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COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA,
MIGUEL FERNANDEZ ORDONEZ, ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS
DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS



Comparecencia del Gobernador del Banco de Espana, Miguel Fernandez Orddiez,
ante la Comisién de Presupuestos del Congreso de los Diputados

Senorias:

Comparezco en esta Comision en el marco de la discusion parlamentaria de los Presupuestos
Generales del Estado para 2010, en un momento en el que, por primera vez en los dos ultimos
afos, se vislumbran sintomas incipientes de estabilizacion de la crisis econdmica y financiera
mundial. Asi se deduce de las proyecciones macroecondmicas realizadas por distintos orga-
nismos internacionales en las Ultimas semanas, que indican que la dinamica de revisiones
sucesivas a la baja del crecimiento del producto se ha detenido y que incluso en algunas areas
se han producido revisiones al alza.

Una parte de esta mejora obedece a las politicas de estimulo de la demanda agregada y de
apoyo al sistema financiero, que, sin duda, han servido para compensar los enormes impulsos
contractivos sufridos y para estabilizar los mercados financieros. A pesar de ello, la incertidumbre
sobre la evolucién econdmica y financiera en los proximos trimestres continda siendo elevada.

En una situacion como la actual, el cometido de las politicas econdmicas cobra una impor-
tancia capital para asegurar que la recuperacion pueda asentarse sobre bases suficiente-
mente solidas. En la economia espafiola esta tarea resulta particularmente relevante, pues,
si bien los datos recientes apuntan también a una moderacion de las tendencias recesivas,
tanto el deterioro del empleo como el rapido empeoramiento de las finanzas publicas confi-
guran una situacion cargada de retos y dificultades. Nos enfrentamos a una de esas encru-
cijadas en las que la accion de la politica econdmica puede ser decisiva para reencontrar de
nuevo la senda de crecimiento y de aumento del bienestar.

Esta comparecencia, que se enmarca en la discusion parlamentaria de los Presupuestos, me
brinda la oportunidad de analizar el papel que debe desempefar la politica presupuestaria y
la necesidad de que esta se apoye en un conjunto de reformas estructurales que eliminen los
obstaculos que estan dificultando la recuperacion de la actividad econdmica, del empleo y de
la propia situacion de las finanzas publicas. Empezaré refiriéndome brevemente a la situacion
del contexto internacional y a las perspectivas econémicas de la zona del euro, que son,
como es bien sabido, las que determinan el comportamiento de la politica monetaria. En rela-
cion con este Ultimo aspecto, permitanme que recuerde que esta misma semana se redne el
Consejo de Gobierno del BCE, por lo que esta comparecencia tiene lugar dentro de lo que
llamamos «periodo Purdah», y por ello mis comentarios no deben interpretarse, en ningun
caso, como anticipo o prevision de las discusiones o decisiones de politica monetaria que
tendran lugar en dicha reunion.

Tras varios trimestres de continuado deterioro, que llevaron a la economia mundial a la mayor
contraccion desde la Segunda Guerra Mundial, los indicadores econdmicos mas recientes
comienzan a apuntar una recuperacion de la actividad y del comercio internacional, que resul-
ta mas evidente en las economias emergentes que en las mas avanzadas, donde los signos
de mejoria son algo mas incipientes.

Estas sefiales no son ajenas a la rapida y decidida intervencion de las autoridades publicas,
que ha probado ser efectiva para frenar la creciente percepcion de riesgos en los mercados
financieros y para incrementar la confianza de los agentes, desempefiando asi una valiosa
labor de contencion en esta crisis.

BANCO DE EsPARA 1 3 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS DEL CONGRESO



Pero es precisamente en estos momentos en los que los resultados de las medidas comien-
zan a materializarse cuando resulta particularmente importante huir de la complacencia y de
un inoportuno exceso de optimismo, que podrian truncar el proceso. Las previsiones mas
recientes del Fondo Monetario Internacional y de otras muchas instituciones supranacionales
incorporan ciertamente revisiones al alza de las tasas de crecimiento del producto mundial
en 2010, pero enfatizan también la persistencia de un elevado grado de incertidumbre. Muy en
particular, en relacion con la evolucion de los mercados financieros, donde algunos indicado-
res de tension permanecen todavia en niveles elevados.

En estas condiciones, parece razonable que los objetivos mas inmediatos de las autoridades
econdmicas continden centrandose prioritariamente en el restablecimiento del correcto fun-
cionamiento de los mercados financieros y en el mantenimiento de las politicas de estimulo de
la demanda agregada hasta que la recuperacion econémica pueda asentarse sobre bases
suficientemente sélidas, tal y como ha refrendado recientemente la cumbre del G 20 en Pitts-
burgh. Mas adelante, sin embargo, el principal reto sera identificar el momento apropiado para
la retirada de las medidas extraordinarias que se han adoptado en los ambitos financiero,
fiscal y monetario, evitando tanto una retirada prematura que pudiera minar los logros conse-
guidos como una prolongacion innecesaria que terminaria por generar dinamicas complica-
das de revertir, perjudiciales para el crecimiento y el bienestar. La complejidad de un proceso
de estas caracteristicas hace necesario disefiar ya unas estrategias eficientes de salida, de
modo que puedan ponerse en practica cuando llegue el momento oportuno.

El area del euro participa también, aunque en menor medida que otras zonas, de estos sinto-
mas de incipiente mejoria. Los datos mas recientes sobre la actividad econdémica han sido
menos negativos de lo esperado y los indicadores cuantitativos y cualitativos que se van reci-
biendo apuntan hacia una estabilizacion de la actividad en el muy corto plazo, que, de acuerdo
con los ejercicios de proyeccion realizados por el BCE, vendra seguida de una recuperacion
que se presume lenta y no exenta de dificultades.

Las finanzas publicas se han deteriorado considerablemente como resultado de la acciéon de
los estabilizadores automaticos, las medidas discrecionales de estimulo de la demanda agre-
gada y las actuaciones de apoyo al sistema financiero. A la vez, la crisis financiera y el retro-
ceso de la actividad han afectado severamente a algunos bancos europeos, que dependen
en parte del apoyo del sector publico y que continlian sujetos a un proceso de desapalan-
camiento cuyo alcance aun no es facil discernir.

En el frente de los precios, los riesgos de deflacion se han reducido sustancialmente. Aunque
la fuerte moderacion de los precios de las materias primas hasta mediados de afio ha supues-
to que la inflacion se sitUe en tasas negativas, existe un amplio consenso, en el que cabe in-
cluir al BCE, en anticipar que hacia finales de afio se retomaran niveles positivos. Estos serian,
no obstante, moderados durante un periodo relativamente prolongado de tiempo, en un con-
texto en el que la capacidad productiva alcanzara un elevado grado de holgura, lo que ayudara
a limitar posibles presiones inflacionistas.

El nivel del tipo de interés oficial en el drea del euro, situado en el 1% desde el pasado mes de
mayo, ha venido resultando apropiado en un contexto en el que las expectativas de inflacion
han permanecido ancladas y en el que sus efectos sobre la economia se ven complementa-
dos, ademas, por los de las diferentes medidas excepcionales que el Consejo de Gobierno
del BCE ha adoptado desde octubre de 2008; singularmente, la provision ilimitada de liquidez
al sistema bancario a plazos que cubren hasta un ano y el establecimiento de un programa de
adquisicion en firme de cédulas y otros titulos similares emitidos en la zona del euro.
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Si pasamos ahora a centrar nuestra atencion en la economia espafola, resulta evidente que
la aguda crisis financiera internacional y la recesion de las principales areas del mundo se
transmitieron con gran intensidad a nuestro pais, agravando la correccion del mercado inmo-
biliario que habia comenzado con anterioridad y precipitando un proceso de rapida destruc-
cion de empleo. Asi, la coincidencia de las poderosas tensiones contractivas externas con el
ajuste interno pendiente tras una larga fase expansiva ha conducido a una caida de la activi-
dad econdmica sin precedentes en las Ultimas décadas.

Segun los datos disponibles, en el segundo trimestre de 2009 la produccion descendié un
4,2% en términos interanuales, como resultado de la marcada debilidad de la demanda na-
cional, particularmente del gasto privado. Solo los componentes publicos de la demanda han
mantenido tasas de crecimiento positivas, que en el caso de la inversion publica se ha debido,
sobre todo, a la puesta en marcha del Plan de Inversion Local el pasado mes de abril. El fuer-
te impacto contractivo que la caida del gasto interior ha tenido sobre la actividad se ha visto
amortiguado, sin embargo, por la demanda exterior, aunque el efecto positivo del comercio
exterior ha sido consecuencia, sobre todo, del sustancial recorte en las importaciones, pues
las exportaciones, aunque han mejorado su cuota de mercado, se han visto afectadas tam-
bién por el brusco descenso del comercio mundial.

Afortunadamente, los Ultimos datos de la economia espafola indican que, como ocurre en la
zona del euro y en el resto del mundo, la fase mas aguda de la contraccion ya ha pasado. El
retroceso de la actividad en el segundo trimestre fue todavia sustancial (un 1,1%), pero mas
moderado que en el primero, cuando alcanzé un 1,6%. Como en otras areas, los principales
indicadores de coyuntura empiezan a mostrar sefales de caidas mas modestas o de estabi-
lizacion, que apuntan a que la virulencia de la crisis ha seguido remitiendo en el tercer trimes-
tre de este afo.

Cabe destacar también que la recesion esta corrigiendo algunos de los principales desequili-
brios acumulados por la economia espafola durante la fase de auge, como el alto endeuda-
miento del sector privado, el excesivo peso del sector inmobiliario y un persistente diferencial
de inflacién, que se tradujeron en un creciente déficit exterior.

Las tasas de crecimiento del crédito al sector privado se han reducido sustancialmente v,
probablemente, continuaran haciéndolo en los proximos trimestres. Esta evolucion de los
préstamos se corresponde con lo que cabria esperar de su patrén ciclico habitual en una si-
tuacion como la actual, agravado por la tension de los mercados financieros internacionales.
Es razonable que las ratios de endeudamiento de familias y empresas, que se incrementaron
rapidamente durante la fase expansiva, contintien el proceso de ajuste que han iniciado en los
ultimos trimestres, y ello requiere que la deuda de los agentes crezca durante algun tiempo a
tasas inferiores a las de las rentas generadas.

También se esta corrigiendo la fuerte concentracion de recursos que existia en el mercado
inmobiliario, con un descenso muy rapido en la iniciaciéon de nuevas viviendas, aunque esto
no ha evitado la aparicién de un exceso de oferta voluminoso y una presién a la baja sobre los
precios, ya que la caida de la demanda ha sido también muy brusca. Sin embargo, las bajadas
de tipos de interés y de los precios de la vivienda han situado los indicadores de accesibilidad
en cotas mas moderadas, lo que ayudara a estimular la adquisicion de viviendas.

En un plano similar, debe destacarse la disminucion de la tasa de inflacion en Espafia en los Ulti-
mos meses, que esta siendo mas acusada que en la zona del euro. Este descenso se apoya no

solo en los mayores efectos inducidos por la trayectoria del precio del petrdleo, sino también en
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la caida de precios de los bienes industriales y en la notable moderacion de los precios de los
servicios, que estan creciendo por debajo del 2%, cuando durante muchos afios mostraron ta-
sas persistentes de incremento en torno al 4%. Seria muy beneficioso para la economia aprove-
char este momento para efectuar las reformas oportunas en los mercados de servicios que
permitan mantener esta pauta de moderacion cuando se recupere el gasto de las familias.

El fuerte ajuste del gasto se esta manifestando también en una rapida disminucion del déficit
exterior, que, desde niveles cercanos al 10% del PIB en 2007, puede recortarse a casi la mitad
en 2009. Seria deseable, no obstante, que el efecto de arrastre que la debilidad de la deman-
da nacional esta teniendo sobre las importaciones se vea reforzado por un fortalecimiento de
la base exportadora apoyado en la mejora de la competitividad de nuestras empresas.

No se debe perder de vista, sin embargo, que la correcciéon de estos desequilibrios se esta
produciendo mediante una contraccion severa de la produccién, que esta teniendo efectos
muy negativos sobre el empleo —como consecuencia de los problemas de funcionamiento
que arrastra el mercado de trabajo—, asi como sobre las finanzas publicas.

La destruccion de empleo, que comenzd en la segunda mitad de 2008 concentrada en la
construccion, se extendioé posteriormente tanto a la industria como a los servicios de merca-
do, incidiendo muy especialmente en los contratos temporales. Tras las bruscas caidas de la
ocupacion en los meses finales del ano pasado y los primeros de este, el ritmo de destruccion
de puestos de trabajo se ha atenuado, en buena medida por los efectos de la puesta en mar-
cha del Plan de Inversion Local. Como, ademas, el dinamismo de la poblacidn activa se ha
mantenido hasta bien entrado este ano, la tasa de paro ha aumentado vertiginosamente,
desde el 8% en 2007 hasta casi el 18% en el segundo trimestre del presente ejercicio. El
ajuste brusco del empleo ha originado un repunte de la productividad aparente del trabajo,
desde tasas de avance inferiores al 1% en 2007 y los anos previos hasta mas de un 3% en el
segundo trimestre de 2009. Desafortunadamente, estas cifras de productividad no son el re-
sultado de mejoras genuinas en la eficiencia de los procesos productivos, por lo que dificil-
mente seran sostenibles en el medio plazo.

El hecho de que en esta situacion los costes laborales crezcan a tasas todavia elevadas —en
el segundo trimestre de este ano los salarios aumentaron un 4,6%, de acuerdo con la Conta-
bilidad Nacional—, mientras el empleo cae a un ritmo superior al 7% y la inflacion es negativa,
vuelve a revelar, una vez mas, la persistencia de serias ineficiencias en el comportamiento de
nuestro mercado laboral.

Las perspectivas de la economia espafiola siguen rodeadas de una gran incertidumbre, aunque
esta se ha reducido en los ultimos meses al hilo de la probable recuperacion de la economia
mundial en 2010. Es probable que la economia espafiola registre todavia caidas de la produccion
en la segunda mitad de este afo, en contraste con la modesta recuperacion de la actividad que
se espera en la zona del euro. En este comportamiento diferencial pesara la acusada debili-
dad de la inversion, no solo en el caso de la vivienda, dado el exceso de oferta existente, sino
también probablemente en el de la inversién empresarial, ya que la baja utilizacion de la capaci-
dad productiva permite afrontar aumentos de la demanda sin tener que acometer nuevos pro-
yectos de inversion. Por otra parte, tampoco parece factible incrementar la inversion publica en
2010, tras el intenso esfuerzo realizado en 2009, en gran parte ligado al Fondo de Inversion Local
para el Empleo, como acabo de sefhalar.

La evolucion del consumo privado resulta mucho mas dificil de predecir, porque, si bien los
principales determinantes no seran favorables —como el comportamiento del empleo—, es

BANCO DE EsPARA 1 6 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS DEL CONGRESO



cierto que el elevado nivel que ha alcanzado la tasa de ahorro de las familias podria llevar a pen-
sar que, si los elementos de incertidumbre se fueran despejando, el consumo podria recupe-
rarse de forma significativa.

El principal soporte de la actividad en 2010 debera ser, por tanto, el sector exterior. El hecho
de que la recuperacion de la economia espanola se desarrolle con cierto retraso respecto a la de
los otros paises europeos puede facilitar un comportamiento mas expansivo de las exporta-
ciones, que han tenido una trayectoria razonablemente positiva.

Cabe esperar, pues, que a lo largo del proximo afio se inicie una fase de crecimiento gradual,
basado en la recuperacion del sector exterior y en la extension paulatina de sus impulsos a la
inversion empresarial y al empleo, forjando las bases para una expansion que se apoye sobre
el conjunto de la demanda. No obstante, como resultado del efecto arrastre de las tasas ne-
gativas de 2009, el crecimiento medio de 2010 podria registrar una caida moderada.

Esta trayectoria de recuperacion lenta de la actividad se corresponde a grandes rasgos con la
que preveé el Gobierno en el cuadro macroeconémico en el que se basa el Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 2010, aunque, como ya he dicho, existe el riesgo de que
la inversion empresarial se comporte algo peor de lo previsto en ese escenario.

Ahora bien, en mi opinidn, o Mas relevante en estos momentos no es la fecha precisa en que la
actividad comenzara a mostrar tasas positivas o si su ritmo de avance sera algo mayor o menor
de lo previsto en el afo 2010, sino la envergadura de los retos de medio plazo que plantea la
superacion de la situacion mas complicada de la economia espanola en las dltimas décadas. El
asentamiento de la recuperacion requiere inexcusablemente la absorcion de un gran nimero de
desempleados, la reversion del efecto nocivo que el desempleo tiene sobre la confianza y las fi-
nanzas publicas, el saneamiento de la posicion financiera de empresas y familias, y, en definitiva,
la reestructuracion de un modelo de crecimiento que no resultaba sostenible, especialmente en
las nuevas condiciones creadas por la crisis internacional. Y para ello es imprescindible, como ya
he sefalado en repetidas ocasiones, la adopcion de medidas y reformas ambiciosas.

Las politicas econdmicas que se han seguido desde el inicio de la crisis se han concentrado,
como era logico, en contrapesar las fuerzas contractivas presentes, y los esfuerzos desplega-
dos han contribuido a aminorar su impacto. Sin embargo, cuando ya se ha superado la fase
de caida intensa y se perciben las bases de una posible estabilizacion, es necesario adoptar
un enfoque orientado a absorber las secuelas mas negativas de la crisis, como son los eleva-
dos niveles de desempleo y de déficit publico alcanzados, afrontando los problemas estruc-
turales de la economia espafiola para recuperar su crecimiento potencial y evitar que se ma-
terialice el riesgo de un escenario de atonia econdmica prolongada.

La accion de las politicas de demanda ante la crisis econdmica ha sido muy enérgica. La re-
duccion de los tipos oficiales instrumentada por el BCE se ha trasladado a los mercados in-
terbancarios y a las operaciones crediticias, vy, si bien las condiciones de financiacion conti-
nuan siendo todavia restrictivas, como consecuencia de la revision al alza del riesgo de
crédito, no cabe duda de que el descenso de los tipos de interés esta contribuyendo a paliar
la presion financiera del sector privado. Ademas, estas medidas seguiran teniendo efectos
importantes en los proximos trimestres en Espafa, dado el predominio de los préstamos a
tipo variable, lo que continuara aliviando la carga de la deuda de familias y empresas.

La politica fiscal ha contribuido, también, a amortiguar el descenso de la actividad a través de
un esfuerzo presupuestario que ha sido muy importante y superior al de otros paises de nues-
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tro entorno. El efecto de las numerosas medidas de apoyo a la actividad adoptadas en los dos
dltimos afos, junto con el impacto sobre las finanzas publicas del profundo deterioro ciclico,
asi como la desaparicion de los ingresos fiscales extraordinarios que el auge inmobiliario per-
mitid obtener durante la fase de expansion, ha provocado un incremento muy rapido e intenso
del déficit publico. Segun las Ultimas cifras oficiales anunciadas por el Gobierno, el déficit
publico podria situarse a finales de este ejercicio en un nivel sin precedentes en nuestra histo-
ria reciente: alrededor del 10% del PIB.

Y las perspectivas sobre la evolucion de esta variable, en ausencia de actuaciones ambicio-
sas, se presentan complicadas. Es cierto que algunas de las medidas presupuestarias adop-
tadas se disefiaron con caracter transitorio, por lo que, una vez que expire su periodo de vi-
gencia, la situacion presupuestaria deberia mejorar. Sin embargo, el cambio ciclico tardara en
ejercer efectos positivos sobre las finanzas publicas, ya que el perfil de recuperacion de la
actividad en 2010 sera todavia débil. Pero lo que mas importa es darse cuenta de que el déficit
generado en estos dos anos tiene un componente estructural importante, dado que el gasto
publico corriente primario ha mantenido tasas de crecimiento elevadas y se han perdido con
caracter permanente los importantes ingresos extraordinarios vinculados con el sector inmo-
biliario, que he mencionado.

El deterioro de la posicion fiscal se esta manifestando en un fuerte incremento de la deuda
publica. Como muestra nuestra propia experiencia, la dinamica de incremento del endeuda-
miento puede resultar dificil de quebrar, sobre todo, cuando es improbable que en el futuro
podamos contar con algunos de los elementos que ayudaron de forma significativa a su re-
duccion en el pasado, como fueron la disminucion de los tipos de interés y el elevado creci-
miento econdémico durante un periodo muy prolongado.

En conjunto, todos estos factores elevan el riesgo de que, en ausencia de medidas correcto-
ras, la trayectoria de deterioro de la posicion fiscal continde, y permiten concluir que el margen
de actuacion expansiva de la politica presupuestaria se ha agotado por completo, haciéndose
imprescindible la adopcion de una estrategia creible de consolidacion presupuestaria a medio
plazo. De no ser asi, el aumento del endeudamiento publico y su influencia sobre el coste de
la financiacion de la economia, e incluso sobre la propia solidez del sistema financiero y su
capacidad para canalizar adecuadamente los recursos, pueden llegar a convertirse en un muy
pesado lastre sobre sus posibilidades de recuperacion.

Dado el desequilibrio fiscal acumulado, la magnitud del ajuste necesario es muy elevada y
requerira, por tanto, la adopcion de medidas muy ambiciosas en todos los frentes de la actua-
cion presupuestaria, buscando siempre el dificil equilibrio entre sefializar adecuadamente el
compromiso con la estabilidad presupuestaria y, al mismo tiempo, no quebrar la senda de
reactivacion econdémica. Las experiencias del pasado muestran que el éxito de las estrategias
de consolidacion fiscal depende en gran medida de su composicion, de manera que el recor-
te del gasto publico, sobre todo del improductivo, desempefie un papel esencial en la reduc-
cion del déficit. El gasto improductivo, tanto en consumo como en inversion, debe ser, por
tanto, objeto de especial escrutinio y control. En cualquier caso, cuando el desajuste estruc-
tural generado alcanza una magnitud considerable, se hace inevitable tener que revisar algu-
nos elementos de la estructura tributaria. En esa tesitura resulta imprescindible preservar al
maximo la eficiencia en las decisiones de ahorro e inversion de los agentes, de manera que no
se comprometan las posibilidades de crecimiento a largo plazo. La seleccion de las medidas
tributarias nunca es facil, y menos cuando se esta en presencia de una erosion de la base
recaudatoria, por lo que debe recurrirse a aquellas figuras que menores distorsiones produzcan.
En todo caso, es importante asegurar que los incrementos de la recaudacion se destinen
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efectivamente a la reduccion del déficit publico y no a financiar posibles deslizamientos del
gasto.

El Gobierno ha anunciado la intencién de volver a niveles de déficit compatibles con la estabi-
lidad en el afio 2012, en linea con el horizonte definido por las autoridades europeas en la
aplicacion de las reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los Presupuestos Generales
del Estado para 2010, que son los primeros que se elaboran dentro de esta estrategia general
de consolidacién, confirman este compromiso, en la linea necesaria para dotar de credibilidad
al proceso, aunque para asegurar que los objetivos presupuestarios resulten verosimiles es
necesario convencer a todos los agentes econémicos de que, en caso de que se produzcan
desviaciones, se tomaran todas las medidas que sean necesarias para conseguirlos. Por Ulti-
mo, y mas claramente que en ninguna otra ocasion, debo recordar de nuevo aquello que he
venido reiterando en todas mis comparecencias sobre el Presupuesto: que, dada la elevada
descentralizacién del Estado en Espafia, resulta capital que los entes territoriales también se
comprometan con la reduccion del déficit mediante el cumplimiento de lo establecido en la
Ley de Estabilidad Presupuestaria.

La atencidn que he prestado a la politica presupuestaria, en consonancia con el motivo de
esta comparecencia, no deberia oscurecer, sin embargo, que en la actual situacion el principal
instrumento del que disponen las autoridades econémicas nacionales para afrontar la crisis y
fortalecer las posibilidades de recuperacion, asi como para llevar adelante los planes de con-
solidacion fiscal, son las politicas de oferta y de reforma estructural, orientadas prioritariamen-
te a mejorar la capacidad de generacion de empleo, facilitar el relevo en el desarrollo de las
actividades productivas y aumentar la eficiencia y la productividad de la economia. De estas
politicas depende en gran parte el futuro de la economia espafiola, no ya a largo plazo, sino
en el horizonte mas inmediato, donde se van a poner de manifiesto las fortalezas y debilidades
estructurales de las diferentes economias, dentro y fuera del area del euro.

Y lo que es mas que evidente, por las dimensiones que ha adquirido el gasto publico derivado
del deterioro del empleo, es que la viabilidad de cualquier estrategia creible de consolidacion
presupuestaria en la economia espafola depende de un cambio rapido y profundo de las
tendencias que prevalecen en el mercado de trabajo. Sin una reduccion significativa del des-
empleo sera muy dificil revertir la trayectoria del gasto publico y asegurar una recuperacion
sostenida de la capacidad recaudatoria de la Hacienda Publica. El deterioro del empleo v el
aumento del paro constituyen el problema de mayor gravedad al que se enfrenta la economia
espanola y el que mas dificulta la recuperacion y la consolidacion fiscal. Resulta, por tanto,
ineludible que se acometan con prontitud reformas de instituciones laborales que acerquen
nuestras tasas de paro a las del resto de los paises mas desarrollados, y asi se puedan frenar
los flujos hacia el desempleo y lograr que los trabajadores que han perdido su ocupacion
puedan retornar lo antes posible a la vida laboral activa.

Unas reformas que deben abarcar un abanico amplio de instituciones. Es necesario innovar en
las modalidades de contratacion, con el fin de facilitar al maximo la creacién de puestos de traba-
jo, superando la acusada segmentacion existente en la actualidad, que configura un mercado de
trabajo con una ratio de temporalidad muy elevada, con consecuencias altamente negativas para
la estabilidad del empleo y la eficiencia y la equidad de la economia. A su vez, la negociacion
colectiva debe reformarse para, por un lado, permitir que los salarios hegociados se adecuen en
mayor grado a la situacion especifica de cada empresa y a la evolucion ciclica, pero también para
dotar a las empresas de la necesaria flexibilidad que les permita aumentar la productividad y los
salarios alli donde sea posible. Todo ello servira para suavizar el impacto de la crisis sobre el
empleo, reasignar los trabajadores excedentes hacia sectores mas productivos y aumentar la
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tasa de crecimiento potencial de la economia. Hay, ademas, otras reformas que los analistas
recomiendan: la reorientacion de las politicas de apoyo a los desempleados, de modo que se
otorgue un mayor peso a las de caracter activo, como la formacion, la mejora de la capacidad de
intermediacion de los servicios publicos de empleo, etc.

Ademas de las reformas de las instituciones laborales, hay otros frentes de actuacion que no
se deben postergar, aunque sus efectos sean a mas largo plazo. Este es el caso, en primer
lugar, de la educacion, esencial para afianzar un aumento continuo del capital humano y for-
talecer una de las principales fuentes de mejora de la productividad. ', por supuesto, la larga
lista de reformas pendientes para aumentar la competencia en muchos sectores, como los
servicios, la energia, el transporte ferroviario de mercancias, etc., a las que me he referido en
tantas ocasiones.

Por ultimo, la solidez del sistema financiero resulta fundamental para asegurar los flujos de fi-
nanciacion necesarios para recuperar el dinamismo econémico. El sistema financiero espafiol
ha resistido muy bien los efectos directos e indirectos de la crisis financiera internacional,
gracias a una serie de factores que son sobradamente conocidos y que no voy a repetir aqui.
Sin embargo, la intensidad del ajuste que esta sufriendo la economia espafola en un marco
de prolongada tension financiera introduce elementos adicionales de presion sobre el sistema
financiero, en términos de deterioro de sus activos, aumento de la morosidad, reduccion de
los margenes bancarios y disminucion paulatina de los colchones acumulados. Factores fren-
te a los cuales no todas las entidades se encuentran igualmente preparadas, por lo que es
imprescindible disponer de mecanismos apropiados —como el FROB en la actual coyuntura—
para afrontar los procesos de reestructuracion que sean necesarios, sin que ello suponga una
distorsion en los flujos de crédito que pueda obstaculizar la senda de recuperacion de la eco-
nomia.

Permitanme concluir diciendo que la economia espafiola se enfrenta a una encrucijada deci-
siva, en la que son muchos los retos que han de abordarse para evitar que la situacion des-
emboque en un largo periodo de debilidad econdmica y poder iniciar una nueva senda de
crecimiento basada en un patron mas productivo y sostenible. No es la primera vez que en
nuestra historia reciente se presentan situaciones de esta naturaleza. De todas ellas salimos
con avances importantes y con un crecimiento vigoroso en cuanto se movilizaron los resortes
de decision necesarios para emprender reformas de alcance. Esta vez no tendria por qué ser
distinto. Solo con estrategias de estabilidad a medio plazo y reformas ambiciosas y bien ar-
ticuladas se podra superar esta coyuntura dificil, dando paso a una nueva etapa de dinamismo
y creacion de empleo que dé continuidad a la brillante trayectoria de la economia espafiola en
las Ultimas décadas.

6.10.2009.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

Durante el segundo trimestre de 2009 la actividad econdmica siguio retrocediendo, aunque a
un ritmo menos intenso que en el primero, cuando se alcanzo la fase mas aguda de la con-
traccion. El PIB registrd una disminucion intertrimestral del 1,1% (frente a una tasa del —1,6%
observada en los tres primeros meses del ano), mientras que se redujo un 4,2% en tasa inter-
anual. El descenso del producto se debid a la caida de la demanda nacional (del 6,9%, en tasa
interanual), en tanto que la demanda exterior neta tuvo una contribucion positiva de 3,1 pun-
tos porcentuales (pp) del PIB.

Los indicadores referidos al tercer trimestre confirman la tendencia a la ralentizacion del ritmo
de contraccion de la actividad, en un entorno en el que prosiguio la normalizacion de los mer-
cados financieros y en el que las condiciones macroecondémicas globales dieron signos de
estabilizacion. Las estimaciones realizadas a partir de la informacién disponible, todavia incom-
pleta, apuntan a un descenso intertrimestral del PIB del 0,4%, el menos pronunciado desde
que se inici6 el episodio recesivo, si bien esta evolucion mas favorable esta ligada en parte a
medidas publicas con efectos transitorios. En términos de su tasa interanual, el PIB se contra-
jo un 4,1% en el periodo julio-septiembre (una décima menos que en el trimestre anterior),
como resultado de un menor retroceso de la demanda nacional (hasta el 6,5%) y de una apor-
tacion positiva de la demanda exterior neta (de 2,7 pp). La suavizacion del perfil de caida inter-
trimestral se extendio a los principales componentes del gasto interno, aunque fue mas acusada
en el consumo de los hogares, sobre el que incidieron las ayudas directas a la adquisicion
de automoviles, y en la inversion publica, que reflejé el avance en la ejecucion de los proyectos del
Fondo de Inversion Local. En sintonia con estos desarrollos, la disminucion del valor afiadido
bruto de las principales ramas productivas fue inferior a la de los trimestres precedentes y
el mercado de trabajo ralentizé su ritmo de deterioro. La informacion de la EPA correspondien-
te al perfodo julio-septiembre, muestra un descenso interanual de la ocupacion del —7,3%,
mientras que la tasa de paro se estabilizd en el 17,9% de la poblacion activa. Finaimente, la
tasa de variacion del IPC registrd una reduccion adicional en el periodo comprendido entre
julio y septiembre, hasta situarse en el —1%, como consecuencia, en buena medida, de la in-
tensa correccion que esta registrando la inflacion subyacente, tal y como refleja el IPSEBENE,
que al final del trimestre se situd en el 0,1%, la tasa mas reducida de la serie histérica.

En el panorama econdmico internacional continud la mejoria en los mercados financieros
iniciada en marzo y aparecieron signos de reactivacion econémica en numerosas economias,
tras un segundo trimestre en el que el descenso en la actividad se habia moderado notable-
mente, como consecuencia de las politicas de estimulo de la demanda agregada y de apoyo
al sistema financiero. En estas circunstancias, el PIB de los paises desarrollados podria regis-
trar tasas de crecimiento intertrimestral positivas en el tercer trimestre, asi como, de modo
mas intenso, el de las economias emergentes, lideradas por los desarrollos en Asia, y en par-
ticular por China e India. Por su parte, la inflacion mundial siguié reduciéndose, con lo que las
tasas de variacion de los precios de consumo volvieron a ser negativas en un buen nimero de
paises. En los mercados cambiarios, el délar se deprecid con respecto a las principales divi-
sas Y, en los de materias primas, los precios del petrdleo repuntaron en las Ultimas semanas
de octubre, hasta situarse en torno a 77 ddlares por barril de tipo Brent, y el oro alcanzd un
maximo con el délar.

La mejoria de la situacién econdmica y financiera en los Ultimos trimestres ha determinado una
revision al alza de las perspectivas de crecimiento en 2009 y en 2010, afio para el que el FMI
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prevé un aumento del producto mundial proximo al 3% (frente a un descenso del 1,1% esti-
mado para este ano). No obstante, la incertidumbre sobre la secuencia y la intensidad de la
recuperacion continda siendo elevada, debido principalmente a las dudas que prevalecen so-
bre la capacidad de crecimiento de las principales economias cuando los estimulos fiscales y
monetarios se vayan replegando. La continuacion de los ajustes en los mercados de trabajo,
el deterioro de las finanzas publicas y la tendencia al desapalancamiento del sector bancario
son elementos que pueden comprometer la senda de recuperacion. Al mismo tiempo, existe
una preocupacion creciente por los efectos a largo plazo del ingente apoyo publico, que ha
centrado la atencion en la necesidad de disefiar de manera adecuada las posibles estrategias
de salida. En este sentido, mientras que las prioridades a corto plazo continéan siendo —taly
como ha refrendado la reciente cumbre del G 20 en Pittsburgh— el restablecimiento del correc-
to funcionamiento de los mercados financieros y el mantenimiento de politicas de estimulo de
la demanda agregada, es necesario al mismo tiempo identificar el momento apropiado para la
retirada de las medidas extraordinarias adoptadas y disefar la manera de hacerlo sin socavar
logros conseguidos.

En el periodo analizado, la orientacion de las politicas monetarias y fiscales continud siendo
muy expansiva. En el ambito de las finanzas publicas, la combinacion de las medidas discre-
cionales de estimulo a la demanda agregada junto con la accion de los estabilizadores auto-
maticos ha provocado un fuerte incremento de los déficits publicos, cuya financiacion ha re-
querido la emision de importantes volumenes de deuda publica. Segun las previsiones del
FMI, el déficit publico en el conjunto de las principales economias desarrolladas podria situar-
se en el 10% del PIB en 2009.

En cuanto a la politica monetaria, los bancos centrales mantuvieron los tipos de intervencion
en los niveles minimos historicos alcanzados en trimestres precedentes y continuaron sumi-
nistrando una oferta ilimitada de liquidez. En Estados Unidos, el tipo de interés oficial perma-
necio en el rango del 0% al 0,25%, al tiempo que se producia un cierto repliegue de algunas
de las facilidades de liquidez y financiacion, acomodandose a una menor demanda por parte de
las entidades financieras, aunque el uso de otras siguié intensificandose. El Banco de Ingla-
terra, por su parte, no modificé los tipos oficiales, que continuaron en el 0,5%, mientras que
amplié su programa de compra de activos en agosto, hasta 175 mm de libras.
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El area del euro ha participado de estas tendencias generales. Asi, los indicadores disponibles
apuntan a que el crecimiento podria retomar tasas positivas en el tercer trimestre, impulsado
por la mejoria del comercio internacional y las politicas de estimulo de la demanda agregada
y de apoyo al sistema financiero que han ayudado a estabilizar los mercados. Las previsiones
mas recientes de los organismos internacionales e instituciones privadas han revisado al alza
también el avance de la actividad en la UEM en 2009 y 2010, aunque siguen anticipando que
la previsible recuperacion sera muy gradual y no exenta de dificultades. La inflacion, que con-
tinud estando muy condicionada por la evolucion del precio del petrdleo, se mantuvo en valo-
res negativos a lo largo del tercer trimestre (-0,3% en septiembre), si bien el agotamiento en
los préximos meses de los efectos base asociados a incrementos pasados de los precios de
las materias primas hara que, previsiblemente, se retomen tasas de inflacion moderadamente
positivas hacia finales de afo. Mas a medio plazo, el elevado grado de holgura que registra la
capacidad productiva hace muy improbable que puedan surgir presiones inflacionistas.

En el ambito de las politicas econdmicas, las cifras mas recientes notificadas por los Estados
miembros en el marco del Procedimiento de Déficit Excesivo indican que el déficit de las
AAPP se situaria en el 6,1% del PIB en 2009, frente al 1,9% del afio anterior. Por su parte, el
Consejo del BCE, en sus reuniones de agosto, septiembre y octubre, decidid mantener los ti-
pos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion y en el
0,25% vy el 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente. Esta deci-
sion se tomd en un contexto de signos crecientes de estabilizacion econdémica, perspectivas
de que en los préximos meses la tasa de inflacion vuelva a situarse en niveles moderadamen-
te positivos y de anclaje de las expectativas de inflacion en el medio y largo plazo en niveles
compatibles con el objetivo de politica monetaria. Ademas, el BCE continud proporcionando
un volumen amplio de liquidez, a través de los distintos instrumentos disponibles, incluyendo
la segunda subasta de financiacion a un ano, que realizd a un tipo fijo del 1% a finales de sep-
tiembre. Por otro lado, el Eurosistema iniciod el programa de compras de bonos garantizados y
cédulas hipotecarias emitidos en la zona del euro, que esta teniendo un impacto muy positivo
en el funcionamiento de los mercados.

Como resultado de todas estas medidas, en el tercer trimestre y en los dias transcurridos de
octubre los indicadores de tension financiera, tanto en el ambito global como en el area del
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euro, prolongaron el tono de mejoria iniciada el pasado mes de marzo. En los mercados interban-
carios, los tipos de interés siguieron descendiendo, al tiempo que se reducia nuevamente el
diferencial entre los tipos negociados y los correspondientes a las operaciones bancarias con
garantias. También se recortaron las primas de riesgo en los mercados de derivados crediti-
cios y las cotizaciones bursatiles experimentaron notables ascensos, a la vez que redujeron su
volatilidad. Finalmente, en los mercados de deuda publica se observaron recortes en las ren-
tabilidades a largo plazo, a pesar de la mejoria de las perspectivas econdmicas y del aumento
de las emisiones.

Por tanto, el entorno exterior de la economia espafiola ha comenzado a dar signos de mejoria
y las condiciones de financiacion prosiguen su trayectoria de normalizacion. En Espafia, los
costes de financiacion bancaria de los hogares y de las sociedades continuaron, por lo gene-
ral, reduciéndose, aunque permanecen en niveles superiores a los que existian antes de que
se iniciara el ultimo ciclo de tipos de interés, sobre todo en las operaciones de mayor riesgo.
Esta evolucion refleja una politica de concesion de crédito mas cauta por parte de las entida-
des, en respuesta al deterioro de las perspectivas macroeconémicas y al incremento de la
morosidad, lo que también se plasma en el resto de condiciones de concesion de financia-
cidn, que se habrian vuelto a endurecer, aunque a un ritmo mas moderado que en los trimes-
tres anteriores. En cuanto a los mercados bursatiles, las cotizaciones prolongaron la trayectoria
ascendente iniciada en el mes de marzo, impulsando una recuperacion de este componente
de la riqueza financiera (el IBEX acumulé una revalorizacion durante la parte transcurrida de
2009 del 28%). En cambio, el precio de los inmuebles continud su trayectoria de caida,
del 0,9% entre julio y septiembre (del 8% en términos de la tasa interanual), aunque de forma
menos pronunciada que en los tres meses anteriores.

Con este trasfondo, el retroceso del gasto de los hogares se atenud en el tercer trimestre,
debido a la ralentizacion del perfil de caida del consumo, como consecuencia, sobre todo, del
impulso proporcionado por el plan de las ayudas directas a la adquisicion de automdviles
(Plan 2000E). En cambio, la inversion residencial prolongd el tono de acusada debilidad, esti-
mandose un retroceso interanual del 27%, ligeramente mas negativo que en el periodo com-

BANCO DE ESPANA 26 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

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

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

c¢. Datos acumulados de cuatro trimestres.

prendido entre abril y junio. Sin embargo, las bajadas de tipos de interés y de los precios de
la vivienda han situado los indicadores de accesibilidad en niveles mas moderados, lo que
ayudara a estimular la adquisicion de viviendas.

En cuanto al consumo de los hogares, se estima un descenso interanual del 4,9%, tasa que
es ocho décimas inferior a la del trimestre precedente, pero que resulta indicativa de la consi-
derable atonia que muestra este componente de la demanda nacional. En efecto, a pesar de
los impulsos expansivos que estan generando las voluminosas transferencias de renta realiza-
das por las AAPP, la disminucion en los intereses pagados y la caida de la tasa de inflacion
sobre la renta disponible, persisten factores muy potentes que inhiben las decisiones de gas-
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to de los hogares. En concreto, hay que mencionar el efecto directo de la fuerte destruccion
de empleo sobre las rentas salariales de las familias, a o que habria que sumar los efectos
riqueza negativos asociados a la reduccion de los precios de los activos inmobiliarios. En todo
caso, el ajuste del consumo esta siendo superior al que explicarian estos determinantes prin-
cipales (renta disponible y riqueza) y la tasa de ahorro de los hogares esta intensificando su
trayectoria ascendente, hasta situarse, en datos acumulados de cuatro trimestres, en el 17,5%
de su renta disponible, lo que marca un maximo histdrico y es 7 pp mayor que la tasa minima
que alcanzé en el primer trimestre de 2008. Este comportamiento refleja la reaccion de las
familias ante la incertidumbre de la actual coyuntura y, de forma muy particular, frente al aumento
del desempleo, lo que incentiva el ahorro por motivo precaucion. No obstante, el aumento del
ahorro constituye una base imprescindible para la recuperaciéon de una senda sostenible de
gasto y forma parte del ajuste necesario para la mejora de su posicion financiera.

En el contexto descrito, la deuda de los hogares siguié descendiendo, pero a menor ritmo que
en trimestres previos, de modo que su crecimiento interanual en agosto fue nulo. Esta trayec-
toria se observd tanto en los préstamos destinados a la adquisicion de vivienda como en los
que financian el consumo y otros fines, que mostraron tasas de variacion interanual del 0,5%
y del =1,4%, respectivamente. No obstante, la caida del crédito apenas se reflejd en la ratio de
endeudamiento de las familias, que permanecio en niveles similares a los del trimestre previo,
en todo caso, por debajo del maximo que se alcanzd a finales de 2008, si bien la carga finan-
ciera continud disminuyendo. Pese a esta relativa mejoria en la posicion financiera del sector,
el deterioro de las condiciones econémicas vy, en particular, el aumento de la tasa de paro
habrian contribuido a que aumentara la proporcién de hogares con dificultades para hacer
frente al servicio de la deuda.

La puesta en marcha de proyectos de inversion por parte de las empresas siguio retrocedien-
do, en linea con su evolucidn en los meses previos, |0 que resulta coherente con la debilidad
de la demanda —tanto de su componente nacional como del exterior—, la existencia de expec-
tativas de beneficios negativas y la incertidumbre sobre el inicio de una recuperacion sosteni-
da. Segun la informacion de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, la caida
de la inversidon empresarial habia propiciado una reduccion de la necesidad de financiacion en
el segundo trimestre, hasta situarse en el 5,2% del PIB, en términos acumulados de cuatro
trimestres. Las condiciones de financiacion, por su parte, experimentaron una incipiente me-
joria en el periodo comprendido entre julio y septiembre, que se manifestd en la disminucion
del coste de financiacion —tanto de la bancaria como de la que se materializa a través de la
emision de valores— y en un cierto alivio en la percepcion del grado de dificultad de financia-
cion que percibe el sector empresarial, aunque las condiciones de acceso al crédito continua-
ron siendo globalmente restrictivas. Con estos determinantes, el ritmo de crecimiento del
crédito de las empresas continud reduciéndose, hasta descender en agosto un 1,1%, en
comparacion con el mismo periodo del afo anterior. No obstante, se estima que su ratio de
endeudamiento en el tercer trimestre se habria mantenido estable, pues la desaceleracion
de la financiacion ajena se habria compensado con la evolucidon desfavorable de las rentas
empresariales. Por su parte, el descenso en los costes de financiacion habria frenado la carga
financiera soportada por las empresas, aunque siguieron aumentando las ratios de morosi-
dad, principalmente en los sectores de la construccion y los servicios inmobiliarios.

Por lo que se refiere a los intercambios con el exterior, la informacidn todavia incompleta apun-
ta a que en el tercer trimestre la demanda exterior volvid a amortiguar el impacto de la con-
traccion del gasto interno sobre la actividad, como viene ocurriendo desde principios de 2008.
Se estima una aportacion positiva de la demanda exterior neta muy elevada (de 2,7 pp), pero
inferior a la del periodo abril-junio. Tanto las exportaciones de bienes y servicios como las
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compras al resto del mundo moderaron su ritmo de caida, en un contexto internacional me-
nos desfavorable, que se reflejo en el retorno a tasas de crecimiento positivas de algunos de
nuestros principales socios comerciales.

Precisamente, la contraccion de la demanda interna esta en la base de la profunda disminu-
cion que ha registrado el déficit comercial en lo que va de afo —que se cifra en un 52% en los
ocho primeros meses del gjercicio, en comparacion con igual periodo del aho anterior—, asi
como del recorte del saldo exterior, que, segun los datos de la Balanza de Pagos, disminuyd
hasta julio un 48%. Este comportamiento anticipa un descenso adicional de las necesidades
de financiacion de la nacion en el tercer trimestre, tras haberse situado el trimestre previo en
el 7% del PIB, en términos acumulados de cuatro trimestres, casi 3 pp por debajo del nivel
alcanzado un ano antes. No obstante, esta correccidon del desequilibrio exterior se basa, so-
bre todo, en el retroceso de las importaciones, por 0 que para consolidar esta trayectoria es
necesario fortalecer la base exportadora y fomentar la competitividad de las empresas espa-
nolas.

Por el lado de la oferta, el ritmo de caida del valor afiadido bruto de las principales ramas
productivas fue también inferior al observado en el segundo trimestre, tendencia en todo caso
mas visible en términos del perfil intertrimestral. Cabe destacar, en particular, la trayectoria
menos desfavorable de la actividad en el sector de la construccion, como consecuencia del
repunte de la obra civil motivada por el volumen notable de ejecucion de los proyectos ligados
al Fondo Estatal de Inversion Local. Por el contrario, la edificacion residencial se habria redu-
cido a ritmos similares a los del trimestre precedente, en un contexto en el que, ademas del
deterioro en las perspectivas de demanda y del aumento de la presidn financiera que afronta
el sector, el volumen de viviendas terminadas continua siendo elevado y el exceso de la capa-
cidad permanece en cotas altas.

La ralentizacion del ritmo de disminucion del valor afiadido bruto estuvo acompafada de un
menor retroceso del empleo, que, de acuerdo con las estimaciones realizadas, podria haber
caido un 7% en términos interanuales (frente a una tasa interanual del =7,1% en los tres meses
previos). Como en trimestres precedentes, la destruccién de puestos de trabajo fue mas pro-
nunciada en las actividades de mercado, para las que se estima un descenso interanual de la
ocupacion por encima del 9%, e incidid, como en los ultimos trimestres, muy especialmente
en los contratos temporales, con lo que la ratio de temporalidad se situd, en el tercer trimestre
de este afno, en el 25,9%. La aminoracion del ritmo de destruccién de empleo se concentrd en
la construccion, por los motivos ya mencionados, y, sin embargo, no se habrian producido
mejoras en la industria ni en los servicios de mercado, si bien en estas ramas el ritmo de des-
truccion de puestos de trabajo ha sido comparativamente inferior durante la presente fase
ciclica. El crecimiento de la productividad continud siendo intenso, en linea con el del trimestre
anterior.

Los costes laborales, por su parte, mostraron una cierta moderacion, aunque posiblemente
insuficiente a tenor de la extrema debilidad del mercado laboral y de la evolucion de los precios.
Los convenios colectivos registrados hasta septiembre incorporaron un incremento de las ta-
rifas salariales del 2,7%, casi un punto inferior al pactado en 2008, aunque ello se ha debido
principalmente a la ausencia de impacto de las clausulas de salvaguarda este afio, como con-
secuencia del comportamiento de los precios. No obstante, la informacidon procedente de
otras estadisticas laborales y la propia evolucion de la remuneracion por asalariado en la pri-
mera mitad del ejercicio muestran tasas de avance de los costes laborales mas altas, proximas
al 4%, una tasa que, aunque podria estar reflejando en parte los efectos inducidos por la des-
truccion de empleo en las actividades con salarios mas bajos, debe considerase muy elevada,
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dada la situacién por la que atraviesan la economia y, muy en particular, el mercado de trabajo.
El aumento de la remuneracion por asalariado de la economia de mercado en el tercer trimes-
tre podria haberse situado en un nivel similar al de trimestres previos, lo que supondria un re-
punte significativo de los costes laborales en términos reales. En todo caso, el incremento de
la productividad esta permitiendo una significativa contencion de los costes laborales unitarios,
que registran avances muy inferiores a los de la UEM en los ultimos trimestres.

Por su parte, la inflacidn respondié con intensidad a la debilidad de la demanda, de modo que
los precios de consumo, tras haber alcanzado en julio un minimo en su tasa de variacion inter-
anual del —1,4%, siguieron mostrando tasas negativas en agosto y septiembre, hasta regis-
trar un descenso del 1% en dicho mes. Una parte significativa de esta evolucion se debio al
fuerte retroceso de los precios de los productos energéticos, en comparacion con los altos
niveles que habian alcanzado un afo antes, pero refleja asimismo la intensa correccion de la
inflacién subyacente, que finalizé el trimestre con una crecimiento interanual de tan solo el
0,1%. Cabe destacar, en particular, la caida de los precios de los productos industriales no
energéticos, amplificado por la reduccion de los precios de los automdviles, y la brusca des-
aceleracion de los precios de los servicios, que histdricamente se habian mostrado escasa-
mente sensibles a la situacion ciclica, pero que en esta ocasion han recortado su tasa de
variacion interanual en casi 2 pp en un ano, hasta registrar un 1,8% en septiembre. La evolu-
cion de los precios en Espafa continué siendo mas moderada que en la zona del euro, de
modo que el diferencial de precios en el tercer trimestre, medido por el IAPC, siguid siendo
negativo (-0,7 pp). Seria altamente deseable preservar la tonica actual de ausencia de presio-
nes inflacionistas y aprovecharla para consolidar una cierta ventaja comparativa en la que
asentar la recuperacion. Y, para ello, seria necesario abordar las reformas pertinentes en los
mercados de bienes y servicios que ayuden a mantener la pauta de moderacién en la forma-
cion de precios cuando se recupere el gasto.

El fuerte ajuste de la actividad se esta manifestando, asimismo, en las cuentas publicas, que
continuaron su proceso de deterioro en el tercer trimestre del gjercicio, impulsado adicional-
mente por el impacto recaudatorio de las medidas expansivas adoptadas y por la caida de los
ingresos extraordinarios. El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2010,
recientemente aprobado por el Consejo de Ministros, plasma este deterioro en el déficit pre-
visto para 2009, que se situa en el 9,5% del PIB, al tiempo que proyecta situarlo en el 8,1%
en 2010. Por su parte, la ratio de deuda publica se elevaria al 62,5% del PIB en ese mismo
afio. El descenso programado del déficit, en un entorno ciclico menos adverso que el de
2009, provendria, principalmente, del aumento previsto en los ingresos por la reversion de los
efectos temporales de algunas de las medidas expansivas tomadas en estos ultimos afos, asi
como por las subidas programadas para el IRPF, el VA y la imposicion del ahorro, y, en menor
medida, por determinados ajustes en el gasto publico. Los Presupuestos Generales del Esta-
do para 2010 confirman el compromiso con la estabilidad presupuestaria, en linea con los
acuerdos europeos, pero no estan exentos de riesgos, por lo que su estricto cumplimiento
requiere un seguimiento y control riguroso de las desviaciones de ingresos y gastos que se
pudieran producir, asi como el concurso de los entes territoriales en la reduccion del déficit.
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2 Entorno exterior del area del euro

Tras los indicios de estabilizacion previos al verano, durante el tercer trimestre de 2009 se han
observado sefales generalizadas de reactivacion de la actividad, liderada por las economias
emergentes de Asia, mientras continuaba la tendencia hacia la normalizacion de los mercados
financieros. Esta normalizacion viene caracterizada por un incremento del apetito por el riesgo
de los inversores, un menor tensionamiento de las condiciones financieras y una mayor acti-
vidad en algunos segmentos del mercado, como el de renta fija privada. No obstante, el
proceso de recuperacion se prevé gradual y fragil. Por un lado, la mejora de la produccion
esta siendo impulsada en el corto plazo por la recomposicion de inventarios, que tiene un
caracter transitorio, y, por otro lado, la actividad econémica y financiera continda siendo muy
dependiente de las medidas de apoyo publico implementadas por la mayoria de los paises.
Ademas, la recuperacion econémica se encuentra condicionada por los procesos de ajuste
financiero aun en marcha en las economias desarrolladas y, en particular, por el desapalanca-
miento de hogares y empresas, la necesaria recomposicion de su riqueza y la atonia del cré-
dito, en un contexto en el que ciertos segmentos de los mercados de financiacion, como el de
titulizaciones, aun no se han recuperado.

La reactivacion de una parte de los mercados financieros permitié que las grandes entidades
financieras estadounidenses —salvo algunas excepciones— presentaran durante el tercer
trimestre unos resultados mejores de lo esperado, lo cual ha contribuido a que muchas de
ellas hayan podido reducir la participacion publica en su accionariado. Asimismo, en Estados
Unidos y en algunos otros paises se ha comenzado a reducir el recurso a algunos planes de
apoyo publico al sector financiero, como las garantias y el uso de facilidades de liquidez y fi-
nanciacion. Aun asi, la situacion dista mucho todavia de haberse normalizado.

En todo caso, los indicadores de precios de la mayor parte de los mercados financieros mos-
traron una evolucion positiva durante el trimestre. Los diferenciales de los mercados interban-
carios y de crédito mantuvieron una senda descendente, y los mercados bursatiles registraron
notables ascensos, alcanzando niveles anteriores al colapso de Lehman Brothers, en sep-
tiembre de 2008. Pese al incremento de las emisiones de deuda publica y del clima de mayor
apetito por el riesgo, los tipos de interés a largo plazo registraron descensos significativos, en
un contexto de fuerte demanda proveniente de los programas de compras de bonos de algu-
nos bancos centrales y de incertidumbre en torno al vigor de la recuperacion econdmica. En
los mercados cambiarios destacd la depreciacion del ddlar, del renminbi —que sigue fijado al
délar— vy de la libra esterlina, frente a practicamente todas las divisas. Los mercados emer-
gentes también mostraron una evolucidon muy favorable, que, en algunos segmentos, fue in-
cluso mejor que en las economias desarrolladas. Por Ultimo, en los mercados de materias
primas el petréleo se ha mantenido en el rango de precios alcanzado tras las subidas del tri-
mestre anterior, evolucion compartida por los principales metales industriales y por los alimen-
tos, mientras que el precio del oro experimentd un rapido ascenso en su cotizacion en ddlares,
pero no asi en otras monedas como el euro o el yen.

En Estados Unidos, segun la estimacion final del PIB del segundo trimestre, la economia se
contrajo un 0,2% trimestral (-0,7% en tasa anualizada), sensiblemente menos que en el tri-
mestre anterior (-1,7%). Los indicadores de mayor frecuencia del tercer trimestre continuaron
ofreciendo sehales mixtas. Por un lado, los indicadores de actividad mostraron avances posi-
tivos: los indices ISM apuntaron a una expansion de actividad y la produccién industrial au-
mentd en septiembre por tercer mes consecutivo, a la vez que el uso de la capacidad instala-
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UNA APROXIMACION AL COSTE DE LA CRISIS EN TERMINOS DE ACTIVIDAD

Aunque la caida de la actividad derivada de la crisis econémica pare-
ce haber tocado fondo y en los Ultimos meses se han revisado al alza
las previsiones de crecimiento en la mayoria de las economias, la
economia global esta atravesando la recesion mas profunda y gene-
ralizada desde mediados del siglo pasado.

El coste de la crisis en términos de pérdida de producto solo sera
posible de calibrar con cierta perspectiva temporal. No obstante,
es posible hacer una aproximacion sencilla al impacto esperado de la
crisis comparando las previsiones del PIB a medio plazo realizadas
antes del desencadenamiento de las turbulencias con las mas re-
cientes, tomando en consideracion los datos de actividad corres-
pondientes a 2008. En concreto, en el gjercicio que se presenta en
este recuadro se comparan las previsiones del World Economic Out-
look del FMI, correspondientes a los meses de abril de 2007 y sep-
tiembre de 2009. También es conveniente considerar, en la medida
en que los datos lo permitan, la trayectoria del producto ajustado por
el ciclo econdmico. Dada la intensidad de la recesion, esta variable
permite valorar mejor el impacto de la crisis sobre la capacidad de
crecimiento de la economia en el medio plazo, pudiéndose interpre-
tar, con ciertas cautelas, como una aproximacion a la prevision de
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RECUADRO 1

crecimiento potencial futuro. El recuadro 2 presenta un analisis mas
detallado acerca del posible impacto de la crisis sobre el producto
potencial en el area del euro.

En los graficos 1y 2 se presentan, para un grupo seleccionado de
paises, las trayectorias del PIB entre los afios 2007 y 2014, tomando
el primero como ano base (2007 = 100). En el caso de las previsiones
actuales, se distingue entre la evolucion del producto y las previsio-
nes del PIB ajustado por el ciclo, para lo que se restan de aquel las
brechas de produccién estimadas por el FMI. Para las economias
emergentes no se dispone de brechas de produccion, por lo que no
es posible derivarlo. El cuadro 1 recoge algunos resultados significa-
tivos del ejercicio comparativo para las principales economias avan-
zadas.

La recesion ha abierto unas brechas de produccidon muy amplias en
todos los paises, como se observa en el grafico. La brecha maxima,
que se alcanza en la mayoria de los casos en 2009, oscila entre los
3 pp del PIB en el area del euro y los 7 pp en Japon. Sin embargo, la
crisis también ha afectado notablemente a la prevision de crecimien-
to del PIB ajustado por el ciclo, como muestra la caida de la pendien-
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a. En porcentaje del PIB ajustado de ciclo.

b. Diferencia entre el PIB previsto antes y después de la crisis para 2014, respecto al PIB de 2007.
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UNA APROXIMACION AL COSTE DE LA CRISIS EN TERMINOS DE ACTIVIDAD (cont.)

te de la linea que lo representa en el grafico. En la mayoria de los
casos, la linea de producto ajustado por el ciclo se aplana en el pe-
riodo posterior a la crisis, indicando tasas de crecimiento potencial
cercanas a cero, debido a la reduccion del stock de capital y del
empleo inducida por la profunda recesion. A medida que se avanza
en el horizonte de prediccion, las brechas de produccidon se van
cerrando Y, con la recuperacion del empleo y de la inversion, el creci-
miento ajustado de ciclo comienza a repuntar. En el grafico 1 se ob-
serva que, hacia el final del horizonte de prevision, las brechas de
produccion se cierran en todos los paises, salvo en el area del euro.
Sin embargo, en las economias avanzadas el crecimiento no recupe-
ra las tasas previas a la crisis ni siquiera cuando los factores ciclicos
dejan de ser significativos. Como se observa en el cuadro, el creci-
miento en el afio 2014 es en torno a medio punto inferior al registra-
do, como promedio, en los tres afios anteriores a la crisis. El Reino
Unido es el pais con una mayor revision a la baja, del 2,4% al 1,8%.
En Estados Unidos y en el area del euro la revision es de cuatro dé-
cimas, pasando del 2,4% al 2% y del 2,5% al 2,1%, respectivamen-
te. Aunque para las economias emergentes no hay datos del PIB
ajustado de ciclo, la evolucion paralela de las estimaciones precrisis
y posteriores a partir de 2010-2011 sugiere que la reduccion espera-
da del crecimiento a medio plazo no es significativa.

El coste de la crisis en términos de actividad en el horizonte de pre-
diccion (2008-2014) queda reflejado por la diferencia entre el nivel de
producto en 2014 esperado antes de la crisis y con las previsiones
actuales. En el grafico 3 se ofrece una comparacion del coste total

RECUADRO 1

para diferentes paises, expresada en porcentajes del PIB de 2007 y
sefalando la contribucion de cada afo al coste acumulado. Contri-
buciones negativas indican que la prevision actual de crecimiento es
mayor que la previa a la crisis. Como era de esperar, dada la amplitud
de las brechas de produccion y la reduccion del crecimiento poten-
cial estimado, los costes se materializan, principalmente, en el afo
2009.

Segun esta aproximacion, el coste de la crisis se sitia en torno al
10% del producto en las economias avanzadas. Para Estados Uni-
dos el coste estimado superaria los 11 pp del PIB, mientras que para
el area del euro es del 12,1%, para Reino Unido del 10,5% y para
Japon del 8,2%. Para las economias emergentes, el coste es nota-
blemente menor —4% para el conjunto de las cuatro principales, los
llamados BRIC—, pero muy heterogéneo. Para Rusia las pérdidas
superan el 25% de su PIB, mientras que en China el coste es nega-
tivo, dado que las previsiones actuales son mejores que las que se
proyectaban antes del verano de 2007.

Los resultados de este ejercicio comparativo muestran que se espera
que la crisis tenga un coste elevado en términos de actividad, siendo
bastante mayor en las economias avanzadas que en las emergentes
(4%), salvo excepciones. Ademas, la significativa reduccion del creci-
miento al final del horizonte de prediccion, respecto al previo a la cri-
sis, en las economias avanzadas tiene implicaciones de mas largo
plazo, pues sugiere una reduccion permanente o, al menos, muy per-
sistente, de la capacidad de crecimiento de esas economias.

da recuperd el nivel de marzo. Por el lado de la demanda, continud la mejora en el
sentimiento del consumidor en el trimestre, que recuperd niveles de enero de 2008. Los indi-
cadores de gasto mostraron avances positivos en el trimestre, aunque apoyados en las ayu-
das publicas destinadas a consumo. Por su parte, los indicadores del mercado de la vivienda
mantuvieron las sefales de estabilizacion observadas en el trimestre anterior y se frend la
caida de los precios. Sin embargo, el ritmo de destruccion de empleo se mantuvo elevado
—aungue mas moderado que en el primer trimestre—, 1o que llevd la tasa de paro desde el
7,2% de finales de 2008 al 9,8% de agosto. En cuanto a los precios, el indice general descen-
di6 un 1,3% interanual en septiembre, mientras que la tasa de inflacion subyacente aumento
ligeramente, hasta el 1,5%. En este contexto, en su reunion de septiembre, la Reserva Federal
mantuvo el tipo de interés objetivo de los fondos federales en el rango del 0% al 0,25%. Aun-
que la mayoria de las medidas de apoyo persisten, algunas facilidades de liquidez y garantias
introducidas tras la crisis se han dejado prescribir, debido a su escasa utilizacion ante la me-
joria de la situacién financiera. Por Ultimo, se presentaron las cifras de cierre del afio fiscal
2009: el déficit ascendid a 1,4 billones de dodlares (10% del PIB), algo menor que el previsto
por el CBO en agosto (1,6 billones), y la deuda publica neta ascendio a 6,7 billones de ddlares
(47,2% del PIB).

En Japodn, el dato revisado del PIB del segundo trimestre mostrd un crecimiento positivo del
0,6% trimestral (-7,2% interanual), frente a la caida del 3,3% del trimestre anterior. En el tercer
trimestre, la economia siguié mostrando signos de mejora en la actividad, pero continud ha-
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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FUENTES: Banco de Espafia, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

biendo un cierto desfase entre la fuerza de la demanda externa y la debilidad de la demanda
interna. Todos los indicadores relacionados con las exportaciones prosiguieron su ascenso,
mientras que los vinculados al consumo v a la inversién privada no acabaron de consolidarse.
Cabe destacar que la produccién industrial registré un aumento en agosto, por quinto mes
consecutivo, mientras que el PMI de manufacturas se mantuvo, en septiembre, por encima
del nivel asociado a una expansion. Pese a que hubo signos de mejora en el consumo de los
hogares, ligados a las ayudas fiscales, las ventas al por menor siguieron contrayéndose en
agosto respecto al afio anterior. El mercado de trabajo mejord en agosto, y la tasa de paro se
recortd hasta el 5,5%. Por el lado de los precios, el IPC intensificd su caida en agosto, hasta
el —2,4% interanual. En este contexto, el Banco de Japdn no varié el tipo de interés oficial ni
su plan de adquisicion de activos —aunque se dieron indicios de una salida gradual en el fu-
turo— y se mostrd cauto en sus previsiones.

En el Reino Unido, el PIB del segundo trimestre se contrajo un 0,6% trimestral (-5,5% inter-
anual) y el dato preliminar del tercer trimestre volvid a sefialar una caida del 0,4% intertri-

mestral (-5,2% interanual, a pesar de que los indicadores recientes de oferta y de demanda

BANCO DE ESPANA 34 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b. Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

—produccion industrial, PMI y ventas al por menor— mostraron signos de recuperacion. El
contrapunto lo puso la debilidad del mercado laboral, donde, pese al menor deterioro de julio,
la tasa de paro se mantuvo en el 7,9%. A ello se une la atonia del crédito bancario, en especial
para las pequenas y medianas empresas y para los hogares, si bien el crédito dirigido a la
compra de vivienda esta repuntando, reflejo, en parte, de la estabilizacion del mercado inmo-
biliario. La tasa de inflacion se redujo cinco décimas en septiembre, hasta el 1,1%, por debajo
del nivel objetivo del 2%, a la vez que el Banco de Inglaterra mantuvo inalterado el tipo de inte-
rés oficial y, en agosto, amplié el programa de compra de activos hasta 175 mm de libras.

En los nuevos Estados miembros de la Unidn Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB
intensificod su caida interanual de forma generalizada en el segundo trimestre de 2009 (—4,6%,
frente al —=3,7% del primer trimestre). Polonia fue la excepcion, pues su crecimiento pasoé del
0,8% al 1,1% interanual. Esta evolucion negativa fue consecuencia, fundamentalmente, del pro-
fundo ajuste de la demanda interna, aunque las exportaciones también mostraron una caida
sustancial. No obstante, el desplome de las importaciones fue muy superior, por lo que la
contribucién de la demanda externa neta fue positiva y, ademas, se redujeron notablemente
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7

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

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

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

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

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

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

f. Datos anuales.

los déficits por cuenta corriente; en algun pais, incluso, se paso a registrar un superavit en la
primera mitad del ano. Por otra parte, el intenso deterioro de la actividad econdmica esta re-
percutiendo en un aumento de los déficits publicos, que superarian el 3% del PIB en 2009 en
todos los paises, salvo en Bulgaria. Los indicadores de mayor frecuencia del tercer trimestre
apuntan una cierta mejoria, con una caida algo menos pronunciada de la produccion indus-
trial, las ventas al por menor y los flujos comerciales. A lo largo del tercer trimestre, la tasa de
inflacion promedio siguié una senda de ligero descenso (3,1% interanual en septiembre), lo
que propicid nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en Rumania y en Hungria.

En China, el PIB del tercer trimestre se acelerd hasta un 8,9% interanual, 1 pp mas que en el
trimestre anterior, basado, fundamentalmente, en los estimulos de politica econdmica. En
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cuanto a los indicadores de oferta, la produccién industrial se acelerd gradualmente y la con-
fianza empresarial continud en terreno claramente expansivo. Los indicadores de demanda
interna (inversion en activos fijos y ventas al por menor) han evolucionado también positiva-
mente, mientras que el superavit comercial continué en niveles moderados, aunque cabe
destacar la recuperacion de las importaciones reales. La acumulacion de reservas internacio-
nales fue intensa, posiblemente apoyada en continuas entradas de capital a corto plazo. La
inflacion interanual se situd en terreno menos negativo al final del tercer trimestre (un —0,8%
segun el IPC y un —=7% segun los precios de produccion), debido a menores efectos base, en
un contexto de acusado repunte de la oferta monetaria y del crédito, de forma que se han
anunciado medidas para contener el incremento del crédito. En el resto de Asia, el crecimien-
to en el segundo trimestre se situd en el 2% interanual, subrayando la posicion ciclica adelan-
tada de la region frente a otras areas. La mejora de la actividad econdmica en el tercer trimes-
tre, en buen numero de paises del area, se plasmo en un crecimiento de la produccion
industrial y de las exportaciones. Por su parte, la caida de los precios tendié a estabilizarse y
las politicas monetarias mantuvieron el tono, sin que se registraran apenas variaciones de los
tipos de interés oficiales.

En América Latina la actividad se recuperd en el segundo trimestre del afo, periodo en el que
se registrd un crecimiento trimestral del 0,5% (-3,9% interanual), tras la caida del 2,3% en el
primer trimestre. Esta evolucion se debid al buen comportamiento de Brasil —que crecié un
1,9%, apoyado en la mejoria de sus exportaciones—, Colombia y Argentina. En el lado opues-
to se situd México, cuyo PIB descendid un 1,1% trimestral (-10,3% interanual). EI desplome
de las importaciones, debido en gran medida a la contraccion del consumo privado, junto con
el incremento de los precios de algunas materias primas, propicid una mejoria de los saldos
de las balanzas comerciales. Los indicadores correspondientes al tercer trimestre apuntarian
a una ligera recuperacion, incluso en los paises que mas han sufrido la crisis, como México.
La inflacion continud descendiendo, hasta situarse en el 5,9% interanual en septiembre, la
menor tasa desde noviembre de 2007, gracias a la caida de los precios de los alimentos y de
la energia y, en menor medida, de los precios administrados. Tan solo Argentina y Venezuela
registraron alzas significativas en la tasa de inflacion. En este contexto, los bancos centrales
de la region llevaron a cabo recortes adicionales de tipos de interés oficiales entre los meses de
julio y septiembre, acumulando descensos de entre 775 puntos basicos (pb) en Chile y 375 pb
en México. El deterioro de los indicadores fiscales fue acusado en toda la region, especial-
mente en el caso de México, pais que registrd en el segundo trimestre el peor déficit anualiza-
do desde 1990.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

A'lo largo del tercer trimestre se consolidaron las expectativas de una cierta recuperacion de
la actividad econdmica del area del euro. Los indicadores de coyuntura disponibles apuntan a
que, tras cinco trimestres de crecimiento negativo, el producto podria haber retomado tasas
positivas, impulsado por la mejoria del comercio internacional y las politicas de estimulo de la
demanda agregada y de apoyo al sistema financiero que han ayudado a estabilizar los merca-
dos. En este contexto, las previsiones mas recientes de organismos internacionales e institu-
ciones privadas han revisado al alza el crecimiento de la actividad en la UEM en 2009 y 2010,
si bien se sigue anticipando que la previsible recuperacion serda muy gradual y no exenta de
dificultades. El mercado de trabajo, hasta la fecha relativamente resistente en el conjunto del
area, el notable deterioro de las cuentas publicas y las tendencias al desapalancamiento que
prevalecen en el sector bancario —muy afectado por la crisis financiera y la recesion econdmi-
ca— son elementos de fragilidad cuya evolucion en los préoximos meses requerira especial
atencion. Ademas, el avance del comercio mundial y de las exportaciones del area del euro
podria frenarse si se produjeran movimientos desordenados de los tipos de cambio.

La inflacién continud estando muy condicionada por la evoluciéon del precio del petréleo y se
mantuvo en valores negativos a lo largo del tercer trimestre, registrando un crecimiento inter-
anual del -0,3% en septiembre. No obstante, el agotamiento en los proximos meses de los
efectos base asociados a incrementos pasados de los precios de las materias primas hara
que, previsiblemente, se retomen tasas de inflacion moderadamente positivas hacia finales de
aflo. Mas a medio plazo, el elevado grado de holgura que registra la capacidad productiva
hace muy improbable que puedan surgir presiones inflacionistas en el horizonte temporal re-
levante para la politica monetaria. En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE ha deci-
dido mantener los tipos de interés oficiales en el 1%, constatando que las expectativas de
inflacion a medio y largo plazo permanecen ancladas en niveles compatibles con el objetivo
de la politica monetaria.

La mayoria de los paises europeos siguid implementando las medidas fiscales de caracter
temporal que, amparadas bajo el marco del Plan Europeo de Recuperacion Econdmica, han
contribuido a contrarrestar las fuerzas contractivas existentes. Pero es precisamente ahora que
los resultados de las medidas comienzan a materializarse y los principales indicadores de co-
yuntura empiezan a mostrar que la virulencia de la crisis esta remitiendo cuando se debe
buscar soluciones al dificil equilibrio entre, por un lado, evitar quebrar la senda de reactivacion
econdémica y, por otro, sefalizar adecuadamente el compromiso con la estabilidad presupues-
taria a medio plazo. Mientras que las prioridades a corto plazo contindan siendo, tal y como ha
refrendado recientemente la cumbre del G 20 en Pittsburgh, el restablecimiento del correcto
funcionamiento de los mercados financieros y el mantenimiento de politicas de estimulo de la
demanda agregada que apuntalen las sefales de recuperacion econdmica, es necesario al
mismo tiempo identificar el momento apropiado para la retirada de las medidas extraordinarias
en el ambito fiscal y disenar estrategias eficientes de salida que no minen los logros consegui-
dos y que permitan una senda firme y creible de consolidacion presupuestaria a medio plazo.

LLa situacion actual deberia también servir de catalizador para emprender reformas estructura-
les en dreas clave, tales como los mercados de trabajo y de productos y el sector bancario,
que necesita un proceso de reestructuracion y consolidacion. Estas reformas estructurales incre-
mentarian el crecimiento potencial en un momento en que la crisis financiera podria afectarle
negativamente (véase recuadro 2), aportarian la flexibilidad necesaria para aprovechar plena-
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PERSPECTIVAS SOBRE LA EVOLUCION DEL CRECIMIENTO POTENCIAL EN EL AREA DEL EURO

La estimacion del impacto que puede tener la crisis sobre el poten-
cial de crecimiento es una tarea compleja y los resultados, por tanto,
estan sujetos a muchas cautelas. Ello es asi, en primer lugar, por la
dificultad inherente a la medicion del producto potencial o tendencial
de una economia. En la literatura existen diversos procedimientos
generalmente aceptados (filtros estadisticos, funciones de produc-
cion, modelos VAR estructurales, etc.) que pueden ofrecer resulta-
dos cuantitativos distintos. Ademas, esta incertidumbre se acrecien-
ta de manera notable en momentos de crisis tan intensas como la
vivida en los meses recientes, que suponen una ruptura estructural en
las relaciones entre las distintas variables y en las series de datos
empleadas.

Los efectos de las crisis financieras sobre el crecimiento poten-
cial transcurren a través de diversos canales, que afectan tanto
a la acumulacion de capital fisico y humano como a la eficacia
con que se emplean estos factores, la denominada «productivi-
dad total de estos factores» (PTF). En esta discusion resulta ne-
cesario distinguir entre: efectos transitorios sobre el nivel del
producto; efectos de caracter transitorio también, pero sobre el
crecimiento del PIB (y que, por tanto, reducen el nivel del PIB
potencial de la economia de forma duradera), y aquellos otros
mucho mas persistentes que pueden provocar que la economia
mantenga de manera permanente ritmos de crecimiento ten-

1 CONTRIBUCION EN PUNTOS PORCENTUALES AL CRECIMIENTO POTENCIAL

EN LA ZONA DEL EURO
— PTF
m— CAPITAL

EMPLEO
=== CRECIMIENTO POTENCIAL (TASA ANUAL)

0,5

-0,5
2000-2006 2007 2008 2009 2010

3 CRECIMIENTO DE LA EUROZONA CON RESPECTO A SU TENDENCIA
(1988-2009)

PIB REAL DE LA UEM
POTENCIAL (FILTRO HODRICK-PRESCOTT)
== LINEAL ( PIB REAL DE LA UEM)

log
14,6

14,5
14,4
14,3
14,2

141

14,0

1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

FUENTES: Comision Europea y Johnston y Williamson (2008).

RECUADRO 2

dencial inferiores a los observados en el periodo anterior a la
crisis (y cuyo efecto negativo sobre el nivel es, por consiguiente,
mas acusado).

A corto y medio plazo, las crisis financieras suponen una drastica
caida de la capacidad productiva de la economia a través de su im-
pacto sobre el capital fisico y humano. Por un lado, el aumento de los
costes de financiacion y las limitaciones de la oferta de crédito dismi-
nuyen de manera notable la inversion. Al mismo tiempo, la quiebra de
numerosas empresas supone una depreciacion acelerada del capital
productivo instalado. Ademas, la caida de la actividad puede provo-
car un aumento del desempleo estructural en aquellas economias
con menor flexibilidad para la reasignacion de recursos. Por su parte,
el impacto sobre la PTF es ambiguo, ya que, por un lado, se produce
una caida de la innovacion, que tiene un fuerte componente procicli-
Co, Y, por otro, desaparecen empresas que, en principio, son menos
productivas y que pertenecen a sectores sobredimensionados. Para
ilustrar estos efectos, en el grafico 1 se presentan los resultados pu-
blicados por la Comisién Europea, que estima que la crisis podria
reducir a mas de la mitad el crecimiento potencial del area del euro
en 2008-2010, desde tasas proximas al 2% registradas en el periodo
2000-2006. Esta caida se explica principalmente por la caida de la
aportacion del capital y por el retroceso de la aportacion del factor
trabajo.

2 CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS CON RESPECTO A SU TENDENCIA
(1870-2009)
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PERSPECTIVAS SOBRE LA EVOLUCION DEL CRECIMIENTO POTENCIAL EN EL AREA DEL EURO (cont.)

Pero la cuestion que arroja mayor incertidumbre es si, una vez trans-
currida la crisis y el necesario periodo de ajuste, la economia recupe-
rara los ritmos de crecimiento tendencial pasados. El ejemplo mas
evidente de esta situacion es el de Estados Unidos, que a lo largo de
su historia ha mostrado un ritmo de crecimiento tendencial bastante
estable, que ha retomado tras los episodios de crisis. De hecho,
como se comprueba en el grafico 2, una tendencia (log-lineal) esti-
mada para todo el periodo muestral (1870-2008) se ajusta de una
manera bastante estrecha a la senda de crecimiento de esta econo-
mia. También en Europa hay algunas experiencias similares en eco-
nomias de pequefio tamafio, como Finlandia y Suecia, que tras la
crisis realizaron un esfuerzo notable en innovacion y cambios profun-
dos en su modelo productivo.

No obstante, puede resultar arriesgado extrapolar estas experien-
cias a la situacion actual. Una crisis tan profunda como la vivida en
los Ultimos meses puede tener implicaciones duraderas sobre la
actitud de los agentes frente al riesgo que ralentizaria la reestruc-
turacion productiva, al limitar la afluencia de capital hacia las nue-
vas actividades y empresas, y provocaria una caida mas acusada
de la innovacion, con efectos de largo plazo sobre la productividad
total de los factores. Ademas, los periodos de desempleo de larga
duracion entrafian una destruccion de capital humano de caracter
permanente y pueden afectar negativamente a las tasas de parti-

RECUADRO 2

cipacion en el mercado de trabajo, al alterar los incentivos a la bus-
queda de empleo o a la inmigracion. También la politica economica
puede tener un impacto sobre el crecimiento a largo plazo si se
incrementan las medidas proteccionistas o si se introducen medi-
das fiscales que acaban generando dudas sobre la sostenibilidad
a largo plazo de las finanzas publicas. La experiencia de Japon,
donde se estima que el crecimiento potencial se redujo notable-
mente tras la crisis financiera de los noventa, sirve para ilustrar este
escenario.

El FMI, en su reciente World Economic Outlook, analiza la experiencia
de numerosas economias que en el pasado registraron crisis finan-
cieras y/o bancarias y proporciona evidencia que sugiere que tras un
largo periodo de ajuste el crecimiento tendencial de la mayoria de las
economias analizadas vuelve a recobrar tasas proximas a las regis-
tradas en el periodo previo a la crisis. Pero, aun asi, transcurridos
siete afos desde la finalizacion de la crisis, el nivel del PIB potencial
o tendencial es un 10% inferior al que se habria registrado si no hu-
biese habido crisis (cifra que supera el 20% en muchas economias
en el caso de la Gran Depresion). Por ello, las politicas de reformas
estructurales tendentes a eliminar rigideces, a aumentar el conoci-
miento y la innovacion y a facilitar la reasignacion de recursos hacia
los nuevos sectores y oportunidades de negocio que surjan tras la
crisis resultan esenciales.

3.1 Evoluciéon econémica

mente los beneficios de la recuperacion cuando esta se materialice y aumentarian las resis-
tencias de las economias a las dificultades que puedan surgir en el camino hacia la recupera-
cion.

Los datos de la Contabilidad Nacional para el segundo trimestre de 2009 confirmaron el
menor ritmo de contraccion de la actividad en la zona del euro. Asi, tras el descenso del
2,5%, en términos intertrimestrales, registrado en el periodo enero-marzo, la actividad retro-
cedié un 0,2% (véase cuadro 1). Esta menor caida se debié fundamentalmente a una dismi-
nucion mas moderada de la formacion bruta de capital fijo y de las exportaciones, en linea
con la recuperacion del comercio mundial, impulsado por el mayor dinamismo de las econo-
mias asiaticas (véase grafico 8). Por su parte, el consumo privado, tras registrar tasas nega-
tivas durante cuatro trimestres, crecid ligeramente sobre la base del notable gasto de los
hogares en automoviles y del avance de la confianza, mientras que el consumo publico se
expandid a una tasa similar a la del trimestre anterior. De esta forma, la demanda interna, ex-
cluidas las existencias, tuvo una aportacion negativa al PIB que fue inferior en valor absoluto
a la del trimestre precedente, mientras que la contribucion positiva del saldo neto exterior
aumentd hasta 0,5 pp, debido a la mayor disminucion de las importaciones respecto de las
exportaciones. Finalmente, la variacion de existencias detrajo 0,6 pp al crecimiento de la
actividad. Atendiendo al desglose por ramas de actividad, el valor afiadido en la industria y
en la construccion retrocedidé, mientras que los servicios mostraron un avance respecto al
trimestre anterior.

La menor contraccion de la actividad fue una pauta comun en la mayor parte de economias
del drea del euro y se debid, en gran medida, al progresivo restablecimiento de las exportacio-
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2008 2009

ITR TR TR VTR ITR II'TR TR VTR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria):
PIB 0,8 -0,3 -0,4 -1,8 -2,5 -0,2
Consumo privado 0,2 -0,4 0,0 -0,5 -0,5 0,1
Consumo publico 0,5 0,8 0,5 0,6 0,6 0,7
Formacion bruta de capital fijo 0,7 -1,3 -1,5 -3,5 -5,4 -1,5
Importaciones 1,8 -1 0,3 -4.6 -7,9 -2,9
Exportaciones 2,0 -0,5 -1,0 -7,0 -9,2 -1,5
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp):
Demanda interna, excluidas existencias 0,4 -0,4 -0,2 -0,9 -1,8 -0,1
Variacion de existencias 0,3 -0,2 0,4 0,2 -0,7 -0,6
Demanda exterior neta 0,1 0,3 -0,5 -1,1 -0,6 0,5
PIB (tasa de variacion interanual) 2,2 1./ 0,4 -1,8 -4,9 -4,8
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre):
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,0 -1 -1,6 -8,0 -8,5 -1,2 1,7
Sentimiento econémico 101,4 97,7 89,9 75,6 65,7 70,2 79,9
PMI compuesto 52,1 50,8 47,6 40,2 37,6 43,2 49,5 58,0
Empleo 0,4 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
Tasa de paro 7,2 7,4 7,6 8,0 8,8 9,3 9,5

INDICADORES DE PRECIOS (variacién interanual de datos de fin de periodo):

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

IPRI 5,8 7,9 7,7 1,2 -3,2 -6,5 -7,5

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 104,3 132,0 98,1 40,5 46,8 68,8 67,7 72,3
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo):

Rendimiento de la deuda publica a diez afos UEM 4,2 4,9 4.5 3,8 41 4,2 3,8 3,9
Diferencial de la deuda publica a diez afios EEUU — UEM  -0,69 -0,88 -0,88 -1,76 -1,31 -0,63  -0,47 -0,45
Tipo de cambio ddlar/euro 1,581 1,576 1,430 1,392 1,331 1,413 1,464 1,502
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (b) 3,7 85 -0,6 2,7 -0,7 -1,1 0,1 1,9
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -17,5 -23,8 -30,9 -44,3 -15,5 -2,0 17,2 17,7

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

a. Informacion disponible hasta el 23 de octubre de 2009. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Variacion porcentual acumulada en el afo.
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nes. Algunos paises, como Alemania, Francia, Grecia y Portugal, registraron tasas de creci-
miento intertrimestrales positivas. En particular, el PIB crecié en Alemania 'y en Francia un 0,3%,
impulsado también por la mejor evolucion de la formacion bruta de capital fijo, mientras que en
ltalia experimentd un crecimiento negativo del 0,5%, lastrado por la contribucion negativa de
la demanda exterior neta.

El empleo volvio a registrar una tasa de crecimiento negativa respecto al trimestre anterior (del
-0,5%), algo superior a la del primer trimestre del afo. La evolucion del empleo en el conjunto
de la UEM esta siendo, no obstante, el resultado de ajustes heterogéneos de los respectivos
mercados de trabajo, dependiendo de la composicidn sectorial y la estructura productiva de
cada pais, asi como de los efectos especificos de las medidas de apoyo al empleo aplicadas
en cada caso. En tasa interanual, el empleo experimentd una caida del 1,8%. La productivi-
dad aparente del factor trabajo volvid a registrar un fuerte retroceso, aunque menos intenso
que en el periodo enero-marzo, dado que la contraccion del PIB fue mas aguda que la del
empleo. El menor deterioro de la productividad, unido al crecimiento mas atenuado de la re-
muneracion por asalariado, provocd un avance cercano al 5% de los costes laborales unita-
rios (CLU), que, si bien fue inferior al experimentado en el trimestre anterior, se situdé muy por
encima del incremento de los precios finales, por lo que los margenes volvieron a estrecharse
(véase grafico 8).
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La informacion coyuntural mas reciente sugiere que los signos de estabilizacion que
emergieron en meses anteriores se han consolidado y que la economia del drea de euro
se encamina hacia una fase de cierta recuperacion, que podria ser muy gradual. Asi, des-
de la vertiente de la oferta, la produccion industrial registré tasas positivas y los nuevos
pedidos industriales avanzaron significativamente (véase grafico 9). Por otro lado, los in-
dicadores de confianza elaborados por la Comision Europea y los indices PMI relativos a
la industria y los servicios registraron nuevos progresos, hasta superar el nivel de 50, que
normalmente se corresponde con una expansion de la actividad. En el ambito laboral, los
indicadores de opinién sobre empleo mejoraron, aunque siguen marcando niveles histori-
camente muy reducidos y la tasa de paro aumenté hasta alcanzar el 9,6% de la poblacion
activa.

Los indicadores de demanda también mostraron, en general, una mejoria a lo largo del tercer
trimestre, que fue algo menos perceptible en el caso de los de consumo privado. En concreto,
las ventas minoristas se redujeron en julio y agosto, mientras que las matriculaciones crecieron
de forma mas moderada que en el segundo trimestre, debido al agotamiento en algunos pai-
ses de los fondos destinados a impulsar la demanda de este sector. En cambio, los indicado-
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

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

b. Series normalizadas.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a)

2009

PIB IAPC PIB
BCE (septiembre 2009) -4.1 0,4 0,2
Comision Europea (septiembre 2009) -4,0 0,4
FMI (septiembre 2009) -4,2 0,3 0,3
OCDE (septiembre 2009) (b) -3,9 0,5
Consensus Forecast (octubre 2009) -3,9 0,3 1,1
Eurobarometro (octubre 2009) -3,9 0,3 1,2

FUENTES: Comision Europea, Consensus Forecast , Eurosistema, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y OCDE.

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

2010

IAPC
1,2

0,8
0,7
1,2
1,1

CUADRO 2

res de confianza de los consumidores y del comercio minorista aumentaron. Con respecto a

la inversion, la valoracién de la cartera de pedidos de la encuesta de la Comisién Europea se

recupero ligeramente, después de ocho trimestres de caidas consecutivas. No obstante, el

grado de utilizacion de la capacidad productiva sigue en minimos histéricos. La informacion

relativa a la demanda exterior mejord de manera notable en el tercer trimestre del afio. Asi, los

datos nominales de la balanza comercial muestran, en media, un ascenso de las ventas al

exterior, al tiempo que las expectativas de exportacion procedentes de la encuesta trimestral

de opinién de la industria de la CE progresaron sustancialmente. En sintonia con la mejora

generalizada de la informacion relativa al sector exterior, la valoracion media de la cartera de

pedidos también experimentd un menor retroceso. Finalmente, el indicador de la valoracion

de las existencias de la Comisidon Europea sugiere un menor ritmo de desacumulacion de

existencias a lo largo del tercer trimestre.

En definitiva, los dltimos datos disponibles anticipan un ligero avance del PIB en el tercer tri-

mestre del ano, basado, en gran parte, en el empuje de la demanda procedente del exterior y

en el importante estimulo macroeconémico de las politicas monetaria y fiscal. Ademas, cabe

esperar que la notable contribucion negativa que tuvo el ciclo de inventarios en el primer se-

mestre de 2009 pase a ser positiva en la segunda mitad del afio. En este contexto, la mayor

parte de los analistas privados y organismos internacionales han revisado al alza sus previsio-

nes de crecimiento de la actividad en la UEM, situando el retroceso del PIB en el entorno del

4% en 2009 (véase cuadro 2). Mas a medio plazo, las previsiones de estos mismos organis-

mos dibujan un escenario de recuperacion lenta, ya que parte de los factores que pueden

impulsar el PIB en el segundo semestre de 2009 es de naturaleza transitoria. Ademas, la

economia del area presenta una serie de vulnerabilidades cuya resolucion puede determinar

el ritmo de salida de la crisis. En primer lugar, en los préximos meses se pondra a prueba la

relativa resistencia del mercado de trabajo y del empleo, el cual se ha mantenido contenido

soportado por medidas temporales para mantener puestos de trabajo a partir de la reduccion

de horas. En segundo lugar, la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio del euro podria

dificultar el aprovechamiento pleno del impulso del sector exterior (véase recuadro 3). Por otra

parte, el notable deterioro de las cuentas publicas plantea riesgos a la sostenibilidad de las

finanzas publicas, a menos que los gobiernos comiencen a disefar estrategias de consolida-

cion presupuestaria a medio plazo que, a la vez, no frustren la incipiente recuperacion. Por

Ultimo, la crisis financiera internacional y la recesion econdmica han afectado con severidad al

sistema bancario, el cual continua dependiendo de las ayudas del sector publico y esta sujeto

todavia a un proceso de desapalancamiento, que podria limitar la expansion de la oferta de

crédito.
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LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO Y LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA UEM

En octubre, el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) del euro se
situd en sus maximos histdricos, igualando los niveles alcanzados a
mediados de 2008. Como se observa en el grafico 1, desde finales
del pasado afo el tipo de cambio efectivo ha retomado la tendencia
apreciadora que venia mostrando desde 2006 y que se habia interrum-
pido a mediados de 2008, coincidiendo con el episodio de fuerte
inestabilidad en los mercados financieros globales en el que los
activos publicos denominados en ddlares llegaron a considerarse
como «activos refugio» por parte de los inversores internacionales.
Desde su minimo mas reciente, alcanzado en noviembre de 2008, el
TCEN del euro ha registrado una apreciacion superior al 8% a medi-
da que la extrema aversion al riesgo se ha ido disipando. Si se con-
sidera su evolucion desde esa fecha frente a las monedas de los
principales socios comerciales de la UEM, se observa que el fortale-
cimiento del euro reviste un caracter generalizado, si bien es mas
intenso frente al ddlar, el renminbi chino v la libra (véase grafico 2).

Existen algunos trabajos empiricos que permiten afirmar que los ni-
veles actuales del TCEN del euro estan por encima de su nivel de
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RECUADRO 3

equilibrio, si bien la incertidumbre sobre la magnitud de esta posible
sobrevaloracion es elevada, por lo que estos céalculos deben tomarse
con mucha cautela. En particular, el Fondo Monetario Internacional’
estima a través de la aplicacion de tres enfoques diferentes —el de
«equilibrio macroeconémico», el de «tipo de cambio real de equili-
brio» y el de «sostenibilidad externa»— que la desviacion del tipo de
cambio del euro respecto a su nivel estimado de equilibrio, con infor-
macion hasta marzo de 2009, se podria situar entre un 0% y un 15%.
En la actualidad, dada la evolucion reciente del TCEN, la desviacion
mostraria una magnitud superior.

Una evaluacion de los efectos sobre la actividad y los precios en la
UEM de las variaciones del tipo de cambio del euro se puede realizar
a partir de diversos modelos macroeconomeétricos, estimados, en los
que el mecanismo de transmision del tipo de cambio transcurre
esencialmente a través de sus repercusiones sobre los intercambios

1. FMI, Euro Area Policies: 2009 Article IV Consultation-Staff Report, julio de
2009.

2 TCEN DEL EURO Y TIPOS DE CAMBIO BILATERALES
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FUENTES: Banco Central Europeo y G. Fagan y J. Morgan (2005), Econometric Models of the Euro-area Central Banks.

a. Estimaciones obtenidas a partir de los modelos del BCE y los bancos centrales nacionales que comprenden el Eurosistema; el «Area Wide Model» (AWM) es el
modelo del BCE que trata de aproximar el comportamiento de la zona del euro como economia unificada; el EUROMON es un modelo multi-
pais del Banco Central de Holanda; y AGG EUR-12 resulta de la agregacion de las elasticidades de los modelos macroeconémicos de los

bancos centrales nacionales de la zona del euro.
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LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO Y LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE LA UEM (cont.)

comerciales con el exterior. Una apreciacion del tipo de cambio del
euro, por ejemplo, supone una reduccion de los precios de las im-
portaciones extra-UEM (medidos en euros) y, por tanto, de la tasa de
variacion de los precios de consumo y del deflactor del PIB. Asimis-
mo, la pérdida de competitividad-precio inducida por el movimiento
en el TCEN provocara variaciones en la demanda exterior neta a tra-
vés de sus efectos sobre el volumen de exportaciones e importacio-
nes. En una segunda ronda, el menor empuje de la demanda final
—ligada a las menores exportaciones— da lugar a una reduccion
de la inversion productiva de las empresas y del empleo, y, por tanto, de
la renta disponible de los hogares y de su gasto. Por otro lado, las
demandas salariales reaccionaran a los cambios en la situacion eco-
némica provocando una moderacion de los costes de produccion,

RECUADRO 3

que tenderan a contrarrestar, al menos en parte, los efectos sobre la
actividad y a reforzar los efectos sobre precios.

De acuerdo con los resultados de estos modelos, una apreciacion
permanente del 10% del TCEN del euro puede suponer una disminu-
cion de la tasa de expansion de la actividad que oscila entre 0,3 pp vy
0,7 pp del PIB al cabo de un afio, asi como una reduccion de la infla-
cion, que, en términos del deflactor del consumo, se situaria entre
0,1 ppy 0,4 pp (vease grafico 3). Ademas, se estima que la transmi-
sion total a la economia del area se completaria en torno al tercer
ano, dando lugar, con respecto al escenario central, a una reduccion
acumulada del PIB de entre 0,7 pp y 1,3 pp, y del deflactor del con-
sumo de entre 1,3 pp y 1,6 pp.

Como se anticipaba, la inflacion en el conjunto del area del euro registro valores negativos
a lo largo del tercer trimestre, como consecuencia de los efectos base derivados de los eleva-
dos precios de las materias primas del pasado afio (véase grafico 10). Por componentes, la
tasa de crecimiento de los precios de los alimentos elaborados prolongd su tendencia des-
cendente, al igual que la de los alimentos no elaborados, que alcanzd valores negativos. En
cambio, la inflacion de los bienes industriales no energéticos mostrd una evolucion estable a
lo largo del trimestre. Asi, la inflacion subyacente, medida por el indice general que excluye
alimentos no elaborados y energia, registréd un comportamiento moderado, reduciéndose tan
solo una décima entre julio y septiembre, hasta el 1,1%. Es previsible que, hacia finales de ano,
el progresivo desvanecimiento de los efectos base impulse la tasa de inflacion hasta retomar
valores positivos, que, no obstante, permaneceran moderados por un periodo prolongado de
tiempo, en un contexto de relativa atonia de la demanda y de exceso de capacidad instalada. Por
su parte, los precios industriales continuaron dibujando un perfil de intensa contraccion, al
registrar en agosto una disminucion del —7,5%, aunque evidenciando el comienzo de un cam-
bio de tendencia.

De acuerdo con la informacién publicada por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la
UEM acumuld, entre enero y julio de 2009, un déficit de 54,1 mm de euros (un 1% en términos
del PIB), algo mayor que el déficit de 48,7 mm de euros (0,9% del PIB) del mismo periodo del
afio anterior. Esta evolucion obedecid basicamente al empeoramiento de la balanza de servi-
cios, que fue compensada solo parcialmente por la mejora de la de bienes, mientras que la
balanza de renta y la de transferencias mantuvieron inalterados sus déficits. Por otro lado,
en relacion con la cuenta financiera, entre enero y julio las salidas netas de capitales en forma de
inversion directa ascendieron a 42,1 mm de euros (inferior a los 131 mm que salieron en el
mismo periodo del afo anterior), mientras que en forma de inversion de cartera se registré una
entrada neta de 250,4 mm de euros, 100 mm mayor que lo acumulado en el mismo periodo
del ano anterior. Con todo, la balanza basica, que auna la balanza por cuenta corriente con
estos dos tipos de inversiones, mostrd un saldo positivo de 154,2 mm de euros, en contrapo-
sicion al déficit de 36 mm de euros observado entre enero y julio de 2008 (véase grafico 11).

Los resultados disponibles sobre ejecucion presupuestaria apuntan a un marcado deterioro
de los saldos fiscales en 2009, superior al estimado por la Comisién Europea en las previsio-
nes de primavera. Asi, segun recogen las cifras mas recientes notificadas por los paises en el
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

marco del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE), el déficit de las AAPP del area del euro se
situaria en el 6,1% del PIB en 2009, frente al 1,9% del afo anterior (véase cuadro 3). Para
2010 se espera un aumento adicional del déficit, hasta alcanzar el 6,6% del PIB. Este empeo-
ramiento se debe tanto a factores transitorios relacionados con el impacto del ciclo econdmi-
co sobre las cuentas publicas y a la progresiva implementacion de las medidas discrecionales
de estimulo fiscal (que se estiman préximas al 1,1% en el conjunto de 2009 y al 0,8% en 2010)
como a factores de cardcter mas permanente, relacionados principalmente con la desaparicion
de los ingresos extraordinarios recaudados durante el dltimo periodo de auge econdémico, y
en particular de los ingresos ligados a la expansion inmobiliaria y financiera.

A nivel desagregado, la mayoria de los paises del area del euro registrara en 2009 un déficit
publico superior al limite del 3% del PIB establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
Asi, la Comisién Europea decidio el pasado 7 de octubre abrir el procedimiento de déficit ex-
cesivo a Austria, Bélgica, Alemania, Italia, Holanda, Portugal, Eslovenia y Eslovaquia (ademas
de ala Republica Checa), con lo que en la actualidad son solo Chipre, Luxemburgo y Finlandia
los paises del area que no tienen abierto este procedimiento.
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

En este contexto, la deuda publica esta registrando un aumento sustancial y se espera que en
2010 se situe en torno al 84% del PIB, frente al 69,4% de 2008. El marcado deterioro de las
finanzas publicas, junto con los riesgos derivados de los pasivos contingentes adquiridos por
las AAPP en el marco de los planes de rescate al sector bancario y los costes asociados al
envejecimiento, evidencian el complejo equilibrio que ha de lograr la politica fiscal para seguir
contribuyendo a la estabilizacion de la actividad a corto plazo y, al mismo tiempo, preparar una
estrategia de consolidacion estructural a medio plazo que evite la incertidumbre sobre la sos-
tenibilidad futura de la deuda. En este sentido, en la reunién del ECOFIN del 1y 2 de octubre,
los gobiernos se comprometieron a disefar, en los programas de estabilidad que se presenta-
ran a principios de 2010, estrategias de salida que comprendan la retirada de las medidas de
estimulo de la demanda agregada cuando la recuperacion econdmica se consolide. Debido al
marcado retroceso de los saldos presupuestarios, se abogd por que los esfuerzos de consoli-
dacion fiscal deberian ser superiores al 0,5% del PIB anual establecido por el Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento, sobre todo en aquellos paises con mayores déficit y deuda publica.

Durante el tercer trimestre, la situacion financiera en la zona del euro, al igual que en el ambito
global, continué mejorando, con un estrechamiento adicional en las primas de riesgo, una
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO. CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

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

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Chipre, Eslovaquia y Malta):

Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

2007 2008 2009 2010
PDE (c) CE (b) PDE () CE (b) FMI (d)
-0,2 1,2 4,5 5,9 -6,1 6,3
0,2 0,0 -3,9 3,7 5,9 -4,6
B7 7,7 -5,1 12,5 5,7 7.1
1,9 -4, 8,6 9,5 9.8 125
27 3,4 6,6 -8,2 7,0 7.1
03 T2 -12,0 11,9 -15,6 -13,3
1,5 27 4,5 5,3 4,8 5,6
37 2,5 15 22 2,8 4,4
02 0,7 34 4,8 -6,1 5,7
-0,6 0,4 4,2 3,9 5,3 -5,6
2,6 2,7 6,5 5,9 6,7 7.3
0,0 1,8 55 5,9 6,5 5,6
52 45 -0,8 27 2,9 4,2
22 4,7 -3,6 3,8 B2 4,4
3,4 0,9 1,9 29 2,6 -6,3
1,9 23 47 6,3 5,4 4,4
28 1,1 28 3,3
-0,7 1,9 -5,3 6,0 6,5 -6,6
66,0 69,3 777 78,4 83,8

FUENTES: Comisién Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Previsiones de la Comisién Europea de abril de 2009.

c. Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de otofio de 2009.

d. Previsiones del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2009.

fuerte revalorizacion de las cotizaciones bursatiles y una caida de la volatilidad tanto en los
mercados de valores como de divisas. Esta progresiva normalizacion también se reflejo en el
impulso de los mercados primarios de emisiones y en el menor recurso de los bancos a los
avales estatales, al tiempo que comenzaron a anunciarse casos de reembolsos del capital
publico recibido en el periodo de mayor inestabilidad.

Por otra parte, se produjeron importantes avances hacia una nueva arquitectura supervisora
en Europa, con la propuesta normativa de la Comision Europea para la creacion de dos érga-
nos de supervision. El Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés)
se encargara de la vigilancia macroprudencial, es decir, de los riesgos con caracter sistémico,
mientras que en el ambito microprudencial la supervision se reforzara con la red de autorida-
des supervisoras que constituye el Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS).

La recuperacion que experimentaron los mercados financieros desde marzo vino apoyada por
las senales de que la situacion macroecondmica habria comenzado a experimentar un giro en
el ambito global y estuvo sostenida por las actuaciones extraordinarias de los gobiernos y de las
autoridades monetarias durante el Ultimo afio. No obstante, ademas de la dependencia de
las intervenciones publicas, la situacion financiera se caracteriza todavia por una elevada incerti-
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dumbre y encierra algunos elementos de fragilidad. Asi, en primer lugar, el sistema bancario
sigue sujeto a un proceso de reestructuracion y desapalancamiento, y, como han revelado las
estimaciones recientes del BCE o del FMI, continda expuesto a elevadas pérdidas potenciales
derivadas de la materializacion del riesgo de crédito en sus activos. Ademas, los criterios de
oferta de los préstamos siguieron siendo estrictos, lo que, junto con la atonia de la demanda,
prolongd la desaceleracion de la financiacion al sector privado durante el verano.

El Consejo de Gobierno del BCE mantuvo a lo largo del trimestre el tipo de las operaciones
principales de financiacion inalterado en el 1%, y los aplicados a las facilidades marginales de
depdsito y de crédito, en el 0,25% y en el 1,75%, respectivamente (véase grafico 12). Esta decision
se tomad en un contexto de signos crecientes de estabilizacion econdémica, perspectivas de que
en los proximos meses la tasa de inflacion vuelva a situarse en niveles moderadamente positivos
y de anclaje firme de las expectativas de inflacion en el medio y largo plazo en niveles compati-
bles con el objetivo de politica monetaria (tasas inferiores —aunque proximas— al 2%).

Ademas, el BCE continud proporcionando un volumen de liquidez amplio, atendiendo toda la
demanda de financiacion en las operaciones semanales y en las de mas largo plazo, incluyen-
do la segunda subasta de financiacion a un ano, que realizé a un tipo fijo del 1% a finales de
septiembre. Por otro lado, el Eurosistema inicié en julio el programa de compras de bonos
garantizados —covered bonds— y a mediados de octubre ya se habia efectuado mas de un
30% de la cantidad objetivo (60 mm de euros hasta mediados de 2010). El impacto de esta
iniciativa sobre el mercado de los covered bonds fue notable, tanto en términos de una re-
duccion de las primas negociadas como por el aumento de las emisiones. Finalmente, en
acuerdo con la Reserva Federal, el BCE decidié prorrogar las operaciones de liquidez
en dolares (a 7 dias) hasta enero de 2010 e interrumpir las operaciones a 84 dias por su
escasa demanda.

Los tipos de interés de los depdsitos interbancarios siguieron reduciéndose en los Ultimos me-
ses. Como reflejo de la situacion de amplia liquidez, el tipo de mercado a un dia (el EONIA) se
situdé muy por debajo del tipo de las operaciones principales de financiacion, en unos niveles
medios cercanos al 0,35% desde julio. Las primas de riesgo —aproximadas como el diferencial
entre el EURIBOR y los repos de igual plazo— siguieron cayendo, hasta alcanzar valores inferio-
res a los 40 pb en las operaciones a tres meses, y el EURIBOR se redujo hasta niveles minimos
proximos al 0,75% vy al 1,25% en octubre para los depdsitos a tres meses y a un afo, respecti-
vamente (véase grafico 13). La caida acumulada en los tipos de interés continud trasladandose
al coste de los préstamos, si bien de una forma desigual, que refleja, en gran medida, las dife-
rencias en el riesgo y en el plazo de fijacion del tipo de interés de los contratos. Asi, mientras que
el coste de la financiacion al consumo se mantuvo en niveles altos superiores al 7% en agosto, el
de los préstamos a empresas por importe superior a un millén de euros se situd por debajo
del 2,5%, lo que supone una reduccion acumulada de casi 320 pb desde hace un afo.

La financiacion al sector privado continud perdiendo pulso como consecuencia de una menor
demanda, que refleja la atonia de la actividad econdémica y de la inversion, y también de unos
criterios de concesion de préstamos mas estrictos. Segun la Encuesta sobre Préstamos Ban-
carios de octubre, los criterios de oferta durante el tercer trimestre no experimentaron cam-
bios significativos, por lo que continuaron siendo estrictos. Por otra parte, de acuerdo con la
primera encuesta semestral sobre el acceso a la financiacion de las pymes, la disponibilidad
de los créditos bancarios para este colectivo se deteriord durante el primer semestre de 2009, y en
torno a un 17% de las pymes reveld que el acceso a la financiacion constituia un problema. No
obstante, la mayoria de las empresas encuestadas —en torno a un 77%— recibié el total o
parte de los fondos solicitados, mientras que un 12% de las peticiones fue rechazado.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

GRAFICO 12

TIPO DEL BCE ESPERADO A FIN DE TRIMESTRE.
ENCUESTAS REUTERS

2 ABRIL 2009
s 24 JUNIO 2009
=1 OCTUBRE 2009

%
2,50
2,30
2,10
1,90
1,70
1,50
1,30
1,10
0,90
0,70
0,50

2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011
IVTIR TR IITR TR VTR TR TR

CURVA CUPON CERO (a)

31 AGOSTO 2009
30 SEPTIEMBRE 2009
s 22 OCTUBRE 2009

%

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

0 2 4 6 8 10 12 14 16
aros

DIFERENCIALES SOBERANOS

RESPECTO A ALEMANIA
AUSTRIA GRECIA
PORTUGAL FINLANDIA
IRLANDA

350

300

250

200

150

100

50
=
-50

ene- abr- jul- oct- ene- abr- jul- oct-
08 08 08 08 09 09 09 09

a. Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

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

En estas condiciones, la tasa de crecimiento interanual de los préstamos bancarios se redujo
hasta el 0,7% en agosto para las empresas no financieras y se mantuvo en registros proximos
a cero en el caso de los hogares. Por destino, los préstamos para la adquisicion de vivienda y
los destinados al consumo registraron ligeras caidas en términos interanuales. En el caso de
las empresas, la desaceleracion es general por plazo, pero los ritmos de crecimiento difieren
sustancialmente, ya que los préstamos hasta un afio cayeron a tasas interanuales cercanas al
9%, mientras que los de plazo superior presentaron avances positivos en torno al 4% inter-
anual. Ademas, la notable ralentizacion que presentan los overdrafts de las empresas —asi-
milables a lineas de crédito en la mayoria de los paises de la UEM— refleja el uso mas inten-
sivo que las empresas hicieron de esta fuente de financiacién al inicio de la crisis para acomodar
la pérdida de recursos internos y unas condiciones muy estrictas de oferta de nuevos présta-
mos. No obstante, la ralentizacion de los préstamos a empresas siguié compensandose, en
parte, por un incremento de las emisiones de renta fija a largo plazo, cuyo saldo vivo crecid
por encima de un 20% en tasa interanual hasta agosto.

A pesar de la mayor estabilidad financiera y de los flujos de inversién hacia los activos con
riesgo durante los Ultimos meses, la rentabilidad de la deuda publica en la UEM tendio a redu-
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cirse, hasta unos niveles medios del 3,8% en los dias transcurridos de octubre, desde el 4,3%
en junio. Esta tendencia es similar a la que se observd en Estados Unidos, donde el tipo de
los bonos soberanos a diez anos se situd en octubre en torno a 40 pb por debajo del de la
UEM. Los diferenciales de los distintos bonos soberanos dentro del area también se redujeron
hasta agosto y posteriormente permanecieron relativamente estables.

La mejora de la confianza también se manifestd en una contraccion de las primas de riesgo
en los mercados de renta fija privada, para empresas tanto financieras como no financieras.
Asimismo, los diferenciales de riesgo en el mercado covered bonds siguieron reduciéndose,
apoyados por el programa de compras del BCE.

LLa recuperacion volvié a mostrarse con mas intensidad en los mercados de renta variable in-
ternacionales, donde las cotizaciones prosiguieron con la tendencia alcista iniciada en marzo,
que ha supuesto, en el caso del indice EUROSTOXX 50, una revalorizaciéon desde principio de
afo del 18% a la fecha de cierre de este articulo. Asimismo, el contexto de menor incertidum-
bre permitié que la volatilidad del mercado continuara cayendo (véase grafico 13).

En los mercados de divisas, la volatilidad también siguio reduciéndose y el euro experimentd a
partir de julio una apreciacion notable con respecto al dolar y la libra esterlina, de un 3,6% y
un 6,7%, respectivamente, en el tercer trimestre (véase grafico 13). En términos del tipo de
cambio efectivo nominal, el euro volvid a alcanzar un nivel maximo en octubre, igualando los
registros de mediados de 2008 (véase recuadro 3).

Finalmente, el agregado monetario M3 siguid perdiendo dinamismo hasta agosto y su creci-
miento interanual se situd en el 2,5%. Los menores tipos de interés a corto plazo y la pendien-
te positiva de la curva de rendimientos siguieron impulsando salidas de inversion hacia instru-
mentos fuera de M3, lo que se reflejd en amortizaciones de depdsitos a plazo y de valores
negociables. Al mismo tiempo, la caida del coste de oportunidad apoyd también la sustitucion
de activos dentro de M3 y hacia M1 —efectivo y depdsitos—, cuyo avance interanual superd
el 13% en agosto.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el segundo trimes-
tre de 2009 se ralentizo el ritmo de deterioro de la economia espafiola, al registrar el PIB real
una caida intertrimestral del 1,1% (frente al —1,6% de los tres primeros meses del afio). Por el
contrario, en términos interanuales, la disminucion del producto se intensificd en 1 pp, hasta
el -4,2%, como consecuencia del fuerte retroceso de la demanda nacional. En cambio, la
aportacion de la demanda exterior neta mejord en 2 décimas, hasta 3,1 pp. Por el lado de
la oferta, todas las ramas, excepto las primarias, registraron caidas mas pronunciadas que en
el primer trimestre, destacando la disminucién interanual del 16,8% del valor afiadido de la in-
dustria. La destruccion de empleo se intensifico, hasta una tasa del —7,1%, de modo que la
productividad aparente mantuvo un elevado ritmo de crecimiento interanual (3,2%).

De acuerdo con la informacion coyuntural disponible, el descenso de la actividad en términos
intertrimestrales siguid moderandose en el tercer trimestre. En concreto, se estima que la va-
riacion intertrimestral del PIB fue del -0,4% (frente al —1,1% del segundo trimestre), mientras
que, en términos interanuales, la caida del producto fue del 4,1%, una décima menos acusa-
da que la del periodo anterior (véase grafico 14). Esta mejora del producto esta ligada, en
parte, a los efectos de algunas medidas publicas cuyo impacto es transitorio (como el Plan
2000E, que incentiva la compra de automaoviles nuevos, y el Fondo Estatal de Inversion Local);
dichas medidas se reflejaron en un retroceso menos pronunciado de la demanda nacional,
hasta el 6,5% en términos interanuales. La contribucion positiva del sector exterior continud
siendo elevada, aunque inferior a la del trimestre precedente, situandose en 2,7 pp.

También por el lado de la oferta, los indicadores mas recientes apuntan hacia una cierta ralenti-
zacion del ritmo de disminucion del producto en el tercer trimestre, asi como a un menor retro-
ceso del empleo, que, de acuerdo con las estimaciones realizadas, descendid un 7% en térmi-
nos interanuales. El crecimiento de la productividad aparente del trabajo continud siendo intenso,
en linea con el trimestre anterior. Esto permitid que la tasa de expansion de los costes laborales
unitarios se mantuviera relativamente moderada, a pesar de que la remuneracion por ocupado
siguid experimentando un crecimiento elevado, muy superior al de la inflacion. De este modo, en
el tercer trimestre el ajuste del mercado de trabajo espafiol continud recayendo exclusivamente
sobre el empleo, en vez de sobre los salarios, a diferencia de lo observado en otros paises de
nuestro entorno. Finalmente, el IPC siguidé mostrando tasas de variacion interanual negativas
en el tercer trimestre, alcanzando en septiembre un valor del —1%. Cabe destacar la notable
respuesta de la inflacion a la debilidad de la demanda, que condujo a que el crecimiento del
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados—
se situara, al final del trimestre, en el 0,1%, que es la tasa mas reducida de su serie histoérica.

En el tercer trimestre de 2009 se prolongd la debilidad del gasto en consumo final de los ho-
gares e ISFLSH observada en los trimestres previos, si bien los indicadores apuntan de forma
inequivoca a una menor intensidad de la caida (véase grafico 15). Entre los indicadores de
opinién, tanto la confianza de los consumidores como la de los comerciantes minoristas me-
joraron por término medio en el tercer trimestre con respecto al segundo, si bien la evolucion
mas reciente apunta en ambos casos a un cierto estancamiento en niveles reducidos, aleja-
dos aun de sus medias histéricas. En cuanto a los indicadores cuantitativos, el indice del co-
mercio al por menor real y las ventas interiores de grandes empresas en bienes y servicios
destinados al consumo que proporciona la Agencia Tributaria experimentaron menores des-
censos interanuales en la media de julio y agosto. Por Ultimo, en los meses de verano repunta-
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
INDICADOR SINTETICO DEL CONSUMO INDICADORES DE GASTO (3)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.
a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).
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ron las matriculaciones de automoviles, hasta el 18% en tasa interanual en septiembre, evolu-
cién muy ligada al impulso proporcionado por el Plan 2000E.

La persistente debilidad del consumo de los hogares se explica, sobre todo, por la incertidum-
bre derivada del marcado deterioro del mercado de trabajo, por el impacto negativo del pro-
ceso de destruccion del empleo sobre las rentas salariales y, en menor grado, por el manteni-
miento de criterios y condiciones restrictivos en la concesion de créditos, y por los efectos
negativos de la tendencia descendente del precio de la vivienda sobre la riqueza inmobiliaria
de las familias. Estos elementos han prevalecido sobre otros cuya evolucion esté siendo mas
favorable, como las bajas tasas de inflacion, la moderacién de los tipos de interés del crédito,
el efecto positivo sobre la renta disponible de las transferencias netas de las Administraciones
Publicas (AAPP) y el aumento de la rigueza financiera, que se vio favorecido en el tercer tri-
mestre por la continuidad de la fuerte recuperacion de las cotizaciones bursatiles ya observa-
da en el trimestre anterior. La incertidumbre de los hogares acerca de la evolucion futura de
sus rentas —marcada por la elevada destruccion de empleo— y del valor de su riqueza neta
se tradujo, de acuerdo con los datos mas recientes de las cuentas no financieras de los sec-
tores institucionales, correspondientes al segundo trimestre de 2009, en un intenso aumento
de su tasa de ahorro, hasta alcanzar, en datos acumulados de cuatro trimestres, el 17,5% de
su renta disponible, lo que marca un maximo histdérico y es 2,8 pp mayor que la tasa registra-
da en el primer trimestre de este afio. En el recuadro 4 se analizan con mas detalle los deter-
minantes de este acusado incremento de la tasa de ahorro.

Por su parte, se estima que el consumo final de las AAPP experimenté una notable desacele-
racion en tasa interanual en el tercer trimestre, segun se desprende de la informacion sobre
los gastos de personal y compras netas que ofrece la ejecucion del presupuesto del Estado.

En el tercer trimestre de 2009, la inversion en equipo siguié cayendo intensamente, aunque
probablemente no experimentd un deterioro adicional en términos interanuales. Entre la infor-
macion coyuntural existente, las disponibilidades de bienes de equipo, con datos aun muy
incompletos, y las matriculaciones de vehiculos de carga (disponibles hasta septiembre) si-
guieron registrando fuertes contracciones, si bien el ritmo de caida de esta ultima variable se
aminord sustancialmente con respecto a los trimestres anteriores (véase grafico 16). Por su
parte, la confianza de los empresarios, tanto en el conjunto de la industria como, en particular,
en la que produce este tipo de bienes, mostrd un comportamiento mas favorable en este
periodo, mientras que la percepcién sobre la cartera de pedidos no varié sustancialmente. El
pronunciado descenso de la demanda nacional y la todavia débil demanda exterior, junto con
el mantenimiento de condiciones restrictivas de acceso al crédito bancario y la incertidumbre
sobre el inicio de una recuperacion sostenida, continuaron frenando la puesta en marcha de
proyectos de inversion por parte de las sociedades no financieras, sin que estos elementos
pudieran ser contrarrestados por la disminucién de los tipos de interés del crédito. Segun la
informacion de las cuentas no financieras de los sectores institucionales, la caida de la inver-
sion empresarial dio lugar, en el segundo trimestre, a una reduccion de la necesidad de finan-
ciacion del sector, hasta situarse en el 5,2% del PIB en términos acumulados de cuatro tri-
mestres, 1,5 pp menos que en los tres primeros meses del afio. A este resultado también
contribuy®, aunque en menor medida, el aumento del ahorro empresarial, gracias al descenso
de los pagos por intereses e impuestos, que compensd holgadamente el menor crecimiento
del excedente de explotacion.

De acuerdo con la informacion existente, en el tercer trimestre el ritmo de descenso de la in-
version en construcciones se estabilizd en términos interanuales, aunque en cotas muy nega-

tivas (véase grafico 16). Los indicadores del conjunto del sector relativos a los consumos in-
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EL COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN LA ACTUAL FASE RECESIVA

En la actual fase recesiva de la economia espafiola se ha producido
un fuerte descenso del consumo de las familias, que ha superado en
intensidad al ajuste de su renta disponible, de tal forma que la tasa
de ahorro ha experimentado un notable incremento. En términos de
periodos maviles de cuatro trimestres, la tasa de ahorro se situd en
el 17,5% en el segundo trimestre de 2009, casi 7 pp superior al nivel
registrado en 2007 y también por encima de los valores observados
en la crisis de los primeros afios noventa (véase grafico 1). Aunque la
tasa de ahorro de los hogares suele incrementarse en Espana en las
etapas de debilidad de la actividad econémica, el aumento experi-
mentado en la actualidad es mucho mas sustancial que el de otros
periodos, como 1991-1993 y 2002-2003.

Los factores que determinan potencialmente la evolucion de la tasa
de ahorro son diversos. En la medida en que las familias intentan
suavizar su nivel de consumo a lo largo de su vida, los cambios en su
renta corriente que se perciben como transitorios pueden no reflejar-
se en el gasto y conducir, por tanto, a variaciones del ahorro, con
incrementos de esta variable en los periodos en que las rentas corrien-
tes son mas altas, y viceversa. Sin embargo, si esos cambios en la
renta se juzgan como permanentes, es probable que las familias
ajusten en mayor medida el consumo. Esta misma pauta puede ocurrir

1 TASA DE AHORRO
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RECUADRO 4

cuando existe incertidumbre sobre su evolucion futura, dando lugar
a un aumento del ahorro por motivo de precaucion cuando las pers-
pectivas econémicas se deterioran. Asimismo, las variaciones en el
valor de la riqueza (real o financiera) en poder de las familias afecta-
ran a los recursos con los que pueden contar a medio y largo plazo,
por lo que también pueden provocar un ajuste del consumo y cam-
bios en la tasa de ahorro (efecto riqueza). Otras variables, como los
tipos de interés reales, también afectan al consumo, pues tipos mas
altos abaratan en términos relativos el consumo futuro (efecto de
sustitucion intertemporal), 1o que elevara la tasa de ahorro. Adicional-
mente, cuando tiene lugar un endurecimiento de las condiciones
bajo las cuales las entidades financieras conceden crédito a los ho-
gares, algunos de ellos no pueden financiar su consumo presente
mediante el recurso al crédito —o, en otras palabras, mediante una
tasa de ahorro negativa— y se ven forzadas a aumentar esa tasa.

Estos argumentos ayudan a entender el aumento del ahorro obser-
vado en Espafa en la actual recesion, si bien resulta dificil evaluar la
importancia relativa de cada uno de ellos. El modelo macroeconomé-
trico del Banco de Espafa (MTBE) pone de manifiesto que el retroce-
so del consumo en 2008 vy, sobre todo, en 2009 habria ido mas alla
de lo que determina la evolucion reciente de la renta corriente y del

2 CONSUMO PRIVADO. APORTACIONES AL CRECIMIENTO REAL (a)
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FUENTES: Comisién Europea, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE). En 2009, aportaciones al crecimiento anual acumulado hasta el segundo trimestre.
b. En 2009, en el caso de Espana se representa la tasa de ahorro de un periodo mévil de cuatro trimestres que finaliza en el segundo
trimestre de dicho afo. Para el resto de paises, corresponde al dato del primer trimestre de 2009.
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EL COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE AHORRO DE LAS FAMILIAS EN LA ACTUAL FASE RECESIVA (cont.)

tipo de interés real, y el descenso de la riqueza de los hogares espa-
foles (véanse gréafico 2 y 3). En concreto, estos factores solo explica-
rian en torno a la mitad del incremento que ha tenido lugar en la tasa
de ahorro entre 2007 y el segundo trimestre de 2009. Entre los ele-
mentos que pueden explicar este mayor incremento del ahorro se
encuentran las perspectivas de crecimiento de la renta familiar —afec-
tadas negativamente por el intenso deterioro del mercado de traba-
jo—, el contexto de mayor incertidumbre en el que los consumidores
tienen que adoptar sus decisiones —que se habria elevado ostensi-
blemente a raiz de la crisis financiera y econdmica—, el endureci-
miento de las condiciones de financiacion bancaria a través de me-
canismos distintos del precio, y el posible comportamiento parcial-
mente ricardiano de los agentes, ante el empeoramiento de las finan-
zas publicas.

Estos factores —y, de forma muy especial, la situacion de debilidad
del mercado laboral— podrian estar desempenando un papel muy
relevante a la hora de explicar la trayectoria reciente de la tasa de
ahorro en Espafia. El hecho de que Espafia sea el pais con un mayor

RECUADRO 4

aumento de la tasa de paro y aquel cuya tasa de ahorro ha experi-
mentado un mayor ascenso entre los paises del area del euro subra-
ya la relevancia de las perspectivas de empleo y su impacto sobre la
incertidumbre que rodea las decisiones de los consumidores como
factores explicativos del comportamiento de esa variable (véase gra-
fico 4).

A medio plazo cabria esperar un descenso del ahorro por motivo de
precaucion hacia cotas mas moderadas, aunque posiblemente en
los préoximos afios, al contrario de lo que ha pasado en la fase de
expansion, la tasa de ahorro se mantendra en unos niveles superio-
res a su media histérica. No obstante, de cara a 2010, la interpreta-
cion de la evolucion de la tasa de ahorro podria verse oscurecida por
la subida del IVA en julio de ese ano, pues no se puede descartar
que este cambio impositivo pudiera conducir a la anticipacion de un
cierto volumen de gasto en bienes duraderos en la primera mitad del
afo y, por tanto, a una disminucion de la tasa de ahorro. No obstan-
te, este efecto se veria contrarrestado por otro de signo opuesto en
el segundo semestre.

termedios (como el consumo aparente de cemento y el indice de produccion industrial de
materiales de construccion), disponibles hasta agosto, y al empleo (afiliados y paro), con infor-
macion hasta septiembre, presentaron caidas interanuales mas moderadas que las de los
trimestres previos. Adicionalmente, la encuesta de confianza de los empresarios de la cons-
truccion mostrd, en los meses de verano, una mejora en la percepcion de estos agentes sobre
la evolucion y perspectivas del sector.

La trayectoria menos desfavorable del conjunto del sector vino explicada por el repunte de las
construcciones no residenciales, en particular, en su componente de obra civil, cuya revitalizacion
fue el resultado de la ejecucion de proyectos ligados al Fondo Estatal de Inversion Local. Este
factor estaria compensando el deterioro adicional de la inversion en edificacion residencial, que se
habria reducido a un ritmo superior al observado en el trimestre precedente, como consecuencia
del descenso en el saldo de viviendas en construccion, toda vez que el nimero de unidades fina-
lizadas ha continuado superando al de las iniciaciones (medidas por las cifras de visados de obra
nueva). Por el lado de la demanda de viviendas, durante los Ultimos meses se ha apreciado una
moderacion en el ritmo de descenso de las compraventas, de acuerdo con la Estadistica de
Transmision de Derechos Patrimoniales y con el nimero de nuevas hipotecas constituidas. Esta
evolucion algo mas favorable podria estar vinculada con la mejora de los indicadores de accesibi-
lidad —medida a través del nivel de las cuotas que se tienen que pagar durante el ano posterior a
la compra—, que, a su vez, se explica por los descensos de los tipos de interés y de los precios
de la vivienda. No obstante, como en trimestres anteriores, subsisten importantes factores que
actuan como freno de la demanda de vivienda, tales como la incertidumbre sobre las rentas labo-
rales de los hogares generada por el aumento de la tasa de paro. Finalmente, también los visados
de edificacidn no residencial mostraron en el tercer trimestre una apreciable pérdida de tono.

Por lo que se refiere a los intercambios con el exterior, la Ultima informacion disponible apunta
a gue en el tercer trimestre de 2009 la aportacion positiva de la demanda exterior neta al cre-
cimiento del PIB habria continuado siendo elevada, aunque inferior a la observada en el se-
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16

BIENES DE EQUIPO CONSTRUCCION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Eurostat, OFICEMEN
y Banco de Espana.

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

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

c. Indice de Produccién de la Industria de la Construccion (Eurostat). Tasas interanuales calculadas
sobre la serie original.

gundo trimestre. Esta evolucion tuvo lugar en un contexto en el que tanto las exportaciones
como, sobre todo, las importaciones continuaron registrando notables retrocesos interanua-
les (véase grafico 17). No obstante, el ritmo de descenso interanual de ambos flujos se frend,
de modo que, en términos intertrimestrales, las exportaciones registraron, como el trimestre
anterior, una tasa positiva, y las importaciones se estabilizaron, tras las fuertes caidas de los
dltimos trimestres. Esta recuperacion de los intercambios esta en linea con el contexto inter-
nacional menos desfavorable, que se refleja en el retorno a tasas de crecimiento positivas de
algunos de nuestros principales socios comerciales, y con la evolucidon menos negativa de la
demanda nacional y de la produccién industrial en Espafia. Como se analiza con detalle en el
recuadro 5, el ajuste de las importaciones ha sido mucho mas significativo que el de las ventas
al exterior, lo que ha permitido reducir el déficit comercial sustancialmente. En cuanto a la
evolucion de los indicadores de competitividad, la informacion hasta agosto sefiala que tanto
la depreciacion del euro —medida en términos interanuales— como la reduccién de los pre-
cios relativos permitieron un comportamiento favorable de los indices de competitividad-precio
de Espafa frente a los paises desarrollados en comparacion con los observados en iguales
fechas del gjercicio anterior.

BANCO DE ESPANA 59 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda
y Banco de Espana.

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

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes dis-
minuyeron un 8,1% en el promedio de julio y agosto, en tasa interanual, aminorando significa-
tivamente el ritmo de caida del segundo trimestre (-14,7%). En el conjunto de los ocho prime-
ros meses del ano, no obstante, las ventas exteriores acumulan un notable retroceso, del
—-14,4%, con descensos generalizados de los principales grupos de productos, especialmen-
te intensos en las exportaciones de bienes de consumo duradero, productos intermedios y
bienes de equipo. En los Ultimos meses, las exportaciones de automdviles han aminorado el
intenso ritmo de deterioro de principios de afio gracias a la recuperacion que ha experimenta-
do la demanda europea de automdviles —fruto de los planes de ayudas directas a la compra
de vehiculos que se han implementado en algunos de los principales paises europeos—. Por
otro lado, las exportaciones de alimentos mantienen caidas mas moderadas hasta agosto (del
-1,9%), al tiempo que ciertas manufacturas de consumo, como el textil, han acrecentado sus
tasas positivas durante el periodo. Por areas geograficas, en los Ultimos meses las exporta-
ciones comunitarias han frenado su ritmo de deterioro notablemente, en consonancia con la
incipiente recuperacion que han mostrado las principales economias de esta zona. A tenor de
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LA CORRECCION DEL DEFICIT COMERCIAL ESPANOL: UN ANALISIS POR TIPOS DE PRODUCTOS

Y AREAS GEOGRAFICAS

Desde finales de 2008, el elevado déficit comercial que la economia
espanola habia acumulado en los Ultimos anos viene experimentando
una correccion rapida y significativa. Segun los datos de Aduanas, en
los ocho primeros meses de 2009 el déficit acumulado fue un 52%
inferior al registrado en el mismo periodo del ano anterior. Este des-
censo reflejo, en un primer momento, la significativa caida de las im-
portaciones espafolas de bienes, y se acentud, posteriormente, por
la mejora de la relacion real de intercambio, concretamente, por el
abaratamiento del crudo y la apreciacion del euro. A estos dos efec-
tos se ha unido en los ultimos meses una mejor evolucion de las ex-
portaciones, en particular, de las dirigidas a la zona del euro. Un ana-
lisis desagregado de la evolucion del saldo comercial puede ayudar a
identificar en qué tipo de bienes o frente a qué paises se ha materia-
lizado el descenso del déficit, lo que también puede dar alguna sefal
sobre el caracter mas o0 menos permanente de esa correccion.

Entre los grandes tipos de productos, la economia espafnola solo ha
sido tradicionalmente superavitaria en los intercambios de alimentos
y de automdviles, mientras que ha sido deficitaria tanto en las tran-
sacciones del resto de bienes de consumo y de equipo como, sobre
todo, en las de bienes intermedios, cuyo saldo representaba en 2008

1 SALDO COMERCIAL POR TIPOS DE PRODUCTOS: NIVELES EN MM DE EUROS

ENE-AGO 2008
ENE-AGO 2009

mm euros

RECUADRO 5

casi el 90% del déficit comercial. Los datos del comercio en el perio-
do enero-agosto de 2009 senalan que ha sido precisamente en es-
tos bienes intermedios donde se ha concentrado el descenso del
déficit comercial. El déficit energético se redujo casi a la mitad en ese
periodo, y el de bienes intermedios no energéticos descendid un
60%. En el resto de bienes las variaciones han sido favorables, pero
de menor magnitud: el superavit en alimentos —cuya demanda esta
menos expuesta a la situacion ciclica de la economia— se amplio li-
geramente, mientras que el déficit en bienes de consumo no alimen-
ticio se corrigio levemente, y, algo mas, el déficit en bienes de equipo
(véase grafico 1). Estos resultados reflejan tanto el descenso de las
compras de inputs importados, en un contexto de fuerte contraccion
de la inversion y de la actividad industrial, y de debilidad del consumo
privado en Espana, como el impacto del abaratamiento del petroleo
y del resto de materias primas. Concretamente, segun el indice de
produccion industrial, los sectores de construccion de maquinaria y
equipo mecanico, de material y equipo eléctrico y electronico, asi
como el de fabricacion de material de transporte, todos ellos con un
elevado contenido importador, registraron descensos proximos al
30% interanual en Espana en los primeros ocho meses de 2009. En
el caso del comercio de bienes de consumo no alimenticios, debe
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.
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LA CORRECCION DEL DEFICIT COMERCIAL ESPANOL: UN ANALISIS POR TIPOS DE PRODUCTOS

Y AREAS GEOGRAFICAS (cont.)

destacarse que el dato acumulado del afo oculta la reduccion del
saldo negativo en el componente de bienes duraderos en los meses
mas recientes, debido, sobre todo, a la recuperacion de las exporta-
ciones de automoviles hacia la zona del euro, muy vinculada a los
paquetes de ayuda directa para la compra de vehiculos aprobados
por diversos Gobiernos europeos.

En la desagregacion por areas geogréficas, también Espafia ha veni-
do mostrando tradicionalmente un saldo negativo frente a la mayoria
de los paises, siendo Portugal, el Reino Unido y, en los Ultimos afos,
Francia las principales excepciones. Dada la evolucion descrita del
saldo comercial por tipo de bienes, no es de extranhar que el descen-
so del desequilibrio comercial haya sido especialmente significativo
en el caso de los paises exportadores de crudo, como es el caso de
Rusia —nuestro principal proveedor— y de los paises de la OPEP
(véase grafico 2). Estos paises explicarian en torno a un 35% de la
correccion total del déficit comercial. En segundo lugar, y en linea
con el notable descenso de la inversion en equipo y de la actividad
industrial, el déficit comercial con China se redujo sustancialmente (lo
que explica el 11% del ajuste total). También fue importante la reduc-
cion del saldo negativo con Latinoamérica.

Entre los paises mas industrializados destaca la disminucion del dé-
ficit con la zona del euro, que supuso casi una tercera parte de la

RECUADRO 5

correccion en los ocho primeros meses de 2009, y, en menor medi-
da, del déficit que Espana mantiene con Japén y con Estados Uni-
dos. En el caso del comercio con los paises de la zona del euro, el
mayor descenso de las importaciones —en particular, de bienes in-
termedios industriales y de bienes de equipo— en relacion con el
registrado por las exportaciones en dicho periodo explica la reduc-
cion observada del déficit comercial. A esta correccion contribuye-
ron, sobre todo, las transacciones de bienes con Alemania, Italia y
Francia, mientras que el superavit con Portugal se mantuvo practica-
mente estable.

Hasta ahora, la correccion del saldo comercial se ha apoyado, sobre
todo, en la debilidad de las importaciones, en un contexto de gran
atonia de la demanda, y en el abaratamiento de las materias primas,
por lo que, para lograr afianzar un saldo comercial mas moderado de
forma permanente, seria necesario que las exportaciones adquirieran
un mayor protagonismo. En este sentido, las previsiones de creci-
miento publicadas por la mayoria de los organismos internacionales
apuntan hacia una recuperacion del comercio mundial mas rapida
que la prevista para Espana. Por esto, las exportaciones espanolas
deberian aprovechar esa mejora de los mercados internacionales
para consolidar e incrementar sus posiciones, lo que permitiria seguir
avanzando en el descenso del déficit comercial y aumentaria la apor-
tacion de la demanda exterior al crecimiento de la actividad.

la informacion mas desagregada, para la que solo estan disponibles los datos nominales, en

el conjunto de los ocho primeros meses de 2009 destacan por su magnitud los retrocesos

especialmente acusados de las ventas a Rusia y el Reino Unido, mientras que las exportacio-

nes a los paises de la OPEP se estancaron.

En cuanto a las exportaciones de servicios turisticos, la informacion de Balanza de Pagos,

disponible hasta julio, apunta hacia una ligera ralentizacion de su ritmo de caida en términos

nominales. Por el contrario, de acuerdo con EGATUR, el gasto nominal de los visitantes ex-

tranjeros descendié un 7% en el conjunto de julio y agosto, frente al -5,3% del segundo tri-

mestre. En el tercer trimestre, que es el de mayor afluencia turistica, las entradas de turistas

extranjeros moderaron su caida en torno a 0,4 pp, hasta el -7,8%, gracias a la evolucion mas

favorable de los procedentes de Francia, mientras que el resto de nuestros principales merca-

dos emisores continuaron debilitandose. En particular, la desagregacion por paises de origen

muestra un descenso especialmente acusado en el caso del Reino Unido —nuestro principal

mercado emisor—, debido tanto a la recesion econdémica que sufre el pais como a la depre-

ciacion de la libra frente al euro. La disminucion en el nimero de pernoctaciones hoteleras

efectuadas por los viajeros extranjeros se intensificd en este trimestre, hasta el -9,5%, caida

que supera en 1,6 pp a la observada en el segundo trimestre. En el conjunto de los nueve

primeros meses del ano, tanto las entradas de turistas como sus pernoctaciones hoteleras

acumulan descensos en torno al 10%. Finalmente, los datos de Balanza de Pagos referidos a

julio apuntan a una continuacion de la elevada tasa de caida de las exportaciones reales de

servicios no turisticos en el tercer trimestre, a pesar de la evolucion menos desfavorable a

nivel mundial del comercio de mercancias y del tréfico de pasajeros.
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4.2 Produccion y empleo

En la vertiente importadora, con la informacién mas reciente se estima que las importaciones
reales de bienes frenaron su caida en el tercer trimestre de 2009. En este sentido, de acuerdo
con Aduanas, las compras de bienes al exterior cayeron un 15,8% en el promedio de julio y
agosto, claramente por debajo del descenso del 25,7% que registraron en el promedio del se-
gundo trimestre. En el periodo comprendido entre enero y agosto, las importaciones reales de
bienes descendieron un 23,4% interanual, acusando la evolucion negativa de la demanda nacio-
nal'y de las exportaciones. Por grupos de productos, los mayores ajustes recayeron en las com-
pras exteriores de bienes de equipo, bienes intermedios no energéticos y bienes de consumo
duradero. No obstante, los datos de julio y agosto han reflejado una clara reduccion del ritmo de
deterioro de las compras de bienes duraderos, asi como de las importaciones de productos in-
termedios para la industria quimica, la fabricacién de material de transporte y la industria textil.

Por ultimo, de acuerdo con los datos de Balanza de Pagos de julio, las importaciones reales
de servicios habrian atenuado algo su ritmo de descenso en el tercer trimestre, debido al
componente de pagos por turismo, mientras que los pagos por servicios no turisticos mantie-
nen caidas similares a las del segundo trimestre.

En el tercer trimestre, el ritmo de caida interanual del valor afadido bruto del conjunto de la
economia de mercado continud siendo muy elevado, aunque probablemente menos acusado
que el observado en el trimestre anterior En términos intertrimestrales, el retroceso fue menos
acusado por segundo trimestre consecutivo, tras el minimo alcanzado en los tres primeros
meses del ano. Este comportamiento fue compartido, a grandes rasgos, por las principales
ramas productivas (véase grafico 18).

En concreto, en el tercer trimestre se espera una continuacion de la caida, en términos inte-
ranuales, del valor anadido de la industria, aunque a un ritmo algo menor que el registrado en
el segundo, a tenor de la informacion coyuntural disponible. Asi, el indice de produccion indus-
trial (IPI) se contrajo en el conjunto de los meses de julio y agosto a una tasa inferior a la del
periodo abril-junio. Esta ligera mejoria fue generalizada por tipos de productos, con la excep-
cion de los bienes de consumo no alimenticio, que, no obstante, fueron los que experimenta-
ron una menor caida. Entre los indicadores procedentes del mercado de trabajo, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social mostrd disminuciones similares a las del periodo anterior. Por su
parte, los principales indicadores de opinion del sector, como el de los directores de compras
del sector manufacturero y el indice de clima industrial, continuaron mostrando signos de me-
jora, alejandose progresivamente de los minimos alcanzados al inicio del afio.

Por lo que se refiere al sector de servicios de mercado, la Ultima informacion coyuntural dis-
ponible apunta a una caida interanual durante el tercer trimestre de 2009 de magnitud similar
ala del segundo. Entre los indicadores cuantitativos, la cifra de negocios continué aminorando
su ritmo de descenso en julio, al tiempo que las ventas de servicios de las grandes empresas
registraron, en términos reales y corregidos de calendario, un descenso del 11,4% en el pro-
medio de julio y agosto, caida 2 pp inferior a la del trimestre anterior. Por lo que respecta a los
indicadores de opinion, la confianza de los servicios mejord en el conjunto del trimestre, y
también lo hicieron, aunque de forma mas timida, la confianza del comercio al por menor vy el
indicador PMI, cuyo nivel permanece todavia en terreno recesivo. Por su parte, los indicadores
de empleo siguieron mostrando una notable debilidad, con caidas interanuales en la afiliacion
media del sector similares a las del segundo trimestre.

En cuanto al mercado laboral, la informacion disponible hasta el mes de septiembre apunta a
una ralentizacion en el ritmo de deterioro del empleo. Asi, los afiliados a la Seguridad Social
disminuyeron un 6% en el conjunto del tercer trimestre (6,7% en el segundo), lo que supone,
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)

TOTAL ECONOMIA

EMPLEO

— DB

EPA 2005 (0)

%
6

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

AGRICULTURA

—\/A\B

EMPLEO

%
16

12

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

CONSTRUCCION

— \/AB

EMPLEO

-12
-18

24

-30
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ECONOMIA DE MERCADO

EMPLEO
— AR
EPA 2005 (0)
%
9
6
3
0
3
6
9
-12
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
INDUSTRIA Y ENERGIA
— AR
EMPLEO
1Pl
%
5
0
-5
-10
-15
-20
-25

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

SERVICIOS DE MERCADO

—\/AB

EMPLEO

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

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

b. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la
muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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por primera vez desde que se iniciara el actual proceso de destruccion de puestos de trabajo,
una ralentizacion en las caidas de empleo. En términos de las series corregidas de estaciona-
lidad, en los ultimos meses los retrocesos mensuales vienen siendo también inferiores a los
observados al comienzo del gjercicio. El menor ritmo interanual de destrucciéon de empleo del
tercer trimestre se concentrd en la construccion —donde las disminuciones de la afiliacion se
moderaron, probablemente reflejando las actividades relacionadas con el Plan Estatal de In-
version Local— y en la agricultura (que mostré un crecimiento positivo). Por el contrario, el
ritmo de descenso de los afiliados medios en la industria y en los servicios de mercado se
estabilizé. Finalmente, la disminucion interanual de la contratacion registrada en el INEM fue,
asimismo, menos acusada en el periodo julio-septiembre que en los tres meses anteriores.

Finalmente, la EPA del tercer trimestre muestra una caida interanual del empleo del —7,3%,
practicamente estabilizada tras el —7,2% del trimestre anterior. La reduccion del empleo habria
afectado a todas las ramas de la economia de mercado, con mayores caidas interanuales del
empleo en este trimestre en la industria (-14,9%) y los servicios de mercado (-6,2%) y una li-
gera moderacion del abultado ritmo de descenso interanual del empleo en la construccion,
hasta el —23,3%.

De acuerdo con la EPA, la caida del empleo afectd tanto al colectivo de asalariados, que disminu-
yeron un 6,5%, como al de no asalariados (-10,5%). La destruccién de empleo fue mas acusada,
como en los ultimos trimestres, entre los trabajadores de nacionalidad extranjera (-10%), aunque el
empleo entre el colectivo de nacionalidad espafiola también se redujo con intensidad (-6,8%). Por
lo que respecta a la duracion del contrato, los asalariados temporales moderaron levemente su
ritmo de caida interanual (-18,2%), aunque continuaron protagonizando casi todo el ajuste del
mercado laboral, mientras que el empleo indefinido mostrd una variacion interanual negativa
(-1,7%). Como resultado, la ratio de temporalidad se situé en el 25,9%, 3,6 pp inferior a la obser-
vada un ano antes. Por Ultimo, la contratacion a tiempo parcial disminuyd levemente frente a la
intensa reduccion de la correspondiente de tiempo completo, volviendo a elevar, como en los Ulti-
mos trimestres, la ratio de parcialidad hasta el 12,3%, frente al 11,4% de un afno antes.

LLa poblacion activa descendid en casi 100.000 personas en el tercer trimestre del afo, intensifi-
cando la ralentizacion de los Ultimos trimestres, hasta una tasa de avance interanual del 0,2%, un
punto inferior a la registrada hace tres meses. Esta moderacion fue consecuencia de la desace-
leracion de la poblacion mayor de 16 afos, que se incrementd un 0,4% (0,3 pp menos que en el
trimestre anterior), y, sobre todo, de la caida interanual de la tasa de actividad (0,2 pp), que se
observd por primera vez en este trimestre en la actual fase de recesion. Atendiendo a la desagre-
gacion por sexos, la moderacion se observd en ambos colectivos, si bien la poblacion activa fe-
menina mantuvo un crecimiento del 2,6%, mientras que el colectivo masculino descendié un
1,6%. Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera ralentizaron su ritmo de avance
hasta el 2,5%, como consecuencia, principalmente, de las menores entradas de inmigrantes
(2,1%, frente al 4,6% del trimestre pasado). Los activos de nacionalidad espafiola pasaron a
mostrar un descenso interanual del 0,2%, tras el leve aumento del trimestre pasado (0,5%).

Finalmente, el desempleo disminuyd ligeramente (en unas 14.000 personas) en el tercer trimestre
del afio, como consecuencia del descenso en la poblacion activa. No obstante, el aumento inte-
ranual del desempleo se mantuvo elevado, en alrededor de 1,5 millones de personas, con una
tasa de variacion interanual del 58,7%, por debajo del 73,7% del segundo trimestre. La tasa de
paro se mantuvo estabilizada en el 17,9% alcanzado el trimestre anterior, aunque mas de 6 pp
por encima de la observada hace un afo. El paro registrado del INEM coincidié en mostrar una
ralentizacion en el aumento del nimero de parados en el tercer trimestre del afio, con un incre-
mento interanual del 43,5%, tras el 52,9% del segundo trimestre del afo.
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4.3 Costes y precios

EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

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

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

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

La informacion disponible sobre los convenios colectivos registrados hasta septiembre recoge
un aumento de las tarifas salariales del 2,6%, frente al 3,6% pactado en 2008 (véase grafi-
co 19). Estos acuerdos afectan a algo mas de siete millones y medio de trabajadores (cerca de
un 70% de los asalariados cubiertos en 2008). Aunque escasamente representativos por el
bajo numero de trabajadores afectados (algo menos de medio millén), el incremento pactado
en los convenios de nueva firma fue, asimismo, del 2,6%, situandose claramente por encima
de las tasas de inflacion observadas.

En términos de la CNTR, el segundo trimestre de 2009 mostrd un repunte de la remuneracion
por asalariado en el total de la economia, al aumentar un 4,6% en tasa interanual, tres décimas
mas que en los tres primeros meses del afo. En la economia de mercado, el crecimiento de esta
variable se mantuvo estabilizado en el 4,1%. Esta evolucion refleja notables deslizamientos con
respecto al incremento salarial acordado en la negociacion colectiva. A estos efectos, cabe re-
cordar que el impacto de las clausulas de salvaguarda ha sido nulo en 2009, por lo que la evolu-
cion observada estaria relacionada con una elevada deriva positiva que vendria explicada por los
efectos de composicion que se observan habitualmente en periodos de fuerte destruccion de
empleo (al eliminarse comparativamente mas puestos de trabajo con una remuneracion inferior a
la media). En el tercer trimestre se espera que el ritmo de avance de la remuneracion por asala-
riado registre una pequefa ralentizacion, aunque continué expandiéndose a un ritmo sustancial-
mente superior al de los precios (véase grafico 20).

En el tercer trimestre del ano, se estima que el deflactor de la demanda final mantuvo su ritmo
de descenso, puesto que tanto el componente interior de la inflacién (medida por el deflactor
del PIB) como el deflactor de las importaciones presentaron tasas similares a las del trimestre
anterior. Por componentes de la demanda final, el descenso del deflactor de la demanda na-
cional se moder¢ ligeramente, a diferencia de lo ocurrido con el deflactor de las exportaciones,
que habria experimentado una caida mas intensa. Cabe destacar el retroceso previsto del

BANCO DE ESPANA 66 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

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

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

deflactor de la inversion residencial —en linea con la evolucion del precio de la vivienda— v el
mantenimiento de tasas de variacion negativas en el caso del deflactor del consumo privado.

En este sentido, los distintos indicadores de precios de consumo continuaron desacelerando-
se en el tercer trimestre del afo. Asi, el IPC registrd en el mes de septiembre una disminucion
del 1%, tras alcanzar un minimo del —=1,4% en julio (véase grafico 21). En términos medios, la
caida del tercer trimestre fue del 1,1%, frente al —0,7% del periodo previo. Por componentes,
en el periodo julio-septiembre, los precios de los bienes energéticos continuaron presentando
las tasas de variacion negativas mas elevadas (-12,1%), debido, fundamentalmente, a un
efecto de comparacion con el mismo trimestre de 2008, derivado de la fuerte alza de precios
del petréleo que tuvo lugar hasta julio del afo pasado. Ademas, los precios del crudo en do-
lares crecieron en el tercer trimestre en menor medida que en el segundo, siendo la desace-
leracion mayor cuando se mide en euros, dada la apreciacion de la moneda europea frente al
ddlar. Finalmente, este componente ha reflejado la bajada de los precios del gas natural y
butano. Por el contrario, los precios de este componente se vieron impulsados por la subida
en la tarifa eléctrica y en los impuestos de hidrocarburos. Por su parte, los precios de los
bienes industriales no energéticos mostraron, en el tercer trimestre del afo, ritmos de descen-
so del 1,8%, ante la reduccion de precios en los automoviles, ligada en parte a los incentivos
para la compra de vehiculos nuevos. Los precios de los servicios, que histéricamente se ha-
bian mostrado poco sensibles a la situacion ciclica, continuaron acusando una notable ralen-
tizacion, hasta una tasa media trimestral del 1,9%. Los precios de los alimentos no elabora-
dos aceleraron su descenso hasta el -2,6%, mientras que los precios de los alimentos
elaborados repuntaron ligeramente, hasta el 0,7%, influidos, en parte, por la subida de los pre-
cios del tabaco entre los meses de junio y julio. Como resultado de la evolucidn de sus distintos
componentes, el IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no
elaborados— continud la senda descendente iniciada a finales de 2008 y registré una tasa inte-
ranual del 0,4% en la media del tercer trimestre.

La evolucion de los precios en Espafia continué siendo mas moderada que en la zona del
euro, de modo que el diferencial de inflacion del tercer trimestre, medido por el indice armoni-

zado de precios de consumo (IAPC), siguié siendo negativo (-0,7 pp) (véase grafico 22). El

BANCO DE ESPANA 67 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

menor crecimiento de los precios en Espana es bastante generalizado por componentes. En
concreto, en la media del tercer trimestre, el diferencial fue nulo en el caso de los alimentos
elaborados y la energia, y negativo en los restantes grupos, destacando el caso de los servi-
cios, donde el diferencial habia sido positivo —y elevado— de forma continuada desde el
inicio de la Union Monetaria hasta el pasado mes de agosto.

Por su parte, el indice de precios industriales continud presentando tasas negativas en el mes
de agosto, aunque el ritmo de caida, del 5,5%, resultd inferior al de julio. EI componente no
energético cayo un 4% (-4,3% en julio). Nuevamente, la moderacion fue especialmente inten-
sa en los precios energéticos y en los bienes intermedios. En términos de diferenciales con la
UEM, los comportamientos mas dispares se concentraron en los precios de la energia y de
los bienes de consumo no duradero. Finalmente, los indices de precios de importacion y ex-
portaciéon de productos industriales mantuvieron su tdnica de elevados descensos, alcanzan-
do, en el mes de agosto, tasas del -9,8% y del —4,6%, respectivamente, algo inferiores a las
de julio. Esta evolucion fue, en ambos casos, el resultado de la aminoracion de los abultados
ritmos de caida de los precios energéticos, parcialmente compensada por una reduccion
adicional de las presiones inflacionistas en el resto de componentes.
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

El pasado 26 de septiembre el Gobierno aprobd en Consejo de Ministros el Proyecto de Pre-
supuestos Generales del Estado (PGE) para 2010, en el que se fijla como objetivo un déficit
para el conjunto de las AAPP del 8,1% del PIB. Esta proyeccion supone un ligero empeora-
miento con respecto a los Objetivos de Estabilidad Presupuestaria aprobados en junio pasa-
do, que lo establecieron en el 7,9% del PIB. Asimismo, los PGE prevén que el saldo de la
Contabilidad Nacional (CN) del sector AAPP cierre el aio corriente con un déficit del 9,5% del
PIB, desviandose de modo significativo de la prevision inicial incluida en los PGE para 2009,
que cifraba el déficit en el 1,9% del PIB. Por subsectores, se prevé que la Administracion
Central registre este ano un déficit del 8,1% del PIB, mientras que se estima que las Comuni-
dades Autonomas vy las Corporaciones Locales cerraran el gjercicio con sendos déficits del
1,5% del PIB y del 0,3% del PIB, respectivamente. Por lo que respecta a la Seguridad Social,
se prevé que obtenga un superdvit del 0,4% del PIB.

Segun el Avance de liquidacion incluido en los PGE, el Estado registraria un déficit en términos
de caja en el ano 2009 de 83,3 mm de euros, significativamente mas elevado que el previsto
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

mey %
Liquidacion
Ve Variacion lAvalnoelc,!e Variacion Llizq’\:‘EjSo’;‘n
2008 porcentual  liquidacion porcentual el 2008 2009 Variacion
2008/2007 2009 2009/2008 ENE-SEP ENE-SEP porcentual
porcentual
2009/2008
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 129.335 -19,1 100.682 -22,2 -29,4 93.566 70.701 -24,4
Impuestos directos 74.096 -23,6 57.979 -21,8 -34,3 53.912 37.833 -29,8
IRPF 43.413 -10,7 32.309 -25,6 -40,0 30.582 20.739 -82,2
Sociedades 27.301 -39,1 22.300 -18,3 -24,7 20.703 14.404 -30,4
Otros (a) 3.382 -4,2 3.370 -0,4 7,0 2.627 2.690 2,4
Impuestos indirectos 39.229 -19,0 25.471 -35,1 -39,1 29.258 20.159 -31,1
IVA 24.923 -26,2 11.491 -53,9 -49,4 18.380 10.742 -41,6
Especiales 11.220 -2,2 11.242 0,2 -11,2 8.5620 7.349 -13,7
Otros (b) 3.086 -4,3 2.738 -11,3 -12,4 2.358 2.068 -12,3
Otros ingresos 16.010 11,1 17.232 7,6 27,0 10.395 12.709 22,3
2 PAGOS NO FINANCIEROS 148.082 6,0 184.012 24,3 22,9 106.575 133.501 25,3
Personal 25.266 6,7 26.873 6,4 4,7 18.049 18.918 4,8
Compras 4.553 2,2 4.803 575) -1,3 2.847 2.894 1,7
Intereses 15.929 9,6 17.434 9,4 -1,4 13.914 16.317 10,1
Transferencias corrientes 82.755 6,5 106.067 28,2 21,5 60.188 77.089 28,1
Inversiones reales 10.656 5,4 11.172 4,8 10,3 6.732 6.918 2,8
Transferencias de capital 8.923 -3,5 17.663 98,0 — 4,846 12.365 155,2
3 SALDODE CAJA(B3=1-2) -18.747 — -83.330 — — -13.009 -62.800 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones territoriales)
IRPF 71.341 -1,8 65.734 -7,9 -19,2 52.569 46.839 -10,9
IVA 48.015 -14,0 29.281 -39,0 -35,8 36.045 23.816 -33,9
Imp. especiales 19.570 -1,1 20.450 4,5 -4,9 14.679 14.316 -2,5

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

en el documento presupuestario inicial, que cifraba el déficit en 16,8 mm de euros. Esta dife-
rencia se produciria tanto por el deterioro de los ingresos (especialmente acusado en el caso
del IVA), como por el desbordamiento de los pagos, debido, principalmente, a la transferencia
extraordinaria al Servicio Publico de Empleo Estatal y al Fondo Estatal de Inversion Local.

La ejecucion del Presupuesto del Estado hasta septiembre se saldd con un déficit de 62,8 mm
de euros, frente al déficit de 13 mm de euros registrado en el mismo periodo del afio anterior.
En el tercer trimestre del afio se frend ligeramente el deterioro de los ingresos, que registraron
una caida acumulada del 24,4%, frente al recorte del 29,4% observado hasta junio, mientras
que los pagos aumentaron su ya elevado ritmo de aumento, hasta el 25,3%, frente al 22,9%
de la primera mitad del ano.

Para el andlisis de los ingresos se cuenta con informacion sobre la recaudacion de las princi-
pales figuras impositivas, incluyendo tanto la parte que se asigna al Estado como la que
corresponde a las Administraciones territoriales de régimen comun (véase Pro memoria del
cuadro 3). Esa informacion agregada resulta mas ilustrativa para evaluar la recaudacion de los
principales impuestos y confirma, aunque de forma mas suave, la pérdida de ingresos obser-
vada en el Estado. En conjunto, la recaudacion se esta viendo afectada tanto por la débil
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 7.578 millones de euros hasta julio de 2009, inferior en un 33,2%
al registrado en el mismo periodo del afio precedente, lo que supone
un empeoramiento en los datos de ejecucion respecto al mes de
mayo. Por partidas, los ingresos no financieros atenuaron su tasa
de caida, situandose la tasa acumulada en un —-0,3%, en tanto que
los pagos ganaron dinamismo y mostraron un avance del 6%. Asi, los
ingresos no financieros continuaron mostrando registros inferiores a
los presupuestados para el conjunto del afio (un 8,4% con respecto
al Presupuesto de 2008), mientras que los pagos no financieros se
encontrarian ligeramente por debajo del aumento presupuestado del
7,9%.

Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron una contrac-
cion del 2,2% hasta julio, reflejando el impacto de la negativa evo-
lucién del empleo sobre el nimero medio de afiliados a la Seguridad
Social, que, de acuerdo con la informacién mas reciente, se habria
reducido un 5,7% hasta septiembre de 2009. En cuanto al gasto, el
destinado a pensiones contributivas aumento un 6,7%, en linea con
los crecimientos mostrados en meses precedentes, aunque por de-
bajo del 8,5% presupuestado para el conjunto del afio. El nimero de
pensiones contributivas se ha estabilizado en torno a un ritmo de cre-

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

RECUADRO 6

cimiento del 1,7%, superior al registrado en promedio para el conjun-
to del afio anterior (un 1,4%). Por su parte, el gasto en incapacidad
temporal experimentd una brusca reduccion, del 26,2%, situandose
muy por debajo de los aumentos presupuestados.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), cuya
informacion no se recoge en el cuadro adjunto, las cotizaciones
percibidas cayeron un 9,7% hasta mayo, mientras que las bonifi-
caciones de cuotas por fomento del empleo se redujeron un 12,3%
hasta abril. Por su parte, el gasto destinado a prestaciones por
desempleo continué experimentando crecimientos muy significati-
vos, del 65,7% en tasa interanual hasta agosto de 2009, si bien
esta cifra representa una cierta desaceleracion frente a meses pre-
cedentes. El nimero de beneficiarios de prestaciones por desem-
pleo aumentd, con datos hasta agosto, un 50,9%, frente al mismo
mes del afio anterior, mientras que el paro registrado crecié un
48% en tasa interanual en el mismo periodo. Como resultado, la
tasa de cobertura en ese mismo mes se situé en el 77,7%, 1,5 pp
por encima de la registrada en agosto de 2008. La ultima informa-
cion disponible, hasta septiembre, indica una cierta moderacion
del aumento del paro registrado, situandose dicho incremento en
el 45,7%.

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

mey %
Presupuesto Presupuesto
2008 2009
1 2
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 114113 123.726
1.1 Cotizaciones sociales 105.107 113.324
1.2 Transferencias corrientes 6.796 7.439
1.3 Otros 2.209 2.963
2 PAGOS NO FINANCIEROS 106.080 114.476
2.1 Personal 2.390 2.453
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.996 1.995
2.3 Transferencias corrientes 101.095 109.465
Pensiones contributivas 86.041 93.339
Incapacidad temporal 7.716 8.144
Resto 7.339 7.982
2.4 Otros 599 563
3 SALDO NO FINANCIERO 8.033 9.250

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

Liquidacién ENE-JUL

% variacion 2008 2009 % variacion
3=2/1 5 6 7=6/5
8,4 70.415 70.189 -0,3
7,8 63.668 62.267 -2,2
9,5 4.865 5.387 10,7
34,1 1.882 2.535 34,7
7.9 59.066 62.611 6,0
2,7 1.337 1.399 4,6
-0,1 1.062 945 -11,0
8,3 56.504 59.356 5,0
85 47.852 51.040 6,7
5,6 4.8327 3.196 -26,2
88 4.8325 5.121 18,4

-6,0 163 910 —
15,2 11.349 7.578 -33,2

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

otras Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta octubre de 2009.

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

evolucion de las bases imponibles, achacable al impacto de la crisis econdémica, como por el
impacto de algunas medidas discrecionales. En el caso del IRPF, las retenciones del trabajo se
redujeron un 3,7%, influidas por la reduccion de 2 pp en el tipo de retencion por gastos hipote-
carios para rentas menores de 30.000 euros introducida este ejercicio y por el impacto residual
de la deduccion de hasta 400 euros vigente desde la segunda mitad de 2008, que no se com-
pensara totalmente hasta finales de afio, mientras que las procedentes de ganancias en fondos
de inversion disminuyeron un 47,5%. En cuanto al impuesto sobre sociedades, las liquidaciones
definitivas presentadas en este tercer trimestre mostraron una fuerte caida de ingresos. De acuerdo
con las cifras presentadas en el Avance de liquidacion, cabria esperar una cierta aceleracion en
la recaudacion del conjunto de impuestos directos en la parte final del afo.

Por lo que respecta a los impuestos indirectos, el IVA continud registrando los descensos mas
acusados, del 33,9%, en datos acumulados hasta el tercer trimestre del afo, aunque mode-
radamente menos intensos que en el primer semestre. Junto con la caida del consumo y de
las transacciones inmobiliarias, su evolucion esta condicionada adicionalmente por dos tipos
de factores: en primer lugar, por el efecto negativo sobre la recaudacion que se deriva de un
cierto adelanto en las devoluciones con respecto a un calendario normal (lo que deberia com-
pensarse en la parte final del ano), y, en segundo lugar, por el nuevo régimen de devoluciones
mensuales debido a la regulacion introducida este ejercicio. En todo caso, segun lo previsto
en el Avance de liquidacion, la ralentizacion de las caidas observada en el tercer trimestre
podria ser transitoria, de forma que la tasa de variacion se situaria aproximadamente en el
-40% al cierre del afo. Los impuestos especiales, por su parte, registraron un crecimiento del
2,5%, debido, en parte, a las subidas de tipos en los impuestos sobre hidrocarburos y tabaco
aprobadas a mediados de afo. Finalmente, los capitulos agregados en la rubrica de Otros
ingresos registraron un crecimiento relativamente elevado hasta septiembre, en parte explica-
do por las comisiones por avales del Estado por operaciones de financiacion que han realizado
las entidades de crédito en el marco del Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre (de Me-
didas Urgentes en Materia Econdémico-Financiera en relacion con el Plan de Accién Concer-
tada de los Paises de la Zona Euro) y por las primas de emision de la deuda publica emitida al
descuento.

Los pagos de caja del Estado registraron un aumento del 25,3% en términos acumulados
hasta septiembre, acelerandose ligeramente con respecto a la evolucion de la primera mitad
del afo. Estos elevados crecimientos se deben esencialmente a algunas transferencias del
Estado a otras AAPP. Asi, entre las transferencias corrientes se incluye la realizada al Servicio
Publico de Empleo Estatal para financiar las prestaciones por desempleo, y entre las de capi-
tal, las dirigidas a las Corporaciones municipales por el Fondo Estatal de Inversién Local. Por
otra parte, los pagos por intereses también han registrado una acusada aceleracion en el
tercer trimestre, en linea con la trayectoria de la deuda publica. El Avance de liquidacion no
prevé cambios significativos en la evolucion de los pagos en la Ultima parte del afio con res-
pecto a la ejecucion de septiembre.

En los siete primeros meses de 2009, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente
y de capital registré un déficit de 32,5 mm de euros, un 48% inferior al del mismo periodo del
aflo anterior. La reduccion porcentual del saldo negativo por cuenta corriente fue de magnitud
similar, hasta situarse en términos nominales en 34,8 mm de euros, lo que supone una inten-
sificacion de la senda de correccion iniciada en el ejercicio anterior. Este descenso se explica
fundamentalmente por la correccion del déficit comercial y, en mucha menor medida, por la
mejoria del saldo de transferencias corrientes, que compensaron la disminucion del superavit
de servicios. Por su parte, el déficit de rentas se mantuvo practicamente estable en términos
interanuales.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

ENERO-JULIO TASA DE
VARIACION
2008 2009 09/08 (o)
INGRESOS  Cuenta corriente 219.932 185.477 -15,7
Mercancias 118.171 94.379 -20,1
Servicios 55.497 50.409 -9,2
— Turismo 23.576 21.165 -10,2
— Ofros servicios 31.920 29.245 -8,4
Rentas 37.663 32.034 -14,9
Transferencias corrientes 8.600 8.655 0,6
Cuenta de capital 4.803 3.604 -25,0
Cuentas corriente + capital 224.734 189.080 -15,9
PAGOS Cuenta corriente 286.255 220.271 -23,1
Mercancias 173.700 119.001 -31,5
Servicios 40.835 36.281 -11,2
— Turismo 7.807 6.630 -15,1
— Otros servicios 33.028 29.650 -10,2
Rentas 56.320 50.704 -10,0
Transferencias corrientes 15.400 14.285 -7,2
Cuenta de capital 762 1.261 65,5
Cuentas corriente + capital 287.017 221.532 -22,8
SALDOS Cuenta corriente -66.323 -34.795 31.528
Mercancias -5656.5628 -24.622 30.906
Servicios 14.662 14.129 -583
— Turismo 15.769 14.534 -1.235
— Otros servicios -1.107 -406 701
Rentas -18.657 -18.670 -13
Transferencias corrientes -6.800 -5.631 1.169
Cuenta de capital 4.041 2.343 -1.698
Cuentas corriente + capital -62.282 -32.452 29.830

FUENTE: Banco de Espafia.

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

En los siete primeros meses de 2009, el déficit de la balanza comercial se redujo un 56% en
términos interanuales, hasta alcanzar la cifra de 24,6 mm de euros. Este ritmo de descenso
es apreciablemente mas pronunciado que el registrado en el mismo periodo del afio anterior.
Entre enero vy julio de 2009, tanto las exportaciones como, particularmente, las importaciones
de bienes retrocedieron de forma significativa en términos reales, a lo que se suma el efecto de
la mejora de la relacion real de intercambio. La factura energética se redujo en los siete prime-
ros meses del presente gjercicio, en un contexto de caida en términos reales de las importa-
ciones netas de productos energéticos y de pronunciado descenso de los precios del crudo
en los mercados internacionales respecto al mismo periodo del ejercicio previo. El desequili-
brio del comercio no energético también disminuyd, incluso con mayor intensidad que el dé-
ficit energético.

La balanza de servicios arrojo un superavit de 14,1 mm de euros en los siete primeros meses
de 2009, un 4% menos que en el mismo periodo de 2008. Esta reduccion se explica por la
disminucion del saldo positivo de turismo, del 8%, que no pudo contrarrestarse con la notable
correccion del déficit de los servicios no turisticos. Los ingresos turisticos nominales cayeron
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un 10% entre enero y julio, mientras que los pagos turisticos retrocedieron un 15%. En cuan-
to al resto de servicios, en los siete primeros meses de 2009 disminuyeron tanto los ingresos
como los pagos (un 8% y un 10%, respectivamente).

El saldo negativo de la balanza de rentas practicamente se mantuvo estable en términos inte-
ranuales en el periodo enero-julio de 2009. Este movimiento fue resultado de un retroceso
tanto de los pagos como, especialmente, de los ingresos (10% y 15%, respectivamente). El
déficit de la balanza de transferencias corrientes disminuyd un 17% en términos interanuales
en los siete primeros meses del ano. Esta evolucion tuvo lugar en un contexto de estabilidad
de los ingresos, que solo crecieron un 1%, y de descenso de los pagos, del 7%. Finalmente,
el superavit de la cuenta de capital se redujo entre enero vy julio un 42% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Esta evolucion fue bastante generalizada entre las distintas rubricas
que componen la cuenta de capital, reflejando mayoritariamente la disminucion de los ingre-
s0s percibidos por las AAPP procedentes de los diversos fondos comunitarios.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

Durante el tercer trimestre de 2009 continud el proceso de normalizacion de los mercados
financieros nacionales e internacionales y de recuperacion de la confianza de los agentes que
en ellos participan. En este entorno, en las bolsas espafolas se registraron ascensos en las
cotizaciones y descensos en sus volatilidades, que llevaron a que el IBEX 35 se situara, en la
fecha de cierre de este articulo, un 19,9% por encima del nivel de finales de junio, una subida
similar a la del EUROSTOXX 50 de las empresas europeas (20,2%) y algo superior a la del S&P
500 de las companias estadounidenses (17,4%). Estos avances hicieron que los indices acu-
mulasen unas revalorizaciones, durante la parte transcurrida de 2009, del 27,7%, 17,7% y
19,5%, respectivamente (véase grafico 23).

En los mercados interbancarios, los tipos de interés siguieron descendiendo, situandose el
EURIBOR a doce meses, el 23 de octubre, 25 pb por debajo de los niveles con los que cerrd
el segundo trimestre. Esta evolucion vino acompafiada de nuevos recortes en el diferencial de
dicha referencia frente al Eurepo (en el que el préstamo cuenta con una garantia) al mismo
plazo (de 23 pb), lo que revela la progresiva atenuacion de las tensiones en estos mercados,
si bien dicho indicador todavia permanecia en niveles histéricamente elevados (en torno a
45 pb).

Los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo también cayeron. Asi, el 23 de octu-
bre la rentabilidad de las obligaciones a diez afos se situaba en el 3,71% (34 pb por debajo
del nivel de finales de junio). En linea con la normalizacion de los mercados, se redujeron
los diferenciales de rentabilidad entre los titulos emitidos por los Estados de la UEM, si-
tuandose en el caso de la referencia espanola a diez afos frente a la deuda alemana algo
por encima de los 50 pb, 23 pb menos que al cierre del segundo trimestre. Asimismo,
también descendieron las primas de riesgo crediticio de las principales sociedades no fi-
nancieras espanolas negociadas en los mercados de derivados (25 pb en promedio, que-
dando en los 85 pb).

En el mercado inmobiliario, segun los Ultimos datos proporcionados por el Ministerio de Vi-
vienda, el precio de la vivienda libre siguié descendiendo durante el tercer trimestre de 2009,
aungue a menor ritmo que durante los meses precedentes. Asi, las tasas de disminucion in-
tertrimestral e interanual se situaron en septiembre en el 0,9% vy el 8%, respectivamente,
frente a los retrocesos del 1,9% vy el 8,3% de junio (véase grafico 23).

Los costes de financiacion bancaria de los hogares y las sociedades continuaron, en gene-
ral, reduciéndose, en linea con la evolucion de las rentabilidades negociadas en los merca-
dos (véase grafico 23). Los diferenciales frente a estos se han mantenido relativamente esta-
bles durante el tercer trimestre, situandose, no obstante, en niveles elevados en comparacion
con los que habia antes del inicio del dltimo ciclo de descenso de los tipos de interés, espe-
cialmente en el caso de las operaciones de mayor riesgo. Estos datos parecen confirmar, por
tanto, que dicho repunte no obedece solamente al retraso habitual en la transmision de los
tipos de interés, sino que también recoge una reevaluacion del riesgo por parte de las enti-
dades (para mas detalles, véase el recuadro 7). Asimismo, también retrocedié el coste de las
emisiones de renta fija de las empresas, tanto a corto como a largo plazo, y especialmente
el de los recursos propios. Sin embargo, segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de octubre, el resto de condiciones crediticias (plazos de devolucion, garantias exigi-
das) se habria vuelto a endurecer, aunque a un ritmo mas moderado que en los meses ante-
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda y
Banco de Espana.

a. Medias méviles de cinco dias.

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

c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro
a cinco anos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas
no financieras esparnolas a ese mismo plazo.

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

riores’. Por otra parte, esta misma encuesta muestra una relativa estabilidad de los criterios
de aprobacion aplicados por las entidades entre julio y septiembre. Las previsiones para el
dltimo trimestre del afio apuntan a un mantenimiento en el grado de exigencia en los présta-
mos concedidos y a caidas moderadas en la demanda de crédito de empresas y hogares,
aungue, como consecuencia del tensionamiento de los meses precedentes, las condiciones
de financiacion durante dicho periodo serian mas restrictivas para los prestatarios que las
existentes antes del inicio de la crisis financiera.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion del sector privado siguen evidenciando

nuevas caidas en las tasas de crecimiento interanual, que han sido méas acusadas en el caso
de las sociedades (entre junio y agosto descendid en casi 2 pp, hasta situarse alrededor del

1. Para mas detalles, véase el articulo «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: octubre de 2009», de Jorge
Martinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION APLICADAS POR LAS ENTIDADES

BANCARIAS A EMPRESAS Y FAMILIAS

El grado de holgura de la oferta crediticia en la concesion de préstamos
bancarios viene determinado tanto por los criterios que aplican las en-
tidades para decidir si conceden financiacion o la deniegan como por
las condiciones en las que se otorgan los fondos en el primer caso.
Entre estas ultimas destacan los margenes aplicados sobre los tipos de
interés de referencia, el plazo y las garantias requeridas.

1 ENDURECIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS (a)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
CREDITO A HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

60

50
40
30
20
10

-10
-20

2006 2007 2008 2009

w

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES (c)

CREDITO A HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
CREDITO A HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES
CREDITO A SOCIEDADES < 1 MILLON DE EUROS
CREDITO A SOCIEDADES > 1 MILLON DE EUROS

%

8
7
6
5]
4
3
2
, :’,@-‘
0
2006 2007 2008 2009

5 PLAZO Y GARANTIAS EN PRESTAMOS HIPOTECARIOS

RELACION PRESTAMO-VALOR (RPV). MEDIA
% PRESTAMOS CON RPV SUPERIOR AL 80%
PLAZO MEDIO (Escala dcha.)

% Afios

70 30
60 S 29
50 28
40 27
30 26
20 25
10 24

0 23

2006 2007 2008 2009

FUENTES: Colegio de Registradores (gréfico 5) y Banco de Espafia (resto).

RECUADRO 7

La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) ofrece informacion
cualitativa sobre los criterios de concesion de préstamos. De acuer-
do con las respuestas de las entidades contenidas en esta encuesta,
tras endurecer notablemente el grado de exigencia de los criterios
aplicados a lo largo de 2008, en 2009 las entidades han tendido a
moderarlo progresivamente, hasta mantenerlo practicamente sin cam-

2 FACTORES EXPLICATIVOS DEL ENDURECIMIENTO DE LOS CRITERIOS
DE CONCESION. EPB JUNIO 2007-SEPTIEMBRE 2009 (b)

EXPECTATIVAS ECONOMICAS GENERALES
I EXPECTATIVAS PARTICULARES

SOLVENCIA DE CONSUMIDORES

DISPONIBILIDAD Y COSTE DE FINANCIACION

50
40
30

20

SOCIEDADES HOGARES.

VIVIENDA

HOGARES.
CONSUMO Y OTROS FINES

4 TIPOS DE INTERES

CREDITO A HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA
s CREDITO A HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES
s CREDITO A SOCIEDADES < 1 MILLON DE EUROS
s CREDITO A SOCIEDADES > 1 MILLON DE EUROS

%
12

6 w

o N OO
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6 GARANTIAS REQUERIDAS. EPB (a)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES. VIVIENDA
HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES

%
60

50
40
30
20
10

-10

2006 2007 2008 2009

a. Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB). Indicador = % de entidades que sefialan aumento considerable x 1 + % de entidades que
sefalan cierto aumento x 1/2 — % de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso

considerable x 1.

b. Promedio de las respuestas de las entidades durante el periodo analizado. El indicador se ha elaborado de manera analoga al explicado

ena).

c. El tipo de referencia utilizado es el EURIBOR a tres meses en el caso de los préstamos a sociedades y a hogares para consumo y otros fines,
y el EURIBOR a un afio promediado durante los dos meses anteriores en el caso de los créditos a hogares para adquisiciéon de vivienda (hasta

2008) y el mes anterior (a partir de 2009).
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION APLICADAS POR LAS ENTIDADES

BANCARIAS A EMPRESAS Y FAMILIAS (cont.)

bios en el tercer trimestre de 2009 (véase gréfico 1). En el gréfico 2
se aprecia como, segun esta misma fuente, los principales factores
explicativos de esta evolucion son los relacionados con la percepcion
de un mayor riesgo de crédito de los prestatarios, en un contexto de
progresivo y marcado deterioro macroecondmico y de importantes
aumentos de las ratios de morosidad. Por el contrario, los potencia-
les problemas de liquidez o de obtencion de fondos asociados al
impacto en los mercados mayoristas de la crisis financiera interna-
cional habrian desempefiado un papel mucho mas limitado para ex-
plicar estos desarrollos.

Con respecto a las condiciones aplicadas en los préstamos concedi-
dos, la evolucion reciente de los margenes muestra un ascenso, que
ha sido sustancialmente mas marcado en las operaciones de mayor
riesgo, tendencia a la que también apunta la EPB (véase grafico 3).
Asi, en el caso de los otorgados a las familias, el incremento ha sido
mayor en los destinados a financiar consumo y otros fines, que son
los que presentan unas ratios de morosidad mas elevadas y con
aumentos mas acusados en los ultimos trimestres, que en la finan-
ciacion destinada a la adquisicion de vivienda, para la que, ademas,
parte del repunte se ha corregido desde abril de 2009. Del mismo
modo, entre los obtenidos por las sociedades, han sido los de volumen
inferior a un millén de euros, en los que se concentran en mayor
medida los concedidos a las pymes (que llevan asociado gene-
ralmente un mayor riesgo), los que han registrado una mayor varia-
cion en este aspecto. Por tanto, esta evidencia sugiere también que
han sido los factores ligados a la percepcion de una mayor probabi-

1. Para méas detalle sobre la evolucién reciente de la oferta y de la demanda de
crédito en Espafa y sus condicionantes, véase «Encuesta sobre Préstamos
Bancarios: octubre de 2009», de Jorge Martinez Pagés, en este mismo Boletin
Econdmico.

RECUADRO 7

lidad de impago los que parecen haber motivado los cambios recien-
tes en los diferenciales entre el tipo de interés aplicado por las enti-
dades en las distintas modalidades de crédito y los de mercado. En
todo caso, gracias a la importante reduccion registrada en las renta-
bilidades negociadas en los mercados, esta evolucion ha sido com-
patible con un descenso del coste de la financiacion bancaria en to-
dos los segmentos durante este periodo (véase grafico 4).

La actitud mas cautelosa de las entidades a la hora de conceder fi-
nanciacion también se ha reflejado en un aumento de las garantias
requeridas, lo que les permite reducir la pérdida asumida en caso de
impago. Asi, en el caso de la financiacion hipotecaria, la ratio présta-
mo-valor media de las nuevas operaciones crediticias ha venido des-
cendiendo desde mediados de 2007, situandose en el segundo tri-
mestre de 2009 en torno al 57%, frente a un valor préximo al 64%
observado antes del inicio de la crisis financiera en el verano de 2007.
Del mismo modo, el porcentaje de créditos en los que esta relacion
supera el 80% ha disminuido hasta el 11%, 7 pp por debajo del dato
de mediados de 2006. De acuerdo con la EPB, el aumento en las
garantias exigidas ha afectado también a los préstamos a las empre-
sas y a las familias para fines distintos de la adquisicion de vivienda
(véase grafico 6). Asimismo, la mayor preocupacion por el riesgo de
crédito se ha reflejado en un recorte de los plazos de vencimiento,
situandose para las hipotecas en torno a 24 anos a mediados de
20009, frente a los 28 de junio de 2007 (véase grafico 5).

En resumen, la evidencia presentada en este recuadro apunta a que
los cambios en las condiciones de oferta crediticia desde el inicio de
la crisis financiera habrian venido determinados fundamentalmente
por la mayor preocupacion de las entidades por el riesgo de crédito,
en un contexto de marcado deterioro macroeconémico y de un au-
mento significativo de las ratios de morosidad.

1,5%) que en el de los hogares (retroceso de 0,5 pp, hasta hacerse nula). Por su parte, las
tasas intertrimestrales desestacionalizadas han continuado siendo negativas, aunque, mien-
tras que el ritmo de descenso de los pasivos de las familias se habria atenuado, el de la deu-
da de las empresas se habria intensificado, especialmente en lo que se refiere al crédito
concedido por las entidades residentes (cuya tasa de crecimiento es negativa también en
términos interanuales).

Como resultado de las escasas variaciones de los pasivos de las familias y de sus rentas en
el segundo trimestre del afio, la ratio de endeudamiento del sector en relacion con la renta
bruta disponible (RBD) se habria mantenido en junio en torno a los mismos niveles de marzo
(véase grafico 24). Esta evolucion, junto con el recorte de los tipos de interés, se habria refle-
jado en una caida de la carga financiera. Asimismo, se habria prolongado la senda de recu-
peracion, iniciada a principios de 2008, del ahorro de las familias tras atender el pago de la
deuda, gracias al aumento del ahorro bruto. Por su parte, la riqueza neta del sector en rela-
cion con la RBD se volvid a reducir entre abril y junio como consecuencia del descenso en el
precio de los activos inmobiliarios, que son el principal componente de su patrimonio. Los
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

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

TOTAL (d)
PAGOS POR INTERESES

% % % de la RBD
100 135 20
90 125 18
80 115 16
70 105 14
60 95 12
50 85 10
40 75 8
% 65 ° '\/\_‘_/\
20 55 4
10 45 2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
AHORRO RIQUEZA
e TOTAL NETA (g)
AHORRO BRUTO () ——— NMOBILIARIA @)
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO /;ET:xOS FINANGIEROS
DE LA DEUDA () = PASIVOS
% de la RBD % de la RBD
1 1.200
. \’\/»\/ o
12
800
9
600
6
3 / 400
8 200 M
S
3 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

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

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

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

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

d. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

f. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

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

datos de avance disponibles para el tercer trimestre apuntan a una continuidad de todas
estas tendencias.

En el caso de las sociedades, las cuentas nacionales muestran durante el segundo trimestre
un curso desfavorable de las rentas, que habrian empezado a retroceder, lo que se tradujo en
una reduccion de la rentabilidad de los recursos propios (véase grafico 25). A pesar de esta
evolucion, descendio la ratio de carga financiera del sector en relacion con los resultados
generados, gracias a la disminucion de los costes de financiacion, mientras que la de endeu-
damiento se mantuvo estable. Los datos de avance disponibles apuntan a un mantenimiento
de estas tendencias durante los meses del verano. La informacion mas reciente sobre las
empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un
peso destacado las de mayor tamano, que corresponde al segundo trimestre, sigue eviden-
ciando un empeoramiento mas acusado de los resultados en comparacion con la Contabili-
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES

NO FINANCIERAS

DEUDA (a) / REB + IF (b)

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
== RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
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RON / RECURSOS PROPIOS (f)

SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 1 (g)

SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 2 (h)

= RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

GRANDES GRUPOS CENTRAL BALANCES (Escala dcha.) (d)

GRAFICO 25

DEUDA (a) / ACTIVO (o)
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GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
=== RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

% RBE + IF (a)
240

210
180
150
120

60

97 99 01 03 05 O7 I W unN1 1
08 09

INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA (j)

SOBRE EL EMPLEO
s SOBRE LA INVERSION

16 % % 29 400 Base 1990 = 100
14 20 300
12 18 200
10 16 -
8 14
6 12 0
4 10 -100 \/
2 8 -200
97 99 01 03 05 O7 1 NN I I 90 92 94 96 98 00 02 04 06 | IV Il
08 09 08 09

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

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

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

g. Recursos propios valorados a precios de mercado.

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

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

% del PIB
2008 2009
2004 2005 2006 2007

IITR NNTR VTR I TR IITR
Economia nacional -4,8 -6,5 -8,4 -9,6 -9,9 -9,5 -9,1 -8,2 -7,0
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -5,1 -84 -111 -13,5 -12,0 -9,7 -7,0 -4,6 -1,0
Sociedades no financieras -4,5 -7,1 -95 -11,9 -10,5 -8,3 -7,2 -5,8 -4,3
Hogares e ISFLSH -0,6 -1,3 -1,7 -1,6 -1,5 -1,4 0,3 1,2 s
Instituciones financieras 0,6 0,9 0,7 21 1,9 2,1 2,0 2,0 2,0
Administraciones Publicas -0,4 1,0 2,0 1,9 0,2 -1,9 -4,1 -5,6 -8,0
PRO MEMORIA:
Brecha de financiacion sociedades no financieras (a) 87 -114 173 -155 -16,3 -142 -10,9 -8,8 -6,4

FUENTE: Banco de Espafa.

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

y el ahorro bruto.

dad Nacional. Ello llevé a un importante retroceso de la rentabilidad del capital, a un ascenso
de la ratio de endeudamiento y a que la carga financiera se mantuviera en un nivel similar al de
tres meses antes, a pesar del descenso de los costes financieros. Como efecto conjunto
de esta evolucidn, continuaron elevandose los indicadores sintéticos de presion financiera
sobre la inversion y, en mayor medida, sobre el empleo. Asimismo, los analistas siguen antici-
pando caidas de beneficios de las empresas cotizadas en los proximos doce meses, si bien
han revisado estas expectativas algo al alza en el periodo mas reciente.

Como consecuencia del deterioro macroeconémico, durante los Ultimos meses habria segui-
do aumentado el grado de presion financiera soportada por algunos segmentos del sector
privado no financiero. Ello se reflejé en nuevos ascensos en la ratio agregada de dudosos de
los otros sectores residentes (que incluyen hogares, sociedades no financieras e instituciones
financieras no monetarias), aunque a menor ritmo que durante los meses precedentes. Asi,
dicho indicador se situd en agosto en el 4,9%, 0,7 pp por encima del de marzo, frente al as-
censo de 1,3 pp durante los cinco meses anteriores.

La informacion mas reciente de las cuentas financieras continia mostrando una disminucion
de las necesidades de financiacion de la nacion (véase cuadro 6). En términos acumulados de
doce meses, estas se situaron en el 7% del PIB durante el segundo trimestre de 2009 (frente
al 8,2% de marzo) como resultado del incremento del déficit de las AAPP (que alcanzo el 8%
del PIB), que fue mas que compensado por el descenso de las necesidades de recursos de
los hogares y las sociedades (1% del PIB, frente al 4,6% de tres meses antes). En linea con el
aumento del déficit publico, el grueso de estas necesidades se financid mediante la deuda
emitida por las AAPP (4,2% del PIB, en términos acumulados de un ano).

En resumen, la informacion mas reciente sigue evidenciando descensos de los costes de fi-
nanciacion de las familias y las empresas, evolucion que estaria contribuyendo a reducir la
carga financiera soportada por los agentes endeudados. No obstante, el deterioro macroeco-
ndémico y el descenso en el valor de activos inmobiliarios (que es el principal componente de
la riqueza de los hogares) habrian continuado afectando desfavorablemente a la posicion fi-
nanciera agregada del sector privado, volviéndose a elevar el grado de presion financiera so-
portada por algunos segmentos.
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5.2 El sector hogares

Durante julio y agosto el coste de las nuevas operaciones de crédito para la adquisicion de vivien-
da descendid 18 pb, hasta el 3%, mientras que el de los préstamos para consumo y otros fines,
que tiende a elevarse durante los meses de verano, aumento en 53 pb, hasta el 8,2%. Sin em-
bargo, de acuerdo con la EPB de octubre, las condiciones distintas a los tipos de interés habrian
seguido endureciéndose, aunque a menor ritmo que durante los trimestres anteriores. En todo
caso, dicha encuesta muestra una relativa estabilidad de los criterios de concesion, que no ha-
brian variado en la financiacion para adquisicion de vivienda y solo se habrian vuelto ligeramente
mas exigentes en los préstamos destinados a otros fines. Para los Ultimos tres meses del afo las
entidades encuestadas no anticipaban cambios significativos en la oferta crediticia.

La tasa de crecimiento interanual de la deuda de las familias siguié descendiendo, pero en
menor medida que durante los trimestres anteriores, situandose en agosto en un valor nulo,
frente al 0,5% de junio. Por finalidades, la caida en el ritmo de expansion interanual de los
pasivos se observé tanto en el crédito para la adquisicién de vivienda como en los fondos
destinados al consumo y otros fines, hasta alcanzar el 0,5% vy el —1,4%, respectivamente. La
tasa intertrimestral de la financiacion de este sector continud siendo negativa, aunque se ha-
bria recuperado algo en comparacion con los meses precedentes (-0,2%, en términos anua-
lizados, frente al —1,5% de junio).

Por otra parte, segun la informacion mas reciente de las cuentas financieras, correspondiente
al segundo trimestre de 2009, entre abril y junio se recuperd la inversion de los hogares en
activos financieros, situandose esta, en términos acumulados anuales, en el 2,6% del PIB,
0,7 pp por encima del nivel de marzo (véase cuadro 7). Por instrumentos, se observd una
evolucion muy diferenciada. Asi, los flujos materializados en los medios de pago (efectivo y
depositos a la vista) avanzaron hasta el 2,5% del PIB (frente al 0,3% de marzo), continuaron
evidenciandose reembolsos netos de fondos de inversidn —aunque por un importe inferior al
de tres meses antes (—-1,7% del PIB, frente al -2,7% de marzo)— y se redujo el dinamismo de
los depdsitos a plazo, para los que se observaron salidas netas, si bien en términos acumula-
dos de 12 meses la inversion en este tipo de activos continud siendo positiva (1,8% del PIB,
frente al 4,1% del trimestre anterior).

Como resultado de las escasas variaciones de los pasivos de las familias y de sus rentas, en
el segundo trimestre de 2009 la ratio de endeudamiento de los hogares (medida por la deuda
sobre la RBD del sector) se mantuvo estable. Esta evolucion, junto con el recorte de los tipos
de interés, se reflejé en una ligera caida de la carga financiera sobre la RBD, que se situd algo
por debajo del 18% (0,2 pp menos que en marzo). Estos desarrollos, unidos al menor consu-
mo de las familias, propiciaron una continuidad en el crecimiento de su capacidad de ahorro
una vez descontados los gastos asociados a los pasivos contraidos, que aumentd casi 2 pp,
hasta el 6,2% de la RBD. En linea con esta evolucion, de acuerdo con las cuentas financieras,
se elevo la capacidad de financiacion del sector hasta el 3,3% del PIB, en términos acumula-
dos de 12 meses. Por su parte, la riqueza neta en relacion con la RBD se volvié a reducir
entre abril y junio como consecuencia de la caida en el precio de los activos inmobiliarios, que
son el principal componente del patrimonio de estos agentes. La disminucion fue, no obstan-
te, mas moderada que en trimestres anteriores, gracias a la evolucion de los activos financieros,
que, respaldados por la mayor inversion en este tipo de instrumentos vy la revalorizacion de las
cotizaciones bursatiles, incrementaron su valor por primera vez desde finales de 2007. La in-
formacion provisional disponible apunta a un mantenimiento de todas estas tendencias en el
tercer trimestre de 2009.

A pesar de la moderacion de la carga financiera, el deterioro de las condiciones macroeco-
ndémicas y, en particular, el repunte de la tasa de paro habrian contribuido a que aumenta-
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

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

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

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

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)
Medios de pago

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

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

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

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2005

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

0,7
0,8
0,7
11,7
12,3
10,5
1,9
-0,6

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

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

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafa.

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

b. Excluye los fondos de inversion.

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

21,2
20,9
21,4

2006

11,0
3,1
5,8

-1,1
0,2
1,8

0,6
1,0
1.1
12,7
13,0
10,0
3,0
-0,3

23,3
2,3
1,9

11,3

8,0
77
32,8
17,6
3,3
1,8
2,9
7,2

24,2
19,6
27,9

2007

7,2
1,0
7,5
0,5
-1,1
0,9

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

13,9
-0,4
2,0
8,0

6,4
4,3
25,8
13,9
2,8
0,5
5,3
3,4

15,5
12,5
17,7

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

2008
VTR

3,4
05
7,1
00
34
0.4

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

3,8
-1,1
1,9
2,4

3,2
0,6
11,1
5,5
2,3
0,3
2,3
0,6

6,1
4,4
7,4

I TR

1,9
0,3
4,1
0,1
200
0,5

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

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

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

4,5
2,2
6,2

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

y financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

CUADRO 7

2009
II'TR

2,6
2,5
1,8
0,0
=17
0,5

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

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

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

2,1
0,5
3,3

ra nuevamente la proporcion de hogares con dificultades para hacer frente al servicio de

su deuda. Como resultado de ello, durante el segundo trimestre la ratio de morosidad de las

familias alcanzé el 3,8%, 0,2 pp mas que el trimestre anterior, lo que supone, no obstan-

te, un avance a un menor ritmo que el de los meses anteriores. Un andlisis mas detallado

por tipo de préstamos revela que la ratio sigue siendo mas alta en los destinados a con-

sumo y otros fines que en los que tienen como objeto la adquisicion y rehabilitacion de

viviendas, aunque en el periodo reciente habria aumentado menos (6,7%, practicamente

el mismo nivel de marzo, en el primer caso, frente a un ascenso de 0,2 pp, hasta el 3%,

en el segundo).
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

Los costes de financiacion de las sociedades también disminuyeron durante el tercer trimestre
del afio. Asi, el tipo de interés de los préstamos bancarios hasta un millén de euros descendié
durante julio y agosto en 25 pb (hasta el 4,4%), mientras que el de los de un importe superior
cayo 41 pb (hasta el 2,3%). Este desarrollo confirma la tendencia, iniciada hace un afo, de
disminucidon mas acusada para estos Ultimos (que acumulan una bajada de 340 pb desde
octubre de 2008) que en el de los préstamos de menor tamano (dirigidos, en mayor medida,
a las pymes), que bajaron 250 pb durante el mismo periodo. Asimismo, con datos hasta sep-
tiembre, descendieron el coste de la emision de valores, tanto a corto (45 pb) como a largo
plazo (50 pb), y, en mayor medida, la rentabilidad exigida por los accionistas (250 pb), en linea
con la notable subida de las cotizaciones bursatiles.

De acuerdo con la EPB de octubre, las entidades endurecieron muy ligeramente los criterios
de aprobacion durante el tercer trimestre, y esperaban para los siguientes tres meses un
mantenimiento de los mismos. En la misma linea, la informacion proporcionada por la Encues-
ta de las Camaras de Comercio sobre el acceso de las pymes a la financiacion ajena para este
periodo recoge variaciones moderadas en el porcentaje de estas sociedades que perciben
dificultades para acceder a fondos externos.

A pesar de la mejorfa de las condiciones de financiacion, el ritmo de crecimiento de la deuda
de las empresas continud reduciéndose tanto en términos interanuales como intertrimestra-
les. La tasa de avance interanual se situd en agosto en torno al 1,5%, casi 2 pp por debajo de
la cifra de junio. La desaceleracion fue especialmente acusada en el caso del crédito conce-
dido por las entidades residentes, que representa la principal fuente de recursos ajenos del
sector, disminuyendo algo mas de un 1% en comparacion con el mismo periodo del afio pa-
sado. La tasa intertrimestral desestacionalizada y anualizada del saldo de préstamos alcanzé
en agosto el -6% (-3,4% en junio). En cambio, el resto de la financiacion ajena (los préstamos
de no residentes y los fondos captados con valores de renta fija), que es utilizada principal-
mente por las empresas de mayor tamafo, siguié mostrando un avance positivo.

La informacién mas reciente sobre el desglose del crédito por actividad productiva, corres-
pondiente a junio de 2009, muestra una ralentizacion en todos los sectores. Continuaron con
tasas interanuales negativas tanto la construccion (-13,4%) como la agricultura, ganaderia y
pesca (-7,8%), al tiempo que se observod una sensible desaceleracion de los fondos captados
por la industria (7,1%) y, en mayor medida, por las compafias de servicios no inmobiliarios
(5%), ramas cuya deuda avanzaba a ritmos interanuales de dos digitos tres meses antes. Por
el contrario, el saldo de los préstamos concedidos a las empresas de servicios inmobiliarios
crecio a una tasa similar a la de marzo.

En este contexto, de acuerdo con la informacion de las cuentas financieras para el segundo
trimestre de 2009, las necesidades de financiacion del sector se redujeron 1,5 pp, situandose
algo por encima del 4% del PIB. Por su parte, la brecha de financiacion, indicador que aproxi-
ma los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las empresas y la
formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente,
descendié mas de 2 pp, hasta el 6,4% del PIB.

LLas cuentas nacionales muestran un curso desfavorable de las rentas, que habrian empezado
a retroceder. Asi, durante el primer semestre de 2009 el excedente bruto de explotacion de
las empresas se contrajo un 1,9% en relacion con el mismo periodo de 2008. El resultado
ordinario neto, que incorpora las rentas netas por intereses, los dividendos y el consumo de
capital fijo, mostrd una evolucion mas desfavorable, contrayéndose un 7,8% entre enero y
junio con respecto a los primeros seis meses de 2008, lo que se tradujo en una reduccion de
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5.4 Las Administraciones
Publicas

la rentabilidad de los recursos propios. A pesar de ello, la ratio de carga financiera se redujo
gracias a la disminucion de los costes de financiacion, mientras que la de endeudamiento se
mantuvo estable. Los datos de avance mas recientes apuntan a una prolongacion de estas
tendencias durante el tercer trimestre.

La informacion para el segundo trimestre de la muestra de empresas colaboradoras con la
Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que predominan las sociedades de mayor ta-
mafo, evidencia un marcado deterioro de los resultados, superior al que se deduce de las
cuentas nacionales. Esta evolucion negativa afecté a todos los sectores, si bien, dentro de
las ramas mejor representadas en la CBT, fue especialmente acusada en la industria. El retro-
ceso experimentado por el resultado del ejercicio también se confirma al analizar el porcenta-
je de empresas que generaron beneficios en el primer semestre de 2009, que fue de un 58%,
diez puntos menos que el alcanzado un afio antes. Asimismo, la proporcidon de companias
con carga financiera elevada? ha vuelto a aumentar, alcanzando en junio el 21%, frente al 19%
de marzo. El curso desfavorable de los resultados hizo que se redujera la rentabilidad del ca-
pital, que aumentara la ratio de endeudamiento (a pesar del escaso dinamismo de la deuda) y
que apenas se modificara la carga financiera asociada (a pesar del descenso de los tipos de
interés). Como consecuencia de todo ello se elevaron, una vez mas, los indicadores sintéticos
de presion financiera sobre la inversion y, en mayor medida, sobre el empleo.

La evolucion negativa de los resultados también se volvio a reflejar en aumentos de la ratio de
morosidad de las sociedades no financieras, aunque el ascenso fue inferior al experimentado
durante los meses anteriores, situandose en junio en el 5,3%, 0,5 pp mas que en marzo de
2009. Las empresas con mas dificultades para hacer frente a sus deudas continuaron siendo
las de los sectores de la construccion y los servicios inmobiliarios, cuya ratio de morosidad
conjunta paso del 7,5% al 8,1% entre marzo y junio, mientras que en el resto de actividades
aumento algo menos (del 2,5% al 2,9%) durante el mismo periodo.

Por su parte, los analistas siguen estimando que los beneficios de las compafias cotizadas
continuaran experimentando retrocesos importantes durante los préoximos doce meses, si
bien estos han revisado ligeramente al alza estas proyecciones, evolucion que ha sido, no
obstante, compatible con un recorte en los horizontes mas largos (véase grafico 26).

Como consecuencia del aumento del gasto publico y del retroceso de los ingresos, las nece-
sidades de financiacion de las AAPP se incrementaron sustancialmente durante el segundo
trimestre del ano, situandose en junio, en términos acumulados de 12 meses, en el 8% del
PIB, 2,4 pp mas que en marzo (véanse cuadro 6 y grafico 27).

El desglose de los flujos financieros muestra que el déficit publico se ha financiado fundamen-
talmente a través de emisiones de titulos de renta fija, tanto a corto como, en especial, a
medio y largo plazo, operaciones que han supuesto una entrada neta de fondos entre media-
dos de 2008 y junio de 2009 equivalente al 11,1% del PIB. Por otra parte, las AAPP adquirie-
ron valores (principalmente, como consecuencia de las inversiones del Fondo de Reserva de
la Seguridad Social y del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros) durante el mismo pe-
riodo por un importe del 2% del PIB, al tiempo que el saldo de depdsitos aumentd en mayor
medida que el crédito neto obtenido por el sector, suponiendo un aumento de los activos
netos por esta via del 1,2% del PIB.

2. Compafifas cuya carga financiera supera el percentil 90 de la distribucién de esta variable en el periodo 1985-2001,
nivel a partir del cual tiene un impacto sobre los niveles de inversion empresarial de acuerdo con las estimaciones dispo-
nibles.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS
s REVALORIZACION A DOCE MESES
Immmmm OPERACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO
% del PIB %
180 60
150 40
120 20
90 0 \
60 -20
30 -40
0 -60
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

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

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)
ADQUISICION DE VALORES
= EMISION DE VALORES A CORTO PLAZO
EMISION DE OBLIGACIONES
mmmm— CREDITOS Y DEPOSITOS
— RESTO
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% del PIB o ealIFlE
4 5%
2 5
0 m “B
2 4
4 3,5
6 3
-8 2,5
-10 2
-12 1,5
04 05 06 07 I M N 1 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

2008 2009

FUENTE: Banco de Espafia.

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

El incremento de los pasivos durante los Ultimos 12 meses, junto con el retroceso del PIB, se ha
traducido en un rapido ascenso de la ratio de deuda sobre el PIB, que ha pasado del 35,8% a
mediados de 2008 al 47% en junio de 2009. El descenso de los tipos de interés ha suavizado el
impacto del crecimiento del endeudamiento sobre la carga financiera asociada, que se elevd mar-
ginaimente hasta el 1,7% del PIB (1,6% un ano antes). A medio plazo, no obstante, la normalizacion
del tono de politica monetaria implicara previsiblemente un aumento en el coste de financiacion. En
este contexto, con el objetivo de garantizar la sostenibilidad de la deuda a largo plazo, es importan-
te que las cuentas publicas retomen pronto una senda de consolidacion fiscal.
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b)

INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
B BANCO DE ESPANA
mms ENTIDADES DE CREDITO
RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
mmmms ADMINISTRACIONES PUBLICAS
s ECONOMIA NACIONAL

GRAFICO 28

ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

mmmm BANCO DE ESPANA
INSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
= ECONOMIA NACIONAL

% del PIB % del PIB

15 15
10 0
- 1
5 =-m -15
o m . .30
° \. I__._—I/. e
Ll il {
-15 I -75
-20 -90
04 05 06 07 | n v | Il 04 05 06 07 | n v | Il
2008 2009 2008 2009

FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

En el segundo trimestre de 2009, el saldo deudor de las operaciones financieras netas de la
nacion se redujo, y se situd en el 7% del PIB en términos acumulados de 12 meses, frente al
8,2% de marzo. Por sectores, esta evolucion resultd de las menores necesidades de financia-
cion de las sociedades y del aumento del saldo acreedor de los hogares, que compensaron
el aumento del déficit de las AAPP (véase cuadro 6).

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al exterior muestra que, en linea con
el aumento del déficit publico, el grueso de las necesidades de financiacion de la nacion se
cubrié mediante la deuda emitida por las AAPP (4,2% del PIB, en términos acumulados de un
afo) (véase grafico 28). Por su parte, los inversores institucionales siguieron deshaciendo
posiciones en el resto del mundo entre junio de 2008 y mediados de 2009, aunque en menor
medida que tres meses antes. Asimismo, aumentaron l0s recursos netos captados en el ex-
tranjero a través de activos emitidos por las entidades de crédito (hasta el 1,7% del PIB),
aunqgue se elevaron las salidas netas de capitales materializadas a través de los instrumentos
emitidos por el resto de instituciones financieras (distintas de los inversores institucionales y
del Banco de Espafia). Por ultimo, el flujo neto del Banco de Espafia frente a los no residentes
volvié a ser negativo, pero por un importe inferior al observado en marzo (-2,3% del PIB, fren-
te al —2,8%).

Los flujos financieros frente al exterior evidencian un nuevo retroceso en términos acumulados
de 12 meses. No obstante, el detalle trimestral muestra una cierta recuperacion de estos entre
marzo y junio, aunque sin alcanzarse los niveles anteriores a la quiebra de Lehman Brothers
en septiembre de 2008. El volumen de entradas de capital disminuyd hasta situarse algo
por encima del 4% del PIB en términos acumulados de cuatro trimestres, 4,3 pp por debajo
del registro de marzo (véase cuadro 8). Esta reduccion fue generalizada por instrumentos,
observandose los mayores retrocesos en los depdsitos y en los valores distintos de acciones
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2005 2006 2007 2098 200

VTR I TR I TR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,6 -9,1 -8,2 -7,0
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 17,6 14,0 3,0 0,4 -2,7
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 -0,3 -2,1 -5,8
De los cuales:
Interbancario (a) 3,1 3,4 4,2 -0,5 -2,3 -5,6
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 1,3 -0,2 0,5
De los cuales:
Entidades de crédito 6,6 -2,0 1,8 1,5 0,7 1,9
Inversores institucionales (o) 2,3 0,6 0,2 -0,9 -1,5 -1,5
Acciones y otras participaciones 5,1 10,4 8,6 1,9 2,5 2,2
De las cuales:
Sociedades no financieras 39 8,0 6,4 32 2,6 1,7
Inversores institucionales (o) 0,9 1,2 -1,1 -1,6 -0,8 -0,5
Préstamos 1,1 2,1 1,2 0,9 1,0 1,1
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,0 26,0 23,5 12,1 8,6 4,3
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 9,0 4,3 1,9
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 6,2 1,9 0,9
Valores distintos de acciones 15,8 21,3 8,1 -2,4 0,3 -0,7
De los cuales:
Administraciones Publicas 0.2 1,0 -1,4 1,3 2,5 3,4
Entidades de créedito 6,3 8,0 3,6 -1,9 =11 =12
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,3 5,8 -1,8 =10 -2,9
Acciones y otras participaciones 0,9 0,2 4,5 3,4 1,9 1,4
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,2 4,7 2,5 1,2 0,6
Préstamos 2,3 B15 3,1 2,2 2,5 2,6
Otros neto (c) -0,9 -0,5 0,1 0,7 0,4 0,0
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafa en el exterior 3,7 8,4 9,6 5,0 4,9 4,0
Inversion directa del exterior en Espana 2,2 2,5 4,8 4,4 2,8 2,4

FUENTE: Banco de Espafna.

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

emitidos por las Otras instituciones financieras no monetarias, entre las que se encuentran los
fondos de titulizacion (los recibidos por las AAPP a través de la emisidn neta de este tipo de
titulos aumentaron 1 pp). Por su parte, la inversidn directa del exterior en Espafia en relacion
con el PIB disminuyd 0,4 pp, y se situd en el 2,4%.

Las salidas de capital acumuladas entre mediados de 2008 y junio de 2009 arrojaron un signo
negativo (-2,7% del PIB, frente al 0,4% de marzo) (véase cuadro 8), aunque fueron positivas
en términos trimestrales. Por instrumentos, el mayor retroceso se registré en los depdsitos
interbancarios, de forma que, en términos netos, el saldo de recursos captados por esta via
se incrementd en un ano en una cuantia equivalente al 6,5% del PIB. En contraste, aumenta-
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ron las compras netas de valores distintos de acciones, que pasaron a ser positivas y alcan-
zaron un volumen equivalente al 0,5% del PIB, frente al -0,2% del trimestre previo. Por su
parte, se redujo la adquisicion neta de acciones y otras participaciones y, de forma aun mas
acusada, la inversion directa de Espafia en el exterior, que paso a situarse en el 4% del PIB,
casi 1 pp menos que en marzo.

Como resultado de la evolucion de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de la deuda neta acumulada por la econo-
mia espanola frente al resto del mundo aumentd hasta alcanzar el 82% del PIB, 4,2 pp por
encima del valor de marzo (véase grafico 28). Por sectores, este desarrollo fue consecuencia,
fundamentalmente, del incremento de las posiciones deudoras de las instituciones financieras
y las AAPP. También se increment6 el endeudamiento del sector privado no financiero frente
al exterior, aunque en menor medida, mientras que disminuyo el saldo acreedor del Banco de
Espana.

23.10.2009.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2009



Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espana: octubre de 2009

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

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de octubre de 2009, correspondientes a las diez instituciones espanolas que participan en la
misma, y se comparan con los relativos al conjunto del érea del euro'. Esta edicién de la En-
cuesta contiene informacion sobre la evolucion de las condiciones de oferta y demanda en los
meses de julio a septiembre, asi como sobre las perspectivas de los encuestados para el Ulti-
mo trimestre del ano. Junto con el cuestionario regular, volvio a incluirse un conjunto de pre-
guntas ad hoc referidas a la situacion en los mercados financieros mayoristas y a las medidas
de apoyo publico adoptadas por los Gobiernos, que son una repeticion de las incorporadas en
las tres ocasiones anteriores.

En general, los resultados apuntan a que la relativa estabilidad de los criterios de concesion,
detectada en la Encuesta anterior, por parte de las entidades espanolas, se mantuvo durante
los meses del verano. Asi, los criterios para la aprobacion de nuevos préstamos a empresas
y a hogares para consumo Yy otros fines se endurecieron levemente, en claro contraste con
trimestres pasados de fuerte tensionamiento, al tiempo que se mantuvieron sin cambios en el
caso de los destinados a la adquisicion de vivienda (véase grafico 1). No obstante, las condi-
ciones de los préstamos siguieron haciéndose mas exigentes, en general, si bien en menor
medida que en ocasiones anteriores. En el conjunto de la UEM, la oferta evoluciond de forma
muy similar a lo ocurrido en nuestro pais, siendo algo mas restrictiva que en el trimestre ante-
rior en los tres segmentos analizados, pero manteniéndose la tendencia hacia un ritmo de
contraccién cada vez menor.

En el area del euro en su conjunto, la demanda de fondos para adquisicion de vivienda de las
familias, que ya habia registrado una variacion nula en el trimestre previo, mostré un ligero
incremento en los tres meses transcurridos hasta septiembre (véase grafico 2). Sin embargo,
en Espafa se produjo una cierta reversion de este proceso de mejora de las condiciones de
demanda, observandose una caida, aunque moderada, en los Ultimos tres meses, que con-
trasta con las expectativas de las entidades manifestadas en la Encuesta anterior. En los otros
segmentos continuaron moderandose los descensos en la demanda en ambas areas geogra-
ficas, aunque todavia siguieron mostrando retrocesos significativos, que son algo menores en
el caso de las peticiones de fondos de los hogares para consumo y otros fines en el conjunto
de la UEM.

La dispersion en las respuestas de las entidades espafiolas (véase grafico 3) volvié a ser pe-
quefa, especialmente en lo que se refiere a los criterios de aprobacion, siendo mayor en el
caso de las peticiones de fondos de los hogares para adquisicion de vivienda, que es donde
se ha producido el cambio mas significativo con respecto al trimestre anterior.

LLas medidas de apoyo publico al sector financiero continuaron teniendo un impacto favorable
sobre la capacidad de acceso de los intermediarios a la financiacion mayorista, siendo este
ligeramente superior al del trimestre precedente, en Espafia, y similar, en la UEM. A pesar de

1. Un andlisis mas detallado de los resultados para el area del euro en su conjunto puede encontrarse en las sucesivas
notas periddicas del BCE, contenidas en su direcciéon de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/
index.en.html). Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados
de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espana», Boletin Econdmico, mayo, Banco de Espaia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 1
VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (g) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

b. Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades
encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2
VARIACION EN LA DEMANDA (a) (b)

s ESPANA A ESPANA (prev.) UEM B UEM (prev)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

considerable x 1.
b. Los simbolos en los gréficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades

encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 3
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. El tamafio de las marcas de las entidades espafolas depende del nimero de coincidencias
de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 4
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espania.

a. Indicador = % de entidades que sefalan ciertas dificultades x 1/2 + % de entidades
que senalan dificultades considerables x 1.

b. Media de titulizaciéon de préstamos a empresas y para adquisicion de vivienda.

v

ello, las entidades encuestadas siguieron indicando la persistencia de dificultades en estos

mercados, que, no obstante, fueron, en general, de nuevo menos acusadas que las declara-

das en la encuesta anterior (véase grafico 4).

Analizando las respuestas al cuestionario regular con mayor detalle (véase cuadro 1), se observa

que el endurecimiento registrado en los criterios de aprobacién de nuevos créditos a

empresas,

tanto por parte de las entidades espafiolas como por parte de las del resto del area del euro,

fue pequefno en todos los casos. Aun asi, en términos relativos, la oferta volvié a contraerse
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafiolas. Octubre de 2009

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

en cada opcion (a) Porcentaje
neto
— - o +  ++  NC ©  Ent D%V grpq UEM
tipica ent

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
RESULTADOS GENERALES:
OFERTA (criterios para la aprobacion)
En general 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 4
Préstamos a corto plazo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5
Préstamos a largo plazo 0 7 0 0 20 11 22 22 8

FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 4
Capacidad para acceder a la financiaciéon en los mercados 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 0 -2
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 8 2 0 0 -20 -10 21 -10 -5
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econdémica en general 0 3 7 0 0 0 30 {15 24 20 &
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 4 6 0 0 0 40 20 26 20 21
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 2 8 0 0 0 20 10 21 {ii5) 10
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 7
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 2 3 5 0 0 0 50 35 41 45 21
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 3 7 0 0 0 30 15 24 15 7
Garantias requeridas 0 3 7 0 0 0 30 15 24 20 10
Compromisos asociados al préstamo 0 3 7 0 0 0 30 15 24 15 8
Plazo de vencimiento 0 2 8 0 0 0 20 10 21 20 5
PREVISIONES DE OFERTA

En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -0
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos a largo plazo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 17 -0
DEMANDA

En general 0 4 5 1 0 0 -30 -15 34 -30 -13
Préstamos a corto plazo 0 3 6 1 -20 -10 32 -25 -18
Préstamos a largo plazo 0 4 0 0 -50 -28 26 -83 -17
FACTORES DE DEMANDA

Inversiones en capital fijo 1 4 5 0 0 0 -50 -30 88 -30 -33
Existencias y capital circulante 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24 -15 -0
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 4 5 0 0 1 -40 -22 26 22 -21
Reestructuracion de la deuda 0 0 3 7 0 0 70 35 24 45 23
Financiacion interna 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24 -20 -0
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 6
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5 -2
Emision de valores de renta fija 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -10 -6
Emisién de acciones 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
PREVISIONES DE DEMANDA

En general 0 2 7 1 0 0 -10 £S5 28 £S5 -0
Préstamos a corto plazo 0 1 0 0 0 0 24 -5 5
Préstamos a largo plazo 0 4 5 0 0 1 -40 -22 26 -22 -9
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafiolas. Octubre de 2009 (cont.)

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacién)

Préstamos a pequefias y medianas empresas
FACTORES DE OFERTA

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

Competencia de otras entidades

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

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

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

Cuantia del préstamo o de la linea de crédito
Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento

PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a pequefias y medianas empresas

DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
GRANDES EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

Préstamos a grandes empresas

FACTORES DE OFERTA

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

Competencia de otras entidades

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

CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

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

Cuantia del préstamo o de la linea de crédito
Garantias requeridas

Compromisos asociados al préstamo

Plazo de vencimiento

PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a grandes empresas

DEMANDA

Préstamos a grandes empresas

PREVISIONES DE DEMANDA
Préstamos a grandes empresas
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

Resultados detallados de las entidades espafiolas. Octubre de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

CUADRO 1

Indicador de difusion (c)

en cada opcion (a) Porcentaje
neto
- - o + ++ NC ) Ent D,e.SV' nt-1 i
tipica ent
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 7
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 2
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 10
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 7
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 9 0 0 0 10 5 16 10 4
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 4 6 0 0 0 40 20 26 8508
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 10 3
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 7
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 B 1
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
DEMANDA 1 2 5 2 0 0 -10 -10 46 0 4
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 1 4 4 1 0 0 -40 -25 42 -20 -6
Confianza de los consumidores 0 4 5 1 0 0 -30 -156 34 -25 -9
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda O 1 8 1 0 0 0 0 24  -20 -1
Ahorro de las familias 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -3
Préstamos de otras entidades 0 0 9 1 0 0 10 5 16 0 3
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
PREVISIONES DE DEMANDA 0 1 7 2 0 0 10 5 28 5 5
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 7
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 2
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 3 7 0 0 0 30 15 24 25 10
Solvencia de los consumidores 0 3 7 0 0 0 30 15 24 20 10
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 10 4
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 8 0 0 0 20 10 21 15 9
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 5 5 0 0 0 50 25 26 30 14
Garantias requeridas 0 2 8 0 0 0 20 10 21 15 6
Plazo de vencimiento 0 2 8 0 0 0 20 10 21 20 B
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 2
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 5
DEMANDA 0 5 4 1 0 0 -40 -20 3% -30 -5
FACTORES DE DEMANDA
Gastlc? eh bienes de consumo duraderos, como automaviles, 0 3 6 ’ 0 0 20 10 3 35 5
mobiliario, etc.
Confianza de los consumidores 0 3 7 0 0 0 -30 -156 24  -30 -11
Adquisicion de valores 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -15 -4
Ahorro de las familias 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -15 -3
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
PREVISIONES DE DEMANDA 0 2 7 1 0 0 -10 -5 28 -10 0
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a. Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («——») indica un cierto (considerable) endurecimiento de los criterios de oferta y de las condiciones de oferta,

una cierta (considerable) disminucion de la demanda o una cierta (considerable) contribucion al endurecimiento de la oferta o al descenso de la demanda.
Los signos «+» y «++» tienen el significado contrario. El signo «o» indica ausencia de cambios o contribucion nula a la variacion en la oferta o la demanda.

«NC>» significa no contesta.

b. Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta (o visto incrementada su demanda) menos el porcentaje de entidades que han relajado su oferta
(o han visto reducirse su demanda). En el caso de los factores, porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta

(0 a la expansion de la demanda) menos porcentaje de entidades que han sefialado un efecto contrario.

c. Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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algo mas en los préstamos a plazos medios y largos, asi como, en el caso de Espanfa, en los
destinados a las grandes compafias frente a los correspondientes a las pymes. En relacion
con el trimestre anterior, se ha producido una convergencia entre los resultados para el con-
junto de la UEM vy los relativos a nuestro pais. Las condiciones de los préstamos se hicieron
mas restrictivas, de forma generalizada, aunque, en la mayoria de los casos, lo hicieron menos
que tres meses atras. Entre los factores explicativos del descenso en la oferta, los relaciona-
dos con la evaluacion de los riesgos econdmicos y sectoriales contribuyeron, una vez mas, de
manera destacada. Por el contrario, la situacién de liquidez de las entidades (como ya ocurrie-
ra en el trimestre anterior) y las condiciones de acceso a la financiacion (por primera vez en
esta ocasion) propiciaron una ligera relajacion de los criterios, mientras que la competencia de
otras entidades o mercados continué mostrando efectos nulos en Espafa y pasé a tenerlos
ligeramente expansivos en la UEM.

El ritmo de caida de la demanda de financiacion de las empresas a las entidades espafnolas
volvié a reducirse entre julio y septiembre, al igual que o hizo en la UEM. No obstante, en esta
dltima la ralentizacion fue menor, de manera que se ha producido aqui también una conver-
gencia entre ambas areas geograficas. Por segmentos, el descenso en las solicitudes de
fondos durante el tercer trimestre siguid siendo mayor en las operaciones con las grandes
companias que con las pymes y en las de largo plazo frente a las de corto, si bien las diferencias
fueron menores en el area del euro. Esta evolucion volvié a ser el resultado, principalmente,
de las menores necesidades de financiacion relacionadas con las inversiones en capital fijo,
en operaciones de fusion y adquisicion vy, en el caso de Espafa, también en existencias y
capital circulante; todo lo cual mas que compenso el incremento de las peticiones ligadas a
procesos de reestructuracion de la deuda. Entre las fuentes alternativas de financiacion, cabe
destacar el impacto de los mayores recursos internos de las empresas, en Espafna, y de las
emisiones de valores de renta fija, en general, que siguieron contribuyendo a reducir la demanda
de crédito.

En el segmento de los créditos a los hogares para adquisicion de vivienda, los criterios de
aprobacion permanecieron estables en Espafna y se endurecieron ligeramente en la UEM. Las
condiciones de financiacion registraron variaciones menores que en periodos anteriores, des-
tacando Unicamente la ampliacion, nuevamente, de los margenes correspondientes a los
préstamos de mayor riesgo y, en mucha menor medida, el incremento de los diferenciales en
el resto de operaciones, asi como la disminucion en la relacion entre el principal y el valor de la
garantia. Como ya se ha sefialado, la demanda volvié a reducirse en nuestro pais, en contra
de lo esperado previamente, e impulsada por las expectativas negativas sobre el mercado de
la vivienda y por la falta de confianza de los consumidores. El mayor ahorro de las familias
también habria contribuido al descenso en las peticiones recibidas por las entidades encues-
tadas, que, sin embargo, se habrian visto favorecidas por un incremento en la captacion de
negocio procedente de otras instituciones. En la UEM, sin embargo, la demanda de este tipo
de financiacion habria registrado un ligero incremento, favorecida por un comportamiento
menos negativo de las perspectivas econdmicas de los prestatarios.

En los préstamos a los hogares para consumo y otros fines, el aumento en el grado de exigen-
cia de los criterios de aprobacion se mantuvo, en Espana, en el mismo nivel, préximo a cero,
del periodo anterior. En la UEM, la evolucion en estos Ultimos tres meses fue similar, aunque
en este caso eso supuso una cierta reducciéon con respecto al ritmo de endurecimiento de la
Encuesta precedente. En ambas areas geograficas, las entidades volvieron a destacar los
riesgos relacionados con la situacién econémica en general y con la solvencia de los consu-
midores como los principales factores explicativos, si bien la importancia otorgada a los mis-
mos continud descendiendo con respecto a las ediciones precedentes. Todas las condiciones
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espanolas relativos a las tensiones financieras.

Octubre de 2009

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

IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE APOYO A LA RECAPITALIZACION
Y AVALES PUBLICOS POR PARTE DEL GOBIERNO

Ultimos tres meses
Proximos tres meses

DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. ULTIMOS TRES MESES

Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana)
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana)
Valores distintos de acciones a corto plazo

Valores distintos de acciones a medio y largo plazo
Titulizacion de préstamos a empresas (d)

Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d)
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance
Otros mercados

DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. PROXIMOS TRES MESES

Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana)
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana)
Valores distintos de acciones a corto plazo

Valores distintos de acciones a medio y largo plazo
Titulizacion de préstamos a empresas (d)

Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d)
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance
Otros mercados

Efecto 3 ' No Porcentaje . Media ]
conside- e - aplicable neto J Med[a Espafa Media
rable efecto efecto @ ©) Espafa on 1 UEM

4 5 1 0 90 65 55 35
3 6 1 0 90 60 45 26
0 1 7 2 10 5 5 8
0 3 5 2 30 15 20 18
1 3 6 0 40 25 30 20
1 4 4 1 50 30 25 26
4 2 0 4 60 50 60 65
) 2 0 3 70 60 60 60
2 3 1 4 50 35 45 57
1 0 0 9 10 10 10

0 1 7 2 10 5 5 7
0 3 5 2 30 15 20 15
1 3 6 0 40 25 30 19
0 4 5 1 40 20 25 17
3 3 0 4 60 45 50 51
4 3 0 3 70 515 60 49
2 3 1 4 50 35 40 54
1 0 0 9 10 10 10

de los préstamos volvieron a hacerse mas restrictivas, aunque con menor intensidad que en
los seis primeros meses del afio (con la excepcion de los gastos excluidos intereses en Espa-
na). Destaca nuevamente la ampliacion de los margenes en las operaciones de mayor riesgo.
La demanda se contrajo a menor ritmo que entre Ios meses de abril y junio, aunque sigue
mostrando un comportamiento mas negativo en nuestro pais que en el conjunto del area del
euro. A esta evolucion contribuyeron la caida en la confianza de los consumidores, el menor
gasto en consumo duradero, el mayor ahorro de las familias y el retroceso en la adquisicion
de valores.

En relacion con las contestaciones a las preguntas ad hoc (véase cuadro 2), el efecto de las
medidas de apoyo aprobadas por el Gobierno en la Ultima parte de 2008 continué siendo
importante y, en el caso de nuestro pais, incluso mas elevado que tres meses antes; se espera
que dicha situacion se mantenga durante el trimestre en curso. A pesar de ello, las entidades
siguieron sefialando la existencia de dificultades en el acceso a los mercados de financiacion
mayorista, que volvieron a ser particularmente elevadas en los de titulizacion de préstamos y
transferencia del riesgo de crédito, pero que, en general, fueron menores que las declaradas
en la encuesta de julio. En los mercados de valores de renta fija a medio y largo plazo se
observa un ligero incremento de las dificultades de acceso sefaladas por las entidades es-
pafolas, que, no obstante, se produce tras un considerable descenso en el trimestre anterior.
La influencia sobre el importe y el margen al que las entidades estan dispuestas a conceder
nuevos fondos continud moderandose, en general, de manera andloga a lo sucedido en la
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafiolas relativos a las tensiones financieras.

Octubre de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

" Indicador de difusion (c)
en cada opcion

Efecto . . No Porcentaje " Media '
conside- O S aplicable neto J Med[a Espana izl
rable efecto  efecto @ (0) Espana 1 UEM

INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANCIACION SOBRE
EL IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS
CONCEDIDOS. ULTIMOS TRES MESES
1 Mercados de titulizacion y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 1 5 2 60 35 45 38
Efecto sobre el margen 1 5 2 60 35 45 39
2 Resto de mercados
Efecto sobre el importe 0 4 3 3 40 20 25 30
Efecto sobre el margen 1 4 2 3 50 30 40 49
INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANCIACION SOBRE
EL IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS QUE SE
CONCEDERAN. PROXIMOS TRES MESES
1 Mercados de titulizacion y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 1 5 2 60 35 50 44
Efecto sobre el margen 1 5 2 60 35 40 43
2 Resto de mercados
Efecto sobre el importe 0 4 2 4 40 20 50 32
Efecto sobre el margen 0 4 2 4 40 20 35 45
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS SOBRE EL COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS
Y LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS.
ULTIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 1 7 2 0 80 45 50 44
Influencia en la disposicidon a conceder nuevos préstamos 0 6 4 0 60 30 40 26
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS SOBRE EL COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS
Y LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS.
PROXIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 1 7 2 0 80 45 50 44
Influencia en la disposicion a conceder nuevos préstamos 0 6 4 0 60 30 35 26

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. La entidad no utiliza dicha fuente de financiacion o la pregunta no es aplicable por no haber percibido dificultades en el acceso.
b. Porcentaje de entidades que sefalan efecto considerable o cierto efecto.

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

Encuesta anterior, aunque con una intensidad ligeramente mayor. En lo que se refiere a los
efectos relacionados con el nivel de capitalizacion de las entidades, estas sefialaron un nuevo
impacto negativo sobre los fondos propios y sobre la disposicién a conceder nuevos présta-
mos, que fue levemente inferior al registrado en el cuestionario previo, en nuestro pais, y simi-
lar al anterior, en el conjunto de la UEM.

De cara al trimestre en curso, las entidades, tanto de Espafna como de la UEM, esperaban li-
geras mejoras adicionales en el acceso a los mercados de renta fija a medio y largo plazo y en
el acceso a los de titulizacion. No obstante, en términos de los efectos de dicha situacion
sobre su politica crediticia, no se esperaban cambios destacables, de modo que estos segui-
rian siendo, en general, negativos. Aln asi, los encuestados anticipaban que su oferta de
crédito permanecera estable, con tan solo ligeros endurecimientos en los criterios de aproba-
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cion de nuevos préstamos a hogares en la UEM (véase grafico 1). Por el lado de la demanda,
las entidades de una y otra drea volvian a prever un pequefio aumento de las solicitudes de
fondos para adquisicion de vivienda, mientras que en los otros dos segmentos analizados
—crédito a sociedades y a hogares para consumo y otros fines—, o bien las peticiones per-
manecerian en niveles similares (en la UEM) o bien registrarian descensos de escasa cuantia
(en Espana), los cuales, no obstante, serian algo mayores en la demanda de financiacion a
medio y largo plazo de las empresas.

19.10.2009.
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DETERMINANTES Y CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO
EN ESPANA



Introduccién’

Determinantes y caracteristicas de las empresas de alto crecimiento en Espana

Este articulo ha sido elaborado por Paloma Lépez-Garcia y Sergio Puente, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Numerosos estudios realizados para distintas economias han puesto de manifiesto que un
numero reducido de empresas es responsable de la creacion de la mayor parte de los nuevos
puestos de trabajo?. Ademaés, parece existir una relacion entre el porcentaje de estas empre-
sas y el incremento del empleo agregado de la economia (véase grafico 1). En Espanfa, la in-
formacion disponible sobre las empresas de alto crecimiento de empleo es escasa y se redu-
ce a la cuantificacion de Hoffman y Junge (2006) y al andlisis realizado por la OCDE a partir de
los datos de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE). Este Gltimo trabajo utiliza
informacién sobre una muestra representativa de empresas manufactureras ya establecidas,
con un tamano superior a los 10 empleados, durante el periodo 1990-1994. Sin embargo,
dado que, de acuerdo con los estudios realizados para otros paises, son las empresas jove-
nes y que operan en el sector servicios las que tienen una mayor probabilidad de integrar el
grupo de empresas de alto crecimiento, la informacion proporcionada por este trabajo, aun-
que valiosa, quizas ofrezca una imagen parcial del fendmeno. Ademas, tanto el estudio de la
OCDE como la mayor parte de los existentes en otros paises describen las caracteristicas de
este grupo de empresas comparadas con las de un grupo de control, pero no realizan un
andlisis de sus diferentes determinantes. En este articulo se resumen las principales conclu-
siones de un trabajo en el que se cuantifica la importancia de estas empresas en Espafa y se
efectua un andlisis de los factores que las distinguen.

Para este propdsito se hace uso de una base de datos construida a partir de la informacion pro-
porcionada por el Directorio Central de Empresas (INE) y la Central de Balances-Registros Mer-
cantiles (Banco de Espafia) que contiene informaciéon econémica y financiera de un nimero signi-
ficativo de sociedades de responsabilidad limitada y sociedades andnimas (entre 100.000 y
200.000 empresas, dependiendo del afio), durante el periodo comprendido entre 1996 y 2003*.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera. En la préxima seccion se introducen los
criterios utilizados para considerar a una empresa como de alto crecimiento. Ademas, se realiza
un andlisis comparativo de su ndmero e importancia para la creacion de empleo en Espafia con
respecto a otros paises de nuestro entorno, asi como una primera aproximacion a sus caracte-
risticas mas relevantes. La seccion tercera presenta los resultados de un andlisis multivariante
de los determinantes de las empresas de alto crecimiento. Ademas, se analiza el proceso de
crecimiento de estas empresas, lo que incluye tanto sus fuentes de financiacion como el tipo
de contrato utilizado. La seccion cuarta presenta, por Ultimo, las principales conclusiones.

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo del Banco de Espafa n.° 0920, What makes a high-growth firm?
A probit analysis using Spanish firm-level data. 2. Véanse Birch y Medoff (1994) y Kirchhoff (1994) para Estados Unidos;
Storey (1994) y Gallagher y Miller (1991) para Reino Unido; Picot et dl. (1994) para Canadd, y Schreyer (2000) para Alemania,
Holanda, ltalia, Espafia, Suecia y la region de Quebec, en Canadd. 3. Véase Schreyer (2000). 4. Esta base de datos
dispone de informacién sobre todas las altas y bajas de empresas en el periodo considerado. Ademas, incluye empresas
de pequefio tamano (con al menos un empleado), siempre y cuando hayan sido constituidas como sociedad de responsa-
bilidad limitada o sociedad andnima. Por Ultimo, se cubren todos los sectores de actividad de la economia de mercado, con
la excepcion del financiero. La base de datos cuenta con algunas limitaciones. En particular, hay que sefalar que la infor-
macion disponible se refiere a un periodo de fuerte crecimiento de la economia, lo que podria distorsionar algunos resulta-
dos. Ademas, dado que la fuente fundamental de informacion son los registros mercantiles, solo se incluyen aquellas em-
presas que de forma voluntaria hayan depositado sus cuentas en los mismos, lo que podria resultar en una
infrarrepresentacion de las empresas que atraviesen por dificultades econdmicas. Por Ultimo, la muestra no incluye a los
trabajadores por cuenta propia, que representan en torno a un 60% del total de las empresas espanolas. Para una descrip-
cién mas detallada de las caracteristicas y del proceso de construccion de la base de datos, véase Lopez-Garcia y Puente
(2007).
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Las empresas de alto
crecimiento en Espafna
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FUENTES: Hoffman y Junge (2006) y base de datos STAN de la OCDE.

En la literatura econdémica se suelen clasificar como de alto crecimiento aquellas empresas
que presentan un crecimiento del empleo por encima de un cierto umbral durante un periodo
determinado. Por ejemplo, Hoffman y Junge (2006) incluyen en esta categoria las empresas
en las que aumenta la ocupacion al menos un 60% en dos anos, con un minimo incremento
anual del 20% y un tamafo inicial de més de 10 empleados®. Dichos autores aplican esta
definicion a 17 paises de la OCDE para el periodo comprendido entre 1999 y 2003, y encuen-
tran que Corea, Estados Unidos y Reino Unido presentan los mayores porcentajes de empre-
sas de alto crecimiento —con mas de un 3% de media en el periodo analizado—, mientras
que en Alemania, Japon y Austria este porcentaje se sitda por debajo del 1% (véase cuadro 1).
Espafa, con un porcentaje de empresas de alto crecimiento en torno al 2%, se situaria en el
promedio europeo.

La definicion utilizada por Hoffman y Junge exige un tamafio minimo inicial con el objetivo de
reducir, en la medida de lo posible, el sesgo hacia las pequefias empresas que toda medida
de crecimiento proporcional introduce®. Sin embargo, dada la estructura productiva esparola
—caracterizada por empresas de tamano reducido—, parece preferible utilizar una definicion
alternativa que no exija un tamafio minimo inicial. Con este objetivo, se calcula un indicador
que combina una medida de crecimiento relativo o proporcional y una de crecimiento del
empleo de la empresa en términos absolutos [véase Schreyer (2000)]”. Se consideran empre-
sas de alto crecimiento aquellas que tienen un valor del indicador situado en el 10% superior
de la distribucién. La aplicacion de ese indicador a la muestra de empresas analizada pone en
evidencia que un pequeno porcentaje de las mismas cred la mayor parte de los puestos de
trabajo generados en el periodo®.

5. La exigencia de un crecimiento de empleo anual minimo se realiza para poder desechar crecimientos ficticios resul-
tantes, por ejemplo, de la fusion de dos empresas. 6. En concreto, econdmicamente, pasar de 1 a 2 empleados no es
equivalente a hacerlo de 100 a 200, aunque el crecimiento proporcional en ambos casos sea del 100%. 7. El indicador

utilizado en Schreyer (2000) es el siguiente: S = (X, — x‘)x>‘<+3
t

, donde X; es el empleo al principio del periodo y X,

el empleo al final. Debe tenerse en cuenta que, al utilizar este criterio, los umbrales que permiten caracterizar una empre-
sa como de alto crecimiento diferirdn entre paises, periodos, etc. 8. Mas concretamente, se analiza el crecimiento de
todas las empresas en la muestra durante un periodo de tres afos (se dispone, por lo tanto, de cinco periodos solapa-
dos de tres afios cada uno entre 1996 y 2003). Se encuentra que el 10% de empresas con un mayor valor del indicador
combinado cred, en media, mas del 100% del total de empleo neto generado durante los tres afios analizados. Si se
restringe el grupo de empresas analizadas a aquellas con un tamafo inicial de menos de 20 empleados, tan solo un
7,7% es clasificado como de alto crecimiento. Sin embargo, ese porcentaje de empresas aportd, en media, en torno al
80% del empleo neto total creado por el grupo de pequefias empresas en un periodo de tres anos.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO

%

Pais

Corea

Reino Unido
Estados Unidos
[talia

Portugal

Suiza

Suecia
Espana
Finlandia
Unioén Europea
Dinamarca
Bélgica
Francia
Holanda
Noruega
Alemania
Japon

Austria

FUENTE: Hoffman y Junge (2006).

CUADRO 1

1999-2001 2000-2002 2001-2003
7,2 4,6 4,9
3,9 3,0 2,7
4,0 3,0 2,5
3,9 2,3 2,0
4,7 1,4 1,4
3,8 1,7 1,2
2,9 2,0 1,6
2,4 2,1 1,9
2,9 1,5 1,4
2,4 1,5 1,3
2,1 1,5 1,4
2,2 1,4 1,0
1,9 1,2 1,0
1,5 1,4 0,8
1,3 1,3 0,9
0,6 0,4 0,4
0,4 0,4 0,6
0,1 0,1 0,5

Con el fin de analizar los rasgos distintivos de este tipo de empresas, en el cuadro 2 se realiza
una primera descripcion de sus caracteristicas, comparandose su distribucidn en términos de
tamano, sector, edad, ratio de endeudamiento y salario medio por trabajador con las del res-
to de empresas (grupo de control). Se ha considerado una clasificacion sectorial que agrupa
los sectores de acuerdo con su intensidad tecnoldgica, distinguiendo entre industrias produc-
toras de tecnologia, industrias utilizadoras de tecnologias e industrias no tecnolégicas®.

Se observa que la mayoria de las empresas de alto crecimiento (casi un 70%) tenia el primer
afio del periodo analizado, un tamafo reducido. Sin embargo, el porcentaje de empresas
pequenas en el grupo de control es incluso superior. Son las empresas medianas (entre 20 y
250 empleados) y grandes (mas de 250 empleados) las que tienen una presencia relativamen-
te mayor en el grupo de empresas de alto crecimiento, en comparacion con el resto’™. En
segundo lugar, no parece que la distribucion por sectores de actividad de un grupo y otro de
empresas sea significativamente diferente. Si acaso, los sectores manufactureros, de cons-
truccion y las ramas productoras de tecnologia del sector servicios mostrarian una cierta so-
brerrepresentacion de empresas de alto crecimiento. Por otra parte, en torno a un cuarto de
las empresas de alto crecimiento es de reciente creacion, frente a un porcentaje muy inferior
en el grupo de control (14%). La edad, por tanto, parece ser un factor determinante para que
una empresa experimente un crecimiento acelerado del empleo. También se aprecia cierta
diferencia entre unas empresas y otras en la ratio de endeudamiento vy, sobre todo, en el sa-

9. Para una definicion detallada de los sectores, véase Lopez-Garcia y Puente (2009).  10. Es importante tener en cuen-
ta, sin embargo, que la informacion disponible y el indicador combinado de crecimiento utilizado para distinguir a las
empresas de alto crecimiento no permiten discriminar entre el crecimiento interno de la empresa y el crecimiento «adqui-
rido» a través de reestructuraciones, lo que esta sesgando seguramente los resultados a favor de las grandes empresas.
La razdn es, como Davidsson y Delmar (2003) demuestran en su estudio, que las pequefias empresas suelen crecer de
forma interna o real, y las grandes, a través de fusiones u otras reestructuraciones. El impacto sobre el empleo agregado
de un tipo y otro de crecimiento no es, sin embargo, el mismo, siendo mayor el impacto del crecimiento de tipo interno
u organico.
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ALGUNAS CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO EN ESPANA CUADRO 2

Media Empresas de alto crecimiento Resto de empresas
POR TAMANO INICIAL:
Pequeno (<20) 68,5 91,5
Mediano (20-250) 27,5 8,2
Grande (>250) 4,0 0,4
POR SECTOR:
Productores TIC manufacturas 0,6 0,3
Productores TIC servicios 2,5 1,1
Utilizadores TIC manufacturas 8,2 7,5
Utilizadores TIC servicios 26,3 8151l
Manufacturas no TIC 19,1 15,0
Servicios no TIC 22,0 25,8
Otros no TIC 21,2 15,1
NACIDA AL PRINCIPIO DEL PERIODO 24,5 13,5
RATIO DE ENDEUDAMIENTO:
DEUDA TOTAL SOBRE PASIVOS ESIE Bl B
AL PRINCIPIO DEL PERIODO Mediana 0,7 0,6
Desviacion tipica 0,2 0,2
SALARIO MEDIO:
PAGO SALARIAL TOTAL DIVIDIDO POR mgg:gna 125‘; 1;'8
EMPLEO AL PRINCIPIO DEL PERIODO o 2 ;
Desviacion tipica 15,2 9,2

FUENTE: Base de datos de demografia empresarial del Banco de Espafa (BDDEBE).

Un analisis

de los determinantes de
las empresas de alto
crecimiento

Banco DE Espala 110

lario medio pagado en la empresa, claramente superior en las clasificadas como de alto cre-
cimiento. Sin embargo, la relacion entre cada uno de los factores propuestos en el cuadro 2 y
el crecimiento del empleo podria estar recogiendo el efecto de otras variables. Para poder
aislar estos elementos es necesario realizar un analisis multivariante de los determinantes de
las empresas de alto crecimiento.

En esta seccion se presentan los resultados de la estimacion de un modelo multivariante (tipo
probit), que permite estimar aisladamente el efecto de cada uno de los determinantes sobre
la probabilidad de que una empresa pueda considerarse como de alto crecimiento —de
acuerdo con la definicién dada en el apartado precedente—. En este modelo la variable de-
pendiente es un indicador que toma el valor 1 si la empresa es de alto crecimiento y 0 en caso
contrario, por lo que un efecto positivo debe interpretarse como un incremento de la probabi-
lidad de que la empresa sea de alto crecimiento si la variable correspondiente crece.

En cuanto a los determinantes, la literatura recoge una serie de factores que podrian propiciar
el crecimiento en términos de empleo de una empresa. Entre ellos destacan las condiciones
financieras y el capital humano del que la empresa dispone. En este caso'', las condiciones finan-
cieras que afrontan las empresas se recogen a través de su ratio de endeudamiento’?. Por

11. En Lépez-Garcia y Puente (2009) se analizan multitud de especificaciones alternativas, incluyendo regresores adicio-
nales, como el tamano de la empresa o la existencia de convenio propio, o utilizando definiciones alternativas de alto cre-
cimiento, o una definicion basada en el crecimiento del valor afiadido en vez de en el crecimiento del empleo. Los resul-
tados obtenidos en todos los casos son muy similares a los presentados en este articulo. 12. Definido como deuda
total sobre pasivo. Los resultados no cambian si se considera solamente la deuda a largo plazo. También se computa el
cuadrado de la ratio de endeudamiento, lo cual potencialmente permite captar la posibilidad de que exista un endeuda-
miento éptimo, por debajo del cual mayor financiacion externa favorece el crecimiento, pero por encima del cual lo difi-
culta.
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EFECTO DE DIFERENTES CAMBIOS EN LAS VARIABLES EXPLICATIVAS SOBRE LA PROBABILIDAD CUADRO 3
DE ALTO CRECIMIENTO (a)

Cambio en la probabilidad, en puntos porcentuales

Crecimiento acelerado en el periodo anterior 29,15
Nacida al principio del periodo 32,00
CONDICIONES FINANCIERAS:

Del primer al segundo cuartil de ratio de endeudamiento 2,20
Del segundo al tercer cuartil de ratio de endeudamiento -0,45
CAPITAL HUMANO:

Del primer al segundo cuartil de salario relativo 2,35
Del segundo al tercer cuartil de salario relativo 2,55

FUENTE: Base de datos de demografia empresarial del Banco de Espafa (BDDEBE).

a. Estos efectos se han calculado de acuerdo con la estimacién del modelo 1 descrito en Lépez-Garcia y Puente (2009), con la excepcion del
efecto de la edad, que esta basado en el modelo 5 del mismo articulo. Todas las variables son significativas al 1%.

otra parte, el impacto de la calidad del capital humano se trata de captar con la prima
salarial que paga la empresa con respecto al promedio del sector en que opera. También se
tiene en cuenta el sector en que la empresa desarrolla su actividad, para recoger comporta-
mientos sectoriales asimétricos, como, por ejemplo, el que ha podido registrar el sector de la
construccion, asi como una variable ficticia que sefala si la empresa fue creada al principio
del periodo considerado como indicador de la edad de la empresa. Por Ultimo, se incluye
una variable que indica si la empresa fue clasificada como de alto crecimiento en el periodo
anterior'®,

Los resultados' muestran que, aun controlando por el crecimiento de la empresa en el perio-
do anterior, algunas de las variables analizadas parecen tener una influencia significativa. El
cuadro 3 presenta una cuantificacion de los efectos de un incremento en las variables expli-
cativas sobre la probabilidad de que una empresa sea de alto crecimiento, medido en puntos
porcentuales (pp). Asi, el factor con una mayor incidencia sobre la probabilidad de ser una
empresa de alto crecimiento es la edad: una empresa de reciente creacion tiene hasta 30 pp
mas de probabilidad de convertirse en una empresa de alto crecimiento que una compania
que lleve operando ya un cierto tiempo en el mercado. Ademas, y en orden de importancia, el
capital humano medio de la empresa tiene un efecto siempre positivo sobre la probabilidad
de ser empresa de alto crecimiento, cuantificado en 2,5 pp por cada cuartil de aumento de la
variable'®. Por el contrario, el efecto de la deuda es positivo solo hasta un cierto punto,
a partir del cual un mayor endeudamiento tiene un efecto negativo. Asi, el paso del primer al
segundo cuartil (es decir, un incremento de unos 20 pp en la ratio de endeudamiento) implica
un aumento de la probabilidad de alto crecimiento de 2,2 pp, mientras que del segundo al
tercer cuartil (un incremento adicional de unos 15 pp) dicha probabilidad cae. De acuerdo con
nuestras estimaciones, el cambio de signo ocurre cuando la proporcion de deuda sobre pasi-
vO es aproximadamente del 70%.

13. El motivo por el que se introduce esta variable es que la causalidad de algunos de los determinantes puede operar
en sentido inverso al estimado. Por ejemplo, una empresa con mas capacidad de financiacion puede tener mas pro-
babilidad de experimentar un alto crecimiento, pero también puede ocurrir al revés: una empresa con alto crecimiento
en el pasado puede tener mas posibilidades de obtener financiacion. En Lépez-Garcia y Puente (2009) se incluye una
estimacion con variables instrumentales como alternativa, obteniéndose resultados muy similares.  14. Los coeficientes
y su significatividad se muestran en Lépez-Garcia y Puente (2009).  15. El paso del primer al segundo cuartil, por ejem-
plo, implica aumentar de 0,78 a 1,03 la relacion entre el salario medio pagado en la empresa con respecto al pagado en
el resto de las empresas del sector.
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Conclusiones
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lo tanto, son responsables de una parte sustancial de la creacion de puestos de trabajo. Las
empresas que relinen estas caracteristicas suelen ser empresas de reciente creacion y con
un nivel medio de cualificacion de su personal comparativamente superior al del resto de
empresas. Por ello, la eliminacion de las barreras a la entrada de nuevas empresas en los
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Introduccion

Informe de economia latinoamericana. Segundo semestre de 2009

En el transcurso del primer semestre de 2009, la evolucion econdmica de América Latina
mostrd un perfil muy parecido al de la economia mundial. Como consecuencia del impacto de
la crisis financiera internacional y de la brusca caida de la demanda mundial, se produjo un
intenso retroceso en el primer trimestre, de magnitud similar al del ultimo cuarto de 2008, y
una ligera recuperacion intertrimestral en el segundo trimestre. En términos de tasas inte-
ranuales, el PIB del conjunto de la regidn se contrajo un 2,8% en el primer trimestre, seguido
de una caida del 3,9% en el segundo (véase cuadro 1).

Visto en perspectiva, se trata de la contraccion mas acusada de la actividad en la region en
las tres ultimas décadas, que supera a la registrada en el primer trimestre de 2002, y se asi-
mila al retroceso experimentado en 1983, con la crisis de la deuda externa. De hecho, solo en
1932, durante los afios de la Gran Depresion, puede encontrarse una caida del PIB (4,7 %)
mas pronunciada que la observada en la primera mitad de 2009 (véase grafico 1). Sin embar-
go, a pesar de su intensidad, el ajuste real en América Latina no ha tenido las implicaciones
particularmente severas y duraderas en términos de inestabilidad financiera de otras ocasio-
nes, 1o que acredita la reduccion de las vulnerabilidades ocurrida en los Ultimos anos y la so-
lidez de la posicion de partida en estas economias. Por otra parte, esta relativa solidez frente
a la crisis actual distingue a América Latina de otras regiones emergentes —en particular, de
algunos paises de Europa del Este— y permite albergar mejores perspectivas sobre la capa-
cidad de recuperacion en la region. En este sentido, aunque los indicios de recuperacion son
menos generalizados que los que se observan en el Asia emergente, los indicadores de mayor
frecuencia han mostrado signos de estabilizacion que apuntarian a que el punto mas bajo del
ciclo se habria alcanzado en el segundo trimestre.

La inflacion, por su parte, se ha moderado significativamente en todos los paises, retornando a
tasas del 5,9% interanual en septiembre en el conjunto de la region, lo que supone una con-
tencion —de menor magnitud que la observada en otras economias avanzadas y emergen-
tes— respecto a los maximos alcanzados a finales de 2008. En este contexto, los mercados
financieros de la regidon han mostrado un comportamiento favorable desde el mes de marzo,
que podria atribuirse no solo a la evolucién positiva de los mercados internacionales, sino
también al menor impacto de la crisis sobre los sistemas financieros de América Latina. Las
previsiones de crecimiento para el afio 2010 han comenzado a revisarse al alza, después de
un ano entero de revisiones a la baja.

Cabe preguntarse hasta qué punto la recuperacion que comienza a percibirse en América
Latina puede ser autosostenida, o depende de la mejora exterior y de las politicas econdmicas
aplicadas para el sostenimiento de la demanda interna. En los dos primeros trimestres del ano,
solo la demanda externa tuvo una aportacion positiva al crecimiento, como consecuencia de
que la caida de las importaciones superd a la de las exportaciones. La demanda interna tuvo
una contribucion muy negativa en tasa interanual, aunque en tasa intertrimestral se ha obser-
vado un mejor comportamiento relativo en los meses mas recientes en determinados paises
(Brasil). En este contexto, es probable que la recuperacion siga dependiendo de las politicas
econdmicas aplicadas —por lo que la retirada de los estimulos deberia hacerse de forma
gradual—, pero, en mayor medida, de que el entorno exterior mejore. A este respecto, la re-
ciente recuperacion de los flujos comerciales y financieros, la subida del precio de las materias
primas y el inicio del ciclo de recomposicion de inventarios a nivel global deberian proporcio-
nar un cierto soporte a la recuperacion. En cuanto a la evolucion de las politicas econdémicas,
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1

e o 5 2007 2008 2009

TR VTR ITR IITR TR VTR ITR TR TR
PIB (tasa interanual)
América Latina (a) 5,6 5,7 4.1 5,7 6,3 5,2 5,6 5,1 0,9 -2,8 -3,9
Argentina 8,5 8,7 7,0 8,8 9,1 8,5 7,8 6,9 41 2,0 -0,8
Brasil 3,7 5,4 51 5,6 6,2 6,1 6,2 6,8 1,3 -1,8 -1,2
México 4,9 3,2 1,3 3,4 4,2 2,6 2,9 1,7 -1,6 -8,0 -10,3
Chile 4,6 4,7 3,2 3,6 3,8 3,4 4,6 4,6 0,2 -2,3 -4,5
Colombia 6,9 7,5 2,5 6,5 8,0 4,2 3,7 3,3 -1,0 -0,4 -0,5
Venezuela 10,3 8,4 4,8 8,6 8,5 5,0 7,3 41 3,2 0,3 -2,4
Peru 7,6 9,0 9,8 8,9 9,8 10,3 11,8 10,9 6,5 1,8 -1,1
Uruguay 7,0 7,8 12,1 9,6 9,5 9,8 16,0 13,2 9,5 2,3 0,2
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 52 5,4 7,9 5,4 5,9 6,6 7,7 8,5 8,5 7,7 6,8 5,9
Argentina 10,9 8,8 8,6 8,6 8,5 8,5 9,1 8,9 7,8 6,6 55 6,2
Brasil 4,2 3,6 5,7 4,0 4,3 4,6 5,6 6,3 6,2 5,8 52 4,3
México 3,6 4,0 5,1 4,0 3,8 3,9 4,9 55 6,2 6,2 6,0 4,9
Chile 3,4 4,4 8,7 4,8 7,2 8,0 8,9 9,3 8,6 5,6 3,1 -1,
Colombia 4,3 55 7,0 5,8 54 6,1 6,4 7,7 7,8 6,6 4,8 3.2
Venezuela 13,6 18,8 31,4 16,2 20,0 26,3 31,0 34,6 33,4 29,5 28,2 28,9
Pert 2,0 1,8 5,8 2,4 3,5 4,8 55 6,1 6,6 5,6 4,0 1,2
Uruguay 6,4 8,1 7,9 8,7 8,6 77 7,6 7,6 8,6 8,2 6,7 6,9
SALDO PRESUPUESTARIO (% PIB)
América Latina (a) (c) -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,2 -0,5 -1,6 2,1
Argentina 1,8 1,1 1,4 1,7 1,1 1,5 1,6 1,9 1,4 1,0 0,0
Brasil -2,9 -2,2 -1,6 -2,2 -2,2 -1,6 -2,2 -1,8 -2,1 -2,9 -3,3
México 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,1 -1,4 -1,7
Chile 8,0 8,7 5,0 8,7 8,7 9,2 7,2 6,1 5,0 1,4 -1,4
Colombia -3,7 -3,3 -1,7 -2,4 -2,8 -2,2 -2,5 -2,3 -1,8 -2,7 -3,0
Venezuela 0,0 3,0 -1,2 0,9 3,0 3,4 1,7 0,9 -1,2 -2,2 —
Peru 1,4 1,1 2,2 1,7 1,8 2,3 3,1 2,1 2,2 1,3 -0,1
Uruguay -0,6 -0,3 -1,5 1,0 0,0 1,1 0,0 0,9 -0,3 - —
DEUDA PUBLICA (% PIB)
América Latina (a) (c) 39,1 33,7 29,9 33,9 33,7 31,7 31,6 30,4 31,0 32,1 34,8
Argentina 64,2 55,5 44,6 55,8 55,5 52,4 50,4 45,8 44,7 41,9 442
Brasil 44,7 42,7 35,8 43,2 42,7 40,8 41,8 40,0 38,8 40,6 43,2
México 23,2 21,1 24,5 21,2 21,1 21,0 20,7 20,8 24,5 25,5 26,8
Chile 53 4.1 52 4,4 41 3,6 3,9 4,5 52 5,1 50
Colombia 44,8 32,9 33,4 35,6 32,9 32,6 32,6 32,8 33,4 36,9 35,3
Venezuela 41,9 22,7 13,5 21,2 22,7 20,9 13,6 12,6 13,2 1,5 —
Peru 32,7 29,7 24,1 31,4 29,7 27,6 25,3 23,9 241 24,5 26,1
Uruguay 68,4 67,2 51,2 68,7 67,1 65,4 62,2 56,2 51,0 52,8 53,4
BALANZA CUENTA CORRIENTE (% PIB)
América Latina (a) (b) 2,0 0,8 -0,4 11 0,9 0,7 0,5 0,4 -0,4 -0,7 -0,7
Argentina 3,6 2,7 2,3 2,8 2,7 2,8 2,2 2,8 2,2 2,1 3,3
Brasil 1,3 0,1 -1,8 0,6 0,1 -0,6 -11 -1,5 -1,8 -1,5 -1,2
México -0,2 -0,6 -1,4 -0,7 -0,6 -0,5 -0,6 -0,9 -1,4 -1,6 -1,5
Chile 4,7 4,4 -2,0 5,0 4,4 3,1 1,9 0,0 -2,0 -2,9 -2,4
Colombia -1,8 -2,8 -2,8 -3,0 -2,9 -2,2 -2,0 -2,1 -2,7 -2,7 -2,6
Venezuela 14,7 8,8 14,3 8,8 8,8 1,5 13,4 16,4 12,3 7,6 3,4
Peru 3,0 1,4 -3,3 2,1 1,4 0,3 -1,2 -2,2 -3,3 -3,0 -1,7
Uruguay -2,0 -0,3 -3,9 -11 -1,0 -0,3 -3,2 -3,3 -3,8 -3,0 -0,9
DEUDA EXTERNA (% PIB)
América Latina (a) (b) 22,1 20,1 17,8 22,4 21,6 19,9 19,0 18,2 17,8 19,2 20,0
Argentina 51,1 47,8 38,2 49,2 47,6 46,6 44,6 40,6 39,2 39,1 38,7
Brasil 15,8 14,5 12,6 15,9 14,7 14,1 13,3 12,8 12,4 12,7 18,2
México 12,3 12,1 1,5 1,5 11,0 12,1 11,6 11,3 11,4 14,8 15,8
Chile 32,4 34,0 38,3 33,9 34,0 33,4 35,1 37,5 37,6 40,8 42,7
Colombia 29,5 21,6 19,1 25,3 25,9 18,9 19,0 19,0 18,8 19,1 21,1
Venezuela 33,7 24,4 18,2 241 24,4 22,7 20,2 18,5 19,6 17,4 17,4
Peru 31,0 26,4 27,1 29,7 29,8 30,1 28,2 27,1 27,2 27,3 27,8
Uruguay 52,6 50,3 37,2 55,2 52,8 47,7 43,6 39,4 37,0 37,4 38,3

FUENTE: Estadisiticas nacionales.
a. Agregado de los ocho paises representados, excepto Uruguay.

b. Media mévil de cuatro trimestres.
c. Sin Venezuela.
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FUENTES: Oxford Latin American Economic History Database, Consensus Forecast, Datastream,
Banco Mundial y Economist Intelligence Unit.

a. Agregado de las siete principales economias.
b. Previsiones de Economic Intelligence Unit.

puede argumentarse que en América Latina la politica monetaria ha tenido un papel predomi-
nante en respuesta a la crisis, si bien no ha sido necesario recurrir a los instrumentos no
convencionales desplegados en los paises industrializados, como se analiza en el recuadro 1.
La politica fiscal, en cambio, ha jugado un papel mas limitado (con la excepcion de Chile),
porque las condiciones de partida ofrecian poco margen y, también, porque en varios paises
se ha podido constatar un grado de implementacion menor, o0 mas lento, que el previsto en
los planes inicialmente anunciados.

En esta situacion, se configuran unas perspectivas para las economias latinoamericanas
menos negativas que hace seis meses, cuando se publico el anterior Informe Semestral,
aunqgue sigan rodeadas —al igual que para el resto de la economia mundial— de notables
incertidumbres de cara al futuro. En particular, la posible consolidacién de menores tasas
de crecimiento potencial en Estados Unidos, un socio comercial y financiero particularmente
relevante, es un factor de preocupacion para la region, por las implicaciones que tendria
sobre la evolucion de algunos paises —especialmente mesoamericanos— en los proximos
anos. Ademas, la crisis puede haber dejado secuelas en los fundamentos previamente
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Evolucion econémica
y financiera: entorno
exterior

solidos de algunas economias. En particular, se observa un debilitamiento de las cuentas
publicas y un empeoramiento del mercado laboral especialmente acusado en algunos pai-
ses, Yy no cabe descartar efectos retardados de la crisis en los sistemas financieros, en un
contexto de previsible alza de las tasas de morosidad. Se ha producido también un incre-
mento en la pobreza, después de nueve afos de descenso ininterrumpido. En sentido
contrario, la expectativa de que el crecimiento mundial venga liderado por paises como
China, que son grandes demandantes de materias primas, dotaria de un apoyo importan-
te alos paises de la region que son exportadores de estos productos. Finalmente, el riesgo
de una contraccién prolongada de los flujos capitales hacia Latinoamérica se ha reducido
muy significativamente, y las condiciones de financiacion y la confianza estan recuperan-
dose mas rapidamente de lo previsto, lo que podria proporcionar cierto impulso al cre-
cimiento.

Tras la recesion global que caracterizo al cuarto trimestre de 2008 y el primero de 2009, en el
segundo trimestre de este ano la economia mundial comenzé a ofrecer sefiales de reactiva-
cion. Estas sefales se observaron inicialmente en algunas economias asiaticas, en los indica-
dores de confianza y en el comportamiento de los mercados financieros, pero en los dltimos
meses los sintomas positivos se han extendido gradualmente hacia indicadores de actividad,
como la produccién industrial, de inventarios y de demanda (exportaciones, ventas al por
menor), y hacia otras areas geograficas (Japon, Estados Unidos y la zona del euro, entre ellas).
En suma, casi un ano después del colapso financiero desencadenado por la quiebra de Leh-
man Brothers, la economia global parece dirigirse hacia una salida lenta de la recesion (véase
grafico 2).

En Estados Unidos, las tasas de variacion del PIB se recuperaron desde el —6,4%, en tasa
trimestral anualizada, en el primer trimestre de 2009, al -0,7%, en el segundo trimestre. Utili-
zando tasas comparables, en Europa el crecimiento paso del —=9,7% al —0,5%, y en Japdn la
economia crecio un 2,3% en el segundo trimestre, tras la fuerte caida del primero. En el caso
del Asia emergente, el rebote ha sido particularmente intenso debido al impulso proveniente
de China, al impacto de los diferentes planes de estimulo fiscal, a la recomposicion de inven-
tarios en estas economias y al retorno de los flujos de capital. En cambio, en Europa del Este
el proceso de ajuste de los desequilibrios macroecondmicos siguid repercutiendo negativa-
mente en el crecimiento. En términos globales, la mejora en las perspectivas para la economia
mundial impulsd una apreciable recuperacion del precio de las materias primas, factor que
favorece especialmente a América Latina como regién exportadora.

La mejoria en los mercados financieros internacionales se ha producido en un contexto de
retorno del apetito por el riesgo, al disiparse el riesgo de colapso financiero y de depresion
prolongada en la economia mundial, por la efectividad de las multiples medidas publicas de
apoyo al sistema financiero y a la actividad en general. Ello ha permitido que los precios en
algunos segmentos de los mercados financieros hayan recuperado los niveles previos a la
quiebra de Lehman Brothers. La Reserva Federal ha mantenido el tipo de interés oficial en el
rango del 0%-0,25%, si bien ha retirado alguna de las facilidades puestas en marcha durante
la crisis, a medida que se han hecho innecesarias. El Banco Central Europeo redujo en dos
ocasiones su tipo oficial, en abril y mayo, hasta el 1%, mientras que el Banco de Japdn lo ha
mantenido en el 0,1%. En este contexto, se han producido sefales de relativa normalizacion,
como el ligero aumento de los tipos de interés a diez afios en Estados Unidos, hasta el entorno
del 3,5%, o la reversion de la apreciacion previa del ddlar frente a las principales divisas de
paises emergentes y desarrollados, en la medida en que el papel publico y la divisa estado-
unidenses han dejado de tener el caracter de refugio que asumieron en el periodo de mayor
estrés financiero.
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Actividad y demanda

INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Puntos basicos e indices

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
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FUENTES: Bureau Economic Analysis, Eurostat, Bloomberg y JP Morgan.

a. Indices en ddlares.

Por su parte, los mercados emergentes se han beneficiado particularmente de esta evolucion
y han mantenido la tendencia alcista iniciada en marzo (véase grafico 2). Asi, los diferenciales
soberanos, aproximados por el EMBI+, han disminuido hasta cotizar en torno a los 340 pun-
tos basicos (pb), nivel similar al previo a septiembre de 2008. Por regiones, los EMBI de Amé-
rica Latina, Europa del Este y Asia han tenido una evolucion muy similar (véase grafico 2). Este
mismo comportamiento positivo se observa en la evolucion de las bolsas, aproximada por los
indices MSCI en ddlares, que se han situado en los niveles maximos desde finales del verano
de 2008.

Los datos de Contabilidad Nacional agregados' para el conjunto de la regién confirman que
América Latina estuvo en recesion entre el cuarto trimestre de 2008 (-2,5% intertrimestral) y
el primero de 2009 (-2,3% intertrimestral), segun la definicion de dos trimestres consecutivos
de caida (véase grafico 3). En el segundo trimestre de 2009 se produjo una ligera recupera-

1. Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia, Venezuela y Peru.
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 3
Tasas de variacion intertrimestrales e interanuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Agregado de las siete principales economias.

cion (0,5% intertrimestral), aunque no fue generalizada, pues solo Brasil (1,9% trimestral) v,
con menor intensidad, Argentina (0,5%) y Colombia (0,7%) anotaron crecimientos trimestra-
les positivos, mientras que el resto de los paises que componen el agregado registraron ta-
sas intertrimestrales negativas (algunas elevadas, como es el caso de México, con —1,1%).
En tasas interanuales, la actividad continué contrayéndose en el segundo trimestre, hasta un
3,9% interanual, del cual 2,9 puntos porcentuales (pp) se explican solo por la caida del PIB
en México.

LLa contraccion de la actividad a nivel regional siguio reflejando fundamentalmente la caida de
la demanda interna, cuya tasa interanual pasé de un —-3,4% en el primer trimestre de 2009
hasta un -5,6% en el segundo. Dentro de los componentes de la demanda interna, el mayor
ajuste se produjo en la formacion bruta de capital (-14,1% interanual, frente al -9,1% del pri-
mer trimestre; véase grafico 4), que es el componente mas volatil y que habitualmente se ve
afectado de forma mas directa por los efectos confianza, ademas de los cambios en la dispo-
nibilidad y coste de la financiacion. La caida de la inversion fue generalizada, sin que se ob-
servaran diferencias importantes entre aquellas economias que han mostrado mas resistencia
a la crisis y aquellas que han mostrado menos. En particular, en Brasil, donde la recesion ha
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CONSUMO PRIVADO, CONSUMO PUBLICO E INVERSION GRAFICO 4
Tasas interanuales y puntos porcentuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Siete mayores economias.

sido mas corta y relativamente poco profunda, el descenso de la formacién bruta de capital
en el segundo trimestre fue de un 17% interanual, mientras que en México, donde el ajuste
esta siendo mas intenso y prolongado, cayd un 15,2%, en un contexto de debilidad de la in-
version extranjera directa y a pesar del aumento de la inversion publica (casi un 30%). El
consumo privado experimentd también un apreciable descenso, si bien menos marcado que
el de la inversion, como muestran las tasas de crecimiento interanuales del —=1,6% y —1,9%,
en el primer y segundo trimestres, respectivamente (véase grafico 4). Este es el componente
de la demanda interna donde se observa una mayor diferenciacion por paises: en Brasil, el
consumo mantuvo durante todo el periodo tasas de crecimiento positivas (1,3% y 3,2% inte-
ranual en el primer y segundo trimestres), mientras que, en México, la contraccion fue del
-8,7% y —9,6% interanual, respectivamente. El buen comportamiento relativo del mercado de
trabajo en Brasil, donde la tasa de paro se ha reducido en los Ultimos meses hasta el entorno
del 8%, desde el 9% de marzo, junto con la aplicacion de medidas temporales de estimulo
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 5
Tasas de variacion interanual, indices y miles de millones de ddlares
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a. Media mavil de cuatro trimestres.
b. Datos de aduanas en ddlares, agregacion de las siete mayores economias.

fiscal a la compra de automaviles y, en general, el éxito de las autoridades en aliviar la restric-
cion crediticia derivada de la crisis financiera internacional, contribuyen a explicar esta mayor
resistencia del consumo privado. En cambio, en México, la secuencia de shocks recibidos por
el pais (incluida la caida de las remesas y la gripe A), su mayor exposicion a Estados Unidos, el
intenso deterioro del mercado laboral y la relativa resistencia de la inflacion ayudarian a expli-
car el desplome de este componente de la demanda. Por su parte, el consumo publico fue el
Unico componente que mostrd tasas de crecimiento positivas en los dos trimestres (3,7% y
2,8% interanual; véase grafico 4), aunque también en esta vertiente se aprecian diferencias
entre paises. En Chile, Peru y Argentina, el consumo publico crecio a tasas superiores al 6%
interanual, mientras que en Brasil y, sobre todo, México y Colombia lo hizo a tasas mucho mas
bajas.

En el primer semestre de 2009 se ha dado, ademas, un notable vuelco en la composicion del
crecimiento respecto al patrén observado en los ultimos cinco anos, al producirse una contri-
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INDICADORES DE DEMANDA, CREDITO Y EMPLEO GRAFICO 6
Tasas interanuales, media movil de tres meses de la tasa interanual y porcentaje
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia y Venezuela.
b. Ocho mayores economias.

bucién positiva de la demanda externa a la variacion interanual del PIB, de hasta 2 pp en el
segundo trimestre, como consecuencia del hundimiento de las importaciones, y una aporta-
cion fuertemente negativa de la demanda interna (véase grafico 4). Dado que las exportacio-
nes reales han seguido cayendo a tasas de dos digitos en los dos primeros trimestres del afio
(-14,2% y -12,3% interanual), la aportacion positiva de la demanda externa es mero reflejo de
la intensidad del ajuste interno y de su repercusion sobre las importaciones, en términos reales
(-16% y —20% interanual, respectivamente). El saldo de la balanza corriente, que habia man-
tenido una tendencia al deterioro desde comienzos de 2007 y se habia situado en déficit a
finales de 2008, ha comenzado a corregirse. De hecho, se esta produciendo un cierto reequi-
librio de las balanzas corrientes a nivel regional, con un descenso del superavit corriente en
algunos de los paises acreedores netos (Venezuela) y una disminucion de los déficits corrien-
tes de Brasil y México (véase grafico 5). Por lo que se refiere a la balanza comercial, la recu-
peracion de los precios de las materias primas al menos ha ayudado a contener la caida de
las exportaciones en valor desde finales del pasado afo. Sin embargo, las sefales de recupe-
racion aun son tenues.

Los indicadores de demanda y oferta de mayor frecuencia, que proporcionan informacion
mas actualizada, parecen avalar la idea de que el punto de inflexion se alcanzd hacia el segun-
do trimestre, seguido de una cierta recuperacion de la actividad en los Ultimos meses. Asi, por
ejiemplo, las ventas al por menor se han estabilizado en tasas de crecimiento moderadamen-
te positivas (véase grafico 6). La produccion industrial ha frenado su desplome y ha anotado
varios meses de crecimiento positivo, aunque en términos interanuales sigue muy débil. En
sentido contrario, cabe destacar el deterioro experimentado por los indicadores del mercado
de trabajo, habitualmente retardados respecto al ciclo. La tasa de desempleo del conjunto de
la region se acerco al 8% de la poblacion activa, lo que supone un aumento de mas de 1,5 pp
respecto a los niveles de finales de 2008. Hay que resaltar también la heterogeneidad entre
paises, ya que en Chile y México las tasas de paro continuaron aumentando en el segundo
trimestre, hasta el 10,8% y 6,1% de la poblacidn activa, respectivamente, mientras que, en
Brasil, Argentina o Peru, el comportamiento ha sido mas favorable.
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Mercados financieros
y financiacion exterior

DIFERENCIALES DE LOS SWAPS DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO GRAFICO 7
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FUENTES: Datastream y JP Morgan.

a. Indice MSCI América Latina en moneda local.

A pesar de que los indicadores macroecondmicos referidos a América Latina fueron, en general,
negativos durante gran parte de los Ultimos seis meses, los mercados financieros han registrado
una evolucién muy positiva desde marzo, como consecuencia de factores de indole global y, posi-
blemente también, de la resistencia que ha mostrado el sector bancario en América Latina ante la
crisis financiera. Todo ello se ha traducido en una tendencia alcista en los precios de los activos,
practicamente ininterrumpida e incluso mas acentuada que la de los mercados internacionales, en
un contexto de ascenso de los precios de las materias primas. Esta tendencia, que sugiere un re-
torno de los flujos de capitales, ha sido generalizada por paises y mercados (bolsas, deuda, tipos
de cambio). Esto ha permitido una importante recomposicion de las reservas de divisas, que se
habian reducido durante los peores meses de la crisis, aunque también ha despertado una cierta
preocupacion por su potencial volatilidad y por la aparicion de sintomas de sobrevaloracién.

En este contexto, la mayor parte de los tipos de cambio experimentaron una tendencia a la
apreciacion (véase grafico 7), que en el caso del real brasilefio o el peso colombiano fue cer-
cana a un 30% desde abiril. En Brasil, la apreciacion ha sido consecuencia de la mejora de las
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perspectivas econdmicas (este pais obtuvo grado de inversion por Moodys), aunque la reini-
ciacién de operaciones de carry-trade, ante el diferencial de tipos de interés existente, ha
podido desempenar también un papel relevante. La apreciacion frente al dolar de las mone-
das de Chile y Peru ha sido mas moderada, en torno al 6%, pero suficiente para que pudie-
ran recomponerse las reservas en el segundo de los paises. En contraste, el peso mexicano
ha mostrado una elevada volatilidad frente al délar, aunque actualmente su cotizacion es si-
milar a la del inicio del semestre, y el peso argentino ha tendido a depreciarse, aunque de
forma algo mas moderada que durante los seis meses anteriores, estabilizandose. La evolu-
cion de los tipos de cambio en general fue lo suficientemente positiva como para que las
autoridades pudieran desactivar (México, Peru) o el mercado dejara de utilizar (Brasil, Colom-
bia, Chile) algunos de los mecanismos de provision de liquidez en ddlares puestos en marcha
con la crisis.

En lo que respecta a los mercados de deuda, destaca el fuerte estrechamiento experimen-
tado por los diferenciales soberanos y por los CDS, de modo muy intenso en aquellos pai-
ses que se consideraron como de mayor riesgo en la crisis (Ecuador, Venezuela, Argentina;
véase grafico 7). Asi, el diferencial soberano de la regidon medido por el indice EMBI+ tendid
a disminuir desde mediados de marzo (mas de 300 pb), hasta situarse a principios de oc-
tubre en los niveles previos a la quiebra de Lehman Brothers (365 pb). Por paises, la reduc-
cion fue generalizada, aunque el diferencial soberano que mas contribuyd a la disminucion
del EMBI+ fue el de Ecuador (principalmente por razones técnicas, mas concretamente, la
eliminacién del indice de la deuda impagada del bono Global 2012 y Global 2030). Los di-
ferenciales soberanos de Argentina y Venezuela registraron disminuciones en torno a los
1.000 pb y 450 pb, respectivamente, el primero de ellos apoyado en la percepcion de un
cambio de actitud del Gobierno respecto al FMI en parte como resultado de las elecciones
legislativas de finales de junio, pero también por la resolucion de los holdouts y el Club de
Paris. En México, el diferencial se redujo solo en torno a 120 pb, pese a la extension de los
acuerdos de swap con la Reserva Federal hasta febrero de 2010 y las medidas de conten-
cion del gasto tomadas por el Gobierno en el presupuesto para 2010. Finalmente, el resto
de los paises (Brasil, Chile, Colombia o Peru) mostraron reducciones en el diferencial sobe-
rano entre los 150 pb y 200 pb. Un aspecto interesante que cabria destacar es el compor-
tamiento no tan favorable de los diferenciales de la deuda corporativa, tal y como eviden-
cian los indices CEMBI de la region, que actualmente cotizan en algunos paises en niveles
no demasiado distantes de los del inicio de la crisis (véase grafico 7). Dicha evolucion esta-
ria poniendo de manifiesto la continuidad de problemas relacionados con la refinanciacion
del sector privado empresarial.

En cuanto a las bolsas, el indice regional en moneda local (MSCI) de América Latina saldé el
periodo con ganancias superiores al 35%, lo que implica un movimiento similar al del resto de
regiones emergentes y superior a la mayoria de paises desarrollados. Por paises, las principa-
les bolsas de la region han cerrado los Ultimos seis meses con ganancias. Los mayores incre-
mentos se registraron en Argentina, cuya subida superd el 85%, seguida de la bolsa de Lima
(véase grafico 7). En el resto de economias de la region, los indices bursatiles han aumentado
entre un 30% y un 40%.

En este contexto, el crédito interno al sector privado siguié ralentizandose, en linea con la
tendencia seguida desde finales de 2007, pero se mantuvo en tasas de crecimiento interanua-
les positivas, incluso en términos reales, en la mayoria de los paises —del orden del 5% en
media de la region—. La principal excepcion a esta tendencia fue México, donde el crédito al
sector privado cayd moderadamente medido en términos reales, aunque las tasas de caida
parecen haberse estabilizado en los Ultimos meses (véase grafico 8).
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y FINANCIACION GRAFICO 8
Miles de millones de ddlares y porcentaje
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FUENTES: JPMorgan, FMI y estadisticas nacionales.

a. Siete mayores economias.
b. Afos 2009 y 2010: prevision del FMI (octubre de 2009).

Las previsiones mas recientes sobre la evolucion de los flujos de capital muestran una cierta
revision al alza, pero, en cualquier caso, estos seguirian siendo muy moderados en 2009. Se
espera que la inversion extranjera directa siga siendo el principal flujo de capital hacia la regién
(60 mm de ddlares), y que los flujos de cartera y bancarios muestren una salida de capital, en
términos netos, en el conjunto del afio 2009, a pesar de su reciente recuperacion. La escasez
de los flujos privados se veria compensada, en parte, por el aumento de la financiacion oficial,
que retornaria a los niveles del inicio de la década (véase grafico 8). En conjunto, se manten-
dria un moderado flujo neto positivo hacia la region en 2009. En este contexto, las emisiones
en los mercados internacionales mostraron una notable recuperacion en el primer semestre
de 2009, que se prolongd en el tercer trimestre y el inicio del cuarto (con emisiones de varios
soberanos como Brasil, México, Colombia, Perd y Uruguay en condiciones muy favorables).
En el primer semestre, las emisiones corporativas fueron ligeramente superiores a las sobera-
nas, aunque se concentraron Unicamente en los mercados mas liquidos —Brasil, Chile y
México—.
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Precios y politicas
macroeconomicas

INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES GRAFICO 9
Tasas de variacion interanual
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FUENTE: Estadisticas nacionales y Banco de Espafia.

a. Agregado de las siete pincipales economias.
b. Media ponderada de los tipos oficiales de los cinco paises con objetivos de inflacion.

La tendencia a la moderacion de las tasas de inflacion que se observd de forma incipiente en
América Latina a finales de 2008 se ha intensificado en el transcurso de los meses siguientes,
situandose el indice general en un 5,9% interanual en septiembre, es decir, punto y medio por
debajo de los niveles de principio de afio y 2,8 pp por debajo de los maximos alcanzados en
octubre de 2008 (véase grafico 9). La inflacidon subyacente también ha tendido a la baja, aun-
que inicialmente ha mostrado mayor resistencia (6% interanual, 2,3 pp por debajo del maxi-
mo). Con todo, esta moderacion fue menor que en otras regiones emergentes.

La caida de la inflacion fue acusada en la mayoria de los paises, si bien cabe destacar el caso
de Chile, que en agosto registrdé una tasa interanual negativa, por primera vez desde abril de
2004, y se situd en —1,1% en septiembre, el minimo desde el inicio de la serie. También en
Pert y Colombia la moderacion de las tasas de inflacion fue apreciable, hasta situarse en un
1,2% y 3,2%, respectivamente. De esta forma, en los Ultimos meses, la inflacion en los paises
con objetivos explicitos de inflacion se ha situado dentro de la banda de tolerancia o, en los
casos de Chile y Colombia, por debajo del minimo. La Unica excepcion es México, donde,
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INFLACION CUADRO 2
Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010
Cumplimiento Objetivo Diciembre (a) Objetivo Expectativas (a)
Brasil Si 45+2 4,3 45+2 4,4
Meéxico No 3+1 4,2 3+1 4,4
Chile No 3+1 -0,7 3+1 2,6
Colombia No 5+05 3,5 3+1 4.2
Peru No 2+1 1,3 2+1 2,3

FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus.

a. Latinfocus de octubre de 2009.

aunque la inflacion ha descendido 1,4 pp desde enero (4,9% en septiembre), sigue situada
casi un punto por encima del maximo del rango objetivo. En general, las expectativas de infla-
cion en los cinco paises con objetivos de inflacién se han consolidado en tasas acordes con
los objetivos establecidos para 2009 y 2010 (véase cuadro 2), lo que indicaria un elevado
grado de credibilidad de estos objetivos y del funcionamiento del marco de la politica mone-
taria en estos paises, en un contexto de un fuerte shock financiero y real. Por otra parte, cabe
destacar la resistencia a la baja mostrada por los precios en Venezuela, con un 28,9% interanual
en septiembre, mientras que en Argentina la inflacion oficial, tras haber alcanzado en junio un
minimo desde agosto de 2004, repunté en septiembre hasta el 6,2%.

En una perspectiva mas amplia, la evolucion reciente de la inflacion en América Latina contri-
buye a entender mejor la importancia relativa de dos factores contrapuestos: el efecto pass-
through derivado de la intensa depreciacion que experimentaron los tipos de cambio a partir
de septiembre de 2008 hasta marzo de 2009, y el impulso moderador de los precios derivado de
la apertura de las brechas de producto en todos los paises, como consecuencia de la crisis.
En este sentido, pareceria que, en la mayor parte de los casos, el primer factor no se ha ma-
terializado, probablemente por el hecho de que las depreciaciones en gran medida resultaron
ser temporales, aunque el segundo efecto no habria conseguido reducir significativamente la
tasa de inflacion subyacente a nivel regional (véase grafico 9). Dentro de los paises con ob-
jetivos de inflacion, México seria el caso mas significativo, pues, aunque la inflacion se ha
moderado, no lo ha hecho tanto como cabria esperar, dada la ampliacion de la brecha de
producto (la mayor de la region; véase la seccion «Evolucion econdmica por paises»).

Por componentes, el principal factor que explica la moderacién en los precios al consumo ha
sido el precio de los alimentos y, en menor medida, la energia. Como se aprecia en el grafi-
co 9, la caida de los precios de los alimentos explica en torno a un 80% del descenso de las
tasas de inflacion generales. Este descenso recoge el efecto base de la fuerte subida de los
precios de las materias primas el afo previo, y también el hecho de que la recuperacion que
se ha producido en estos precios desde marzo ha coincidido con un momento de apreciacion
de los tipos de cambio. La aportacién de los restantes componentes del IPC descendié mo-
deradamente, a pesar de la fuerte desaceleracion de la demanda interna y de la moderacion
en los precios administrados?.

2. En Brasil, los precios regulados han pasado de aumentar un 4,1% interanual en abril a hacerlo un 3,9% en agosto; en
México, los precios administrados crecian a un ritmo interanual del 6,3% en enero y ahora lo hacen al 0,8%; en Chile, las
partidas que mas han contribuido a la desaceleracion de la inflacion han sido los gastos financieros y el transporte urba-
no; en Colombia, la tasa interanual de los precios regulados paso del 8,5% en enero al 2,5% en septiembre.
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Todos los bancos centrales con objetivos de inflacion redujeron sus tipos oficiales en los Uilti-
mos seis meses, y algunos introdujeron medidas adicionales de apoyo a la liquidez interban-
caria (véase recuadro 1). El mayor recorte de los tipos de interés tuvo lugar en Chile (775 pb,
hasta el 0,50%), seguido de Colombia (600 pb, hasta el 4,00%), Peru (525 pb, hasta el 1,25%),
Brasil (500 pb, hasta el 8,75%) y México (375 pb, hasta el 4,5%) (véase grafico 9). A partir del
verano se observo, con cierto grado de sincronizacion, un cambio de tono en la comunicacion
de los bancos centrales, que apuntaba hacia la conclusién del ciclo de descenso de los tipos.
En la mayor parte de los paises, la reduccién de los tipos nominales ha supuesto una impor-
tante reduccion de los tipos de interés reales (salvo alguna excepcion, como Chile). Los des-
censos de los tipos oficiales han tendido a transmitirse —con menor intensidad— a los tipos
de interés a largo plazo de la deuda publica en moneda local, que han caido entre 50 pb y
200 pb, dependiendo de los paises, de forma que las curvas de tipos a largo plazo han man-
tenido una pendiente fuertemente positiva en general, 10 que ha sido destacado como pre-
ocupante por algunos bancos centrales (Chile, Brasil). En México, los tipos de interés a largo
plazo han mostrado una notable resistencia a la baja y se mantienen practicamente en los
mismos niveles que hace seis meses.

La debilidad de la recuperacion que se espera para los proximos meses y la tendencia a la
apreciacion de los tipos de cambio deberian impedir un resurgimiento de las presiones al alza
en los precios; no obstante, la elevacion de los precios de las materias primas limitara también
el margen de descenso de la inflacion. Por ello, a medida que las sefales de recuperacion de
la economia se consoliden, cabria esperar que los bancos centrales comiencen a retirar el
estimulo monetario. En la mayoria de los paises, el mercado descuenta elevaciones de los ti-
pos de interés oficiales a partir del primer trimestre de 2010, en algunos casos relativamente
importantes. Sin embargo, dado el riesgo que existe en economias emergentes como las la-
tinoamericanas de que una subida de los tipos de interés acentue las entradas de flujos finan-
cieros de corto plazo, es posible que el endurecimiento de las condiciones monetarias se
apoye, en primera instancia, en otras medidas, como, por ejemplo, la retirada de algunas de
las medidas extraordinarias de provision de liquidez aplicadas durante la crisis (coeficientes,
encajes); Brasil parece haber comenzado a actuar en esta direccion. En este sentido, la apre-
ciacion de los tipos de cambio esta causando creciente preocupacion en algunos paises.
Brasil ha reintroducido un impuesto del 2% sobre las transacciones con el exterior, mientras
que Colombia ha anunciado la compra de reservas y ha suspendido la repatriacion de ddlares
de empresas publicas.

En el ambito de la politica fiscal, el rasgo mas destacado fue el intenso deterioro experimenta-
do por las cuentas publicas en la primera mitad del afio, que fue generalizado y que en la
mayor parte de los paises se debid principalmente al brusco descenso de los ingresos prima-
rios (-10% interanual en el conjunto de la region), mas que a la expansion del gasto, aunque
este siguid aumentando (véase grafico 10). Los ingresos publicos se vieron recortados por la
debilidad de la actividad, por los menores precios de las materias primas (véase recuadro 2) y,
en algunos paises, por determinados recortes impositivos. En Brasil y, sobre todo, en Argenti-
na, los ingresos aumentaron, pero la expansion del gasto fue mayor, dando lugar a una reduc-
cion del superavit primario. En el conjunto de la region, todo ello se ha traducido en la aparicion
de un déficit total del 2% —desde una situacion de equilibrio hace un ano— y en cierto incre-
mento de las ratios de deuda publica sobre el PIB —aunque dicho incremento es comparati-
vamente muy inferior al aumento de la deuda publica que se esta produciendo en los paises
industrializados, como resultado de la respuesta a la crisis—. Un caso especial es el de la po-
litica fiscal anticiclica llevada a cabo por Chile, aprovechando los fondos acumulados en afios
anteriores, que le han permitido incrementar el gasto publico en términos reales mas de un
20%, a pesar de la caida de los ingresos cerca de un 35% en la primera mitad del ano. En este
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LA RESPUESTA DIFERENCIAL DE LOS BANCOS CENTRALES DE AMERICA LATINA A LA CRISIS

La respuesta de politica monetaria a la crisis a nivel global ha sido
extraordinaria y sin precedentes. No solo se han reducido los tipos
de interés oficiales hasta minimos historicos en la gran mayoria de
los paises, sino que, ademas, dicha relajacion ha sido complemen-
tada en muchas economias avanzadas por medidas de politica
monetaria «<no convencional», como la dotacion de liquidez ilimita-
da a plazos largos, la financiacion a sectores en dificultades, o la
compra o permuta de activos privados y publicos. Estas medidas
no convencionales se han llevado a cabo en un contexto de tipos
de interés oficiales cercanos a cero, es decir, cuando el instrumen-
to tradicional de politica monetaria habia agotado su margen de
actuacion.

Como puede observarse en el grafico, estas medidas han traido con-
sigo un espectacular aumento y un cambio en la composicion de los
balances de los principales bancos centrales, que, en el caso particu-
lar de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra, ha supuesto mas
que duplicar y triplicar su tamafo medido en términos de PIB, res-
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RECUADRO 1

pectivamente. En el caso de los paises emergentes, y de Ameérica
Latina en particular, se observa también una expansion de los balan-
ces —qgue eran mayores medidos en términos de PIB que en las eco-
nomias industrializadas—, aunque en una proporcion mas reducida.

En este recuadro se analiza la expansion de los balances de los ban-
cos centrales de México, Brasil, Chile y Argentina, y en qué medida
se ha debido a medidas no convencionales analogas o comparables
a las de las economias avanzadas, o si, por el contrario, la expansion
se explica por otros factores especificos en estos paises, aunque
también relacionados con el impacto de la crisis. Las conclusiones
del andlisis respaldan la segunda hipdtesis.

En México, los activos del banco central aumentaron de un 9% a un
13% del PIB entre mediados de 2007 y 2009, especialmente a partir
de septiembre de 2008. Dicha variacion solo se explica, en parte, por
las medidas tomadas por el Banco de México orientadas a proveer
de liquidez a los mercados financieros como consecuencia del im-
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LA RESPUESTA DIFERENCIAL DE LOS BANCOS CENTRALES DE AMERICA LATINA A LA CRISIS (cont.)

pacto de la crisis. Entre las medidas adoptadas cabria destacar, por
el lado del activo, las intervenciones de venta de ddlares en el merca-
do de cambios, la creacion de nuevas facilidades de liquidez en pe-
sos Y la recompra, a partir de octubre de 2007, de «bonos de protec-
cion al ahorro» por parte del Banco de México (20% del saldo vivo
emitido de dichos bonos). Sin embargo, una parte muy importante
del incremento del balance, en torno a un 50%, se explicaria por el
aumento del contravalor en pesos de las reservas internacionales de
divisas, a pesar de que, contabilizadas en dodlares, se redujeran por
las intervenciones en el mercado de cambios.

En el caso de Brasil, las numerosas iniciativas que el banco central
tomo para proveer liquidez en moneda local y en doélares a partir de
octubre de 2008 no tuvieron un impacto sustancial sobre el tamafo
del balance del banco central, que se mantuvo en torno al 30% del
PIB (aunque, como consecuencia de la acumulacion de reservas,
este se habia expandido fuertemente durante el afio anterior). Ade-
mas, al igual que en el resto de los paises, el balance se vio afectado
por los efectos de valoracion de las reservas derivados de la fluctua-
cion del tipo de cambio. Las medidas adoptadas por Brasil altera-
ron, sin embargo, la composicion del balance del banco central por
el lado del pasivo, a través de la reduccion y flexibilizacion de los
encajes bancarios. Ello generd una significativa reduccion del volu-
men de recursos depositado obligatoriamente en el banco central,
tanto en efectivo como en forma de titulos, y una simultanea libera-
cion de liquidez.

En el caso de Chile, la decision del banco central de fortalecer su
posicion en moneda extranjera a partir de abril de 2008 —meses an-
tes de la caida de Lehman Brothers— quebrd la tendencia decrecien-
te que se venia observando en su balance desde la adopcion del ré-
gimen de libre flotacion cambiaria en 1999. Asi, de abril a septiembre
de 2008, se acumularon reservas de divisas (desde el 9,8% al 15,8%
del PIB), aunque la emisién monetaria asociada fue esterilizada, en
gran medida, con la colocacion de pagarés del banco central. Desde
septiembre de 2008, se adoptaron una serie de medidas para asegu-
rar la liquidez en ddlares y pesos del sistema financiero local desde el
lado del activo. Entre ellas, la venta de ddlares con pacto de recompra
(swaps), la ampliacion de lineas de crédito en pesos y el estableci-
miento de una facilidad de liquidez a plazo (FLAP) mediante la cual se
otorgan créditos a plazos de 90 y 180 dias a una tasa fija. Pero, ade-
mas, el banco central suspendié la emision de titulos de deuda a
plazos iguales 0 superiores a un ano en la segunda mitad de 2009 y
recompro titulos de deuda propios (en total, en torno a un 9% del
saldo vivo emitido), con el fin de mitigar la presion al alza sobre los ti-
pos de interés en esos plazos, ante el aumento de las emisiones del
Tesoro a largo plazo. En el lado del pasivo, resulta destacable que se
produjera un fuerte aumento de los depdsitos de los bancos comer-
ciales en el banco central, como consecuencia del entorno de inesta-
bilidad financiera.

RECUADRO 1

Finalmente, el balance del banco central de Argentina aumenté con-
siderablemente hasta el entorno del 27% del PIB. La mitad de este
incremento se explica por efectos valoracion de las reservas deriva-
dos de la depreciacion del tipo de cambio (puesto que las reservas
en ddlares se redujeron ligeramente). La otra mitad refleja funda-
mentalmente el aumento de los adelantos transitorios al Gobierno y
el aumento de titulos publicos en poder del BCRA, a fin de contribuir
a la provision de liquidez. En este sentido, aunque el banco central
de Argentina intervino en el mercado de cambios en defensa del
peso en menor cuantia que otros bancos centrales de la region,
tomo una serie de medidas a partir del recrudecimiento de la crisis
en septiembre de 2008, para asegurar la provision de liquidez en los
mercados, tanto desde el lado del activo como del pasivo. Entre
ellas, se redujeron los coeficientes de encaje en moneda extranjera,
se aumento la disponibilidad de liquidez a tipo de interés fijo, y se
flexibilizaron los plazos para el cumplimiento de encajes.

Este repaso a la evolucion de los balances y su composicion sugiere
que, aunque las medidas tomadas por algunos de los bancos centrales
fueron extraordinarias —como la provision amplia de liquidez en ddla-
res y en moneda local—, pocas pueden recibir el calificativo de «no
convencionales», tal como se entiende en las economias avanzadas.
Entre estas, podrian considerarse las compras de activos por parte del
Banco de México —de magnitud relativamente reducida para el tama-
Ao del mercado de deuda— o la recompra de titulos por parte del
banco central de Chile, aunque algunas de estas medidas estan aso-
ciadas a operativas relativamente habituales entre bancos centrales y
Tesoros en América Latina. Ademas, una parte significativa del aumen-
to del tamafo de los balances ha sido consecuencia automatica de
efectos valoracion (derivados del aumento del contravalor en moneda
local de las reservas de divisas), como consecuencia de la depreciacion
de los tipos de cambio, a pesar de que en dolares las reservas se redu-
jeran durante la crisis por las intervenciones.

La distinta casuistica e intensidad del incremento de los balances de
las autoridades monetarias en América Latina respecto a las econo-
mias desarrolladas puede explicarse por dos factores diferenciales:
en primer lugar, la magnitud y caracteristicas de la crisis financiera han
sido muy diferentes; los problemas dominantes en América Latina es-
tan relacionados con un blogueo de la liquidez en moneda extranjera,
principalmente, y los instrumentos se han dirigido a contrarrestar esta
situacion. En segundo lugar, el margen para las politicas mas conven-
cionales no se habia agotado: por un lado, solo en Chile los tipos de
interés se han situado cerca del limite cero; por otro lado, a diferencia
de los paises industrializados, la mayoria de los bancos centrales han
aprovechado otros instrumentos disponibles —en particular, los en-
cajes bancarios— para incrementar el flujo de liguidez en la economia.
Dadas estas circunstancias, es de prever que la reversion de las me-
didas tomadas durante este periodo sera mas automatica y menos
compleja que la de las economias industrializadas.
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sentido, cabe destacar que la capacidad contraciclica derivada de la aplicacion de reglas fis-
cales ha reactivado el interés en este instrumento, no solo en la region, sino a escala global.
En varios paises, en cambio, la ejecucion de los planes de estimulo fiscal ha ido por detras de
lo previsto. México ha planteado una nueva reforma fiscal, que aun necesita ser aprobada en
las camaras, después de que el déficit fiscal se situara en el 1,7% del PIB, el peor registro
desde 1990 (véase la seccion «Evolucion econdmica por paises»).

En los uUltimos meses, los procesos de integracion comercial en América Latina han seguido
evolucionado a «dos velocidades», en el sentido de que, por un lado, en la Cuenca del Pacifi-
co han proliferado nuevos acuerdos comerciales bilaterales, principalmente con Asia, mien-
tras que, por otro, MERCOSUR y la Comunidad Andina han seguido afrontando serios obstacu-
los. En contra de lo que se anticipaba, el cambio de Administracidon en Estados Unidos no ha
supuesto modificacion alguna en el tratado de libre comercio de América del Norte, y la dis-
cusion de nuevas clausulas ambientales y laborales se ha pospuesto hasta después de la cri-
sis. La iniciativa de utilizar moneda local en los intercambios entre Argentina y Brasil, lanzada
en octubre, abarca muy pocas operaciones, a pesar de lo cual se quiere relanzar en 2010.
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EL FUTURO DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS COMO EXPORTADORES DE PETROLEO

El dltimo ciclo de crecimiento en la region fue impulsado, en buena
medida, por el comportamiento del precio de las materias primas,
entre ellas el petréleo, principal producto de exportacion de algunos
paises latinoamericanos. Esta bonanza también mejord significativa-
mente la posicion fiscal y exterior de algunos paises, de tal modo
que, en ausencia de los ingresos fiscales y por exportacion de petro-
leo, México, Ecuador, Venezuela, Colombia o Peru habrian registrado
fuertes desequilibrios externos y fiscales’.

A pesar de este incremento de precios, la produccion y exportacion
de crudo en América Latina ha ido decreciendo en los Ultimos anos,
con la excepcion de algun pais, en especial de Brasil. En los paneles
del grafico a continuacion se presenta la evolucion de la oferta y la
demanda para cuatro grandes productores de crudo de Ameérica La-
tina, y se observa que, mientras que en Venezuela, México y Ecuador
las exportaciones netas han estado cayendo de manera muy acusa-
da, en Brasil la cantidad de crudo que se debe importar ha tendido a
reducirse. Esta evolucion sugiere el paulatino agotamiento de los re-
cursos petroliferos en algunas naciones de la region y plantea el ries-
go de que algunos de los paises —como México— pasen a ser im-
portadores netos de petrdleo en un futuro proximo, mientras que
otros, como Brasil, pueden convertirse en exportadores, con el des-
cubrimiento de nuevos yacimientos en el Ultimo ano.

1. La balanza comercial en México sin ingresos petroleros seria del —4,8% del
PIB, frente al -1,1%, y el saldo del sector publico, del -7,8%, en vez del -0,4%,
en media entre 2003 y 2009. Las cifras para Venezuela serian de una balanza
comercial del -12% sin petroleo, frente al 15,5%, y de un déficit publico no
petrolero del -12,8%, frente al —1%.
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RECUADRO 2

La exportacion neta de petrdleo de un pais o region esta determina-
da por la diferencia entre la produccion generada y el consumo inter-
no de este tipo de combustible. La oferta o produccion depende de
la existencia y capacidad de explotacion de los yacimientos, la tec-
nologia de extraccion y el esfuerzo para emprender los proyectos de
exploracion y extraccion. De acuerdo con todas estas variables, se
puede determinar la evolucion futura de la produccion vy, en particular,
el punto de maxima produccion, a partir del cual la extraccion decre-
ce a una tasa que depende de la edad de los yacimientos, las carac-
teristicas fisicas y el perfil de explotacién de los mismos?. La evolu-
cion de la demanda es otro factor a tener en cuenta, y generalmente
no ha recibido la suficiente consideracion cuando se ha examinado el
potencial exportador de un pais. Cuando los precios del petrdleo son
elevados, los paises productores tienden a incrementar su produc-
cion, y con ello las exportaciones. En paralelo, sin embargo, el au-
mento del ingreso domeéstico estimula de forma importante el creci-
miento economico y la demanda de energia en los propios producto-
res. Si, ademas, el precio doméstico de la energia esta subsidiado
—algo habitual en los paises productores—, el incremento de la de-
manda interna resulta auin mayor.

2. Los primeros estudios sobre los limites a la extraccion y los picos de produc-
cion se deben a K. Hubbert (1956), «Energy from Fossil Fuels», Science, quien
predijo que el pico petrolero se alcanzaria en Estados Unidos en 1970, cosa
que ocurrié exactamente. Actualmente, los campos mas grandes del mundo
se encuentran en la mencionada fase de declive, tras alcanzar sus maximos en
los afos setenta y ochenta (Oriente Medio) o en 2003 (Cantarell, en México).
Tan solo los grandes campos situados en la ex Unién Soviética alcanzaron sus
maximas producciones en los tres Ultimos afos.
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EL FUTURO DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS COMO EXPORTADORES DE PETROLEO (cont.)

En una situacion de este tipo, en la que la tasa de crecimiento de la
produccion es de esperar que sea baja o incluso negativa, mientras
que la demanda interna puede crecer a ritmos notables, las exporta-
ciones netas tienden a reducirse, y, ademas, a una tasa mas rapida
de lo que lo hace la produccién. Asi, un pais que en la actualidad es
exportador neto de petrdleo pasara eventualmente a ser importador
neto si la oferta decrece o aumenta pero a un ritmo inferior al ascen-
so de la demanda®. Por el contrario, paises donde el incremento de
la produccion se espera que supere con creces al de la demanda,
pueden convertirse en un plazo mas o menos lejano en exportadores
de crudo.

Utilizando los datos de produccion y demanda publicados mensual-
mente por la AIE actualizados hasta el segundo trimestre de 2009, es
posible realizar un ejercicio ilustrativo, consistente en proyectar la
evolucion futura de las exportaciones y estimar cuando los paises
dejaran de ser exportadores, o comenzaran a serlo®.

3. Uno de los ejemplos maés claros de este tipo de desarrollo lo constituye In-
donesia. El pais alcanzé su méxima produccion en el segundo trimestre de
1996, momento a partir del cual la extraccion decayd a un ritmo medio del
2,2% anual. Con un incremento de la demanda interna del 4,6% en media,
Indonesia pasoé a ser importador neto en el tercer trimestre de 2002, con un
ritmo medio de descenso de las exportaciones del 29,3%, muy superior a la
suma compuesta de las tasas de variacion de la oferta y la demanda. Un resul-
tado similar se obtendria en el caso de que la produccion cayera a un ritmo
superior al que cae la demanda, como en el Reino Unido, cuya produccion
maxima se registrd en el cuarto trimestre de 1999, y que paso a ser importador
neto cinco afos después, con la demanda estancada (-0,02%), pero con una
fortisima caida de la produccion, del —7,1%, lo que resultd en un descenso
medio de las exportaciones del 44,5%. 4. El gjercicio no tiene en cuenta las
previsiones de la AIE a corto plazo (2010) ni a medio plazo (2014), cuando es-
tas estan disponibles, pero las conclusiones cualitativas son las mismas. Por
ejemplo, en el caso de México, la brecha entre la oferta y la demanda prevista
para 2010 por la AIE es mas reducida que la estimada con la extrapolacion,
esto es, México seria importador neto antes de lo que apunta el gjercicio.

Exportaciones netas (a)

(m bpd) Fecha pico

EXPORTADORES NETOS:

Venezuela 1.529 | TR 98
México 646 II' TR 05
Colombia 345 IV TR 98
Ecuador 288 | TR 06
Trinidad y Tobago 79 | TR 06
Argentina 15 III'TR 98
IMPORTADORES NETOS:

Bolivia -24 [II'TR 05
Guatemala -61 II'TR 03
Perti =07 IVTR 93
Cuba -110 | TR 03
Chile -351 | TR 92
Brasil -600 II'TR 09
PRO MEMORIA:

América Latina 1.678 I TR 05

FUENTES: Agencia Internacional de la Energia y célculos propios.

a. Media de 2007 al segundo trimestre de 2009.

RECUADRO 2

El ejercicio tiene limitaciones evidentes, como la extrapolacion automati-
ca de las tasas de crecimiento de la produccion y la demanda desde que
se alcanza el pico de produccion, sin tomar en consideracion posibles
cambios en el precio del crudo que estimulen o desincentiven nueva in-
version, cambios en los subsidios al consumo interno, variaciones en la
demanda global por la entrada o salida del mercado de nuevos grandes
consumidores como China, o descubrimientos de nuevas explotacio-
nes. Tampoco tiene en consideracion cambios en la eficiencia energética
en los importadores o en los propios productores que reduzcan, respec-
tivamente, la demanda mundial o doméstica, cambios regulatorios en
los exportadores, mejoras de la eficiencia de la extraccion en campos
en declive, u otros factores®. Por tanto, debe entenderse tan solo como
una ilustracion del hecho que se quiere resaltar, el posible agotamiento
de la fuente de recursos externos para estos paises de América Latina.

En el cuadro adjunto aparecen los paises productores de crudo en
Ameérica Latina, divididos entre exportadores e importadores. A con-
tinuacion se muestran, desde el pico de produccion, las tasas de
crecimiento de esta y de la demanda. Como se puede observar, para
todos los paises exportadores netos, a partir de la maxima produc-
cion, esta decrece y la demanda crece, salvo en Colombia, pais en el
que, no obstante, la demanda decrece menos que la oferta. A partir
de estos datos, se puede inferir que todos los paises latinoamerica-
nos que actualmente son exportadores netos pasaran a ser importa-
dores netos en las proximas décadas®, mientras que Brasil se perfila

5. En el caso de Colombia, por ejemplo, la mejora de la seguridad en el pais ha
permitido aprovechar el potencial de los campos cuando parecia que la produc-
cién se encontraba ya en declive. 6. En el caso de México, por ejemplo, el FMI
augura que el pais pasara a ser importador neto de crudo alrededor del afio 2012
[véanse Mexico: 2008 Article IV Consultation, Staff Repor; Staff Supplement, and
Public Information Notice on the Executive Board Discussion, FMI (2009), y Mexi-
co: Arrangement Under the Flexible Credit Line - Staff Report; Staff Supplement;
and Press Release on the Executive Board Discussion, FMI (2009)].

Desde pico de produccion a 2009

Exportaciones netas ~ Variacion oferta  Variacion demanda
2.884 85 4,6
1.326 55 0,4

527 -1,4 -1,2
362 -2,8 4,2
118 -(,5 4,9
322 -2,6 1,8
-2 -6,0 6,2
-40 -9,2 2,3
=1 -0,6 2,4
-100 =8,6 -0,4
-139 =yl 51
-515 7,7 0,3
3.231 -2,1 2,6

BANCO DE ESPARA 1 34 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2009



EL FUTURO DE LOS PAISES LATINOAMERICANOS COMO EXPORTADORES DE PETROLEO (cont.)

como un candidato claro para tomar el relevo como exportador neto
(véase panel 1 del grafico a continuacion)’.

En el panel 2, se establece una comparacion de la situacion de los
paises latinoamericanos con otros grandes exportadores de crudo
en la actualidad. En el eje vertical se recoge la tasa de variacion de
la demanda desde el pico de produccion, y en el horizontal, la tasa

7. Sitomamos el conjunto de la region, América Latina estaria sacando al mer-
cado unos 1.621 millones de barriles en 2009, y se convertiria en importadora
neta con un cambio muy relevante en la composicion. Asi, Brasil pasaria a ser
el mayor exportador de la region, con un 80% de las ventas netas totales, se-
guido de Colombia, mientras que Venezuela, México y Chile serian los mayores
importadores de la region. Los casos de Pert, Cuba y Guatemala ilustran, por
otro lado, la simplicidad del modelo, dado que, si se tomaran las tasas medias
desde 1992 a 2009 o desde 1997 a 2009, también pasarian a ser exportado-
res netos. En Perd, los descubrimientos de Camisea han hecho que la tasa de
crecimiento de la oferta desde 1997 a 2009 sea del 12,7%.

1 AMERICA LATINA: EXPORTACIONES NETAS, MILLONES BPD

MEXICO VENEZUELA COLOMBIA
ECUADOR BRASIL PERU
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FUENTES: AIE y célculos propios.

RECUADRO 2

de variacion de la oferta desde dicho momento, mientras que el ta-
mafo del circulo representa las exportaciones netas actuales de
cada pais. De este modo, cuanto mas arriba y a la izquierda se sitie
un pais y mas pequeno sea su circulo, mas desfavorable sera su
situacion. Como se puede apreciar, los paises latinoamericanos es-
tarfan en una posicion relativamente desfavorable respecto a otros
exportadores, pues pasarian a ser importadores netos en una fecha
mas cercana.

A pesar de las limitaciones del ejercicio, este permite mostrar que los
ingresos fiscales y exteriores derivados de las exportaciones de crudo
pueden irse reduciendo en el tiempo de modo importante para mu-
chos paises latinoamericanos. En este contexto, las medidas destina-
das a elevar la eficiencia de la exploracion y la extraccion, asi como
las encaminadas a contener el incremento de la demanda —por
ejemplo, reduciendo los subsidios sobre precios— pueden ser funda-
mentales para prolongar estos ingresos en el tiempo.

2 GRANDES PRODUCTORES DE CRUDO (a)

2 12 .Argelia
e 10 Kuwait
g Qatar man Congo®
£ 8 Yemen Bahrein
Se 6 ) Arabia L dan
e£ o Venezu
g3 . . Ira
o€ 4 T_rrmgﬁad ‘ Gabq Ecuador a
oS o Y'lobago % _ Siriae . )
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o
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Tasa de variacion de la oferta desde la produccion maxima

a. El tamafio de los circulos representa las exportaciones netas en 2007-2009; el eje horizontal, la tasa de variacion media de la oferta
a partir del pico de produccion, y el vertical, la tasa de variacion de la demanda en el mismo periodo.

b. Rusia, Azerbaiyan, Kazakhstan y Turkmenistan.

Asimismo, se anuncid el convenio constitutivo del Sistema Unitario de Compensacion Regio-

nal (SUCRE) tras la cumbre de jefes de Estado del ALBA (Alternativa Bolivariana para las

Ameéricas). Por ultimo, Venezuela ha limitado el comercio con Colombia por un conflicto diplo-

matico (las exportaciones colombianas a Venezuela disminuyeron en julio de 2009 mas de un

28%), tratando de desviar las compras hacia Argentina.

En el ambito de las reformas estructurales, no se produjeron avances sustanciales, en un

contexto en el que las decisiones de politica econdmica siguieron condicionadas por la crisis.

En Brasil, se ha propuesto cambiar el esquema de explotacion de los nuevos yacimientos

petroleros para otorgar mayores recursos a la empresa estatal, Petrobras, y en Venezuela se

reforzo el control estatal del sector petrolifero con la nacionalizacion de las actividades co-

BANCO DE ESPARA 1 35 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2009



Evolucion econémica
por paises

ASIGNACION DEG CUADRO 3
Millones de ddlares

% asignacion

Asignacion general  Asignacion especial % asignacion sobre g — Y

DEG DEG ing. fiscales

de divisas
Argentina 2.454 207 3,1 5,8
Brasil 3.520 434 1,0 1,9
Colombia 897 79 1,5 4,0
Chile 992 94 2,4 4,6
Ecuador 350 49 29 12,7
México 3.655 350 1,6 55
Peru 740 71 3,5 2,5
Uruguay 858} 25 4,6 51
Venezuela 3.083 399 4,5 11,6
Ameérica Latina 16.046 1.708 1,8 4,0

FUENTES: Datastream y FMI.

nexas, y se avanzo en la nacionalizacion del sector siderudrgico. En el ambito de la integracion
financiera, Chile, Colombia y Peru alcanzaron un acuerdo en septiembre para integrar sus
mercados de renta variable a finales de 2010, en un esfuerzo para incrementar el volumen de
inversiones en cada mercado, asi como su liquidez, y Argentina, Brasil, Venezuela, Paraguay,
Bolivia, Ecuador y Uruguay firmaron el acta constitutiva del Banco del Sur, con un capital de
20 mm de ddlares, aunque hasta la fecha solo se han suscrito 7 mm.

En el ambito de las medidas adoptadas a nivel internacional, cabe mencionar la asignacion de
Derechos Especiales de Giro (DEG) que se completd a finales de agosto y comienzos de
septiembre, en cumplimiento de las decisiones del G 20 en abril (283 mm de ddlares, en total,
de los cudles 16 mm han correspondido a las nueve principales economias de América Lati-
na; véase cuadro 3). Esta asignacion supone un refuerzo de las reservas internacionales (entre
un 2% y un 10% del saldo actual, dependiendo de los paises), y, en la medida en que son li-
bremente intercambiables por otras divisas internacionales (ddlar, yen, libra esterlina, euro), a
través de acuerdos voluntarios entre Gobiernos, suponen una mayor disponibilidad de fondos
para cada pais (entre un 1% y un 5% de los ingresos fiscales). Sin embargo, hasta la fecha,
solo Ecuador y Argentina han mostrado su disposicion a intercambiar DEG por otras divisas
(Argentina, en principio, con la intencidn de amortizar vencimientos de deuda de corto plazo).

La contraccién de la actividad econémica que se inicid en Brasil en el cuarto trimestre de 2008
se prolongd en el primero de 2009, si bien la magnitud de la caida intertrimestral se modero,
pasando del —3,4% al —1%. La caida interanual de la economia en ese primer trimestre fue del
1,8%, resultado de una caida de la demanda interna (que restd 1,9 pp al crecimiento), en
particular de la inversion. En el segundo trimestre del ano, el PIB se expandié un 1,9% en re-
lacion con el trimestre precedente (descendiendo un 1,2% interanual), aunque la caida de la
demanda interna fue similar a la del trimestre anterior en términos interanuales (un —1,7%,
frente al —=1,9% del primer trimestre) y el consumo privado se acelerd notablemente (de 1,3%
a 3,2%). La aportacion positiva de la demanda externa al crecimiento fue de tres décimas en
el primer semestre del afio, la menor entre las economias de la region. Los indicadores del
tercer trimestre de 2009 apuntan a que el crecimiento de la economia ha proseguido en ese
periodo. Esta recuperacion de la actividad se ha apoyado en una politica monetaria contraci-
clica, a través del descenso de los tipos oficiales (un total de 500 pb desde enero, hasta el
8,75%, el nivel mas bajo con el actual marco monetario) y de la promocién de la actividad de
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BRASIL, MEXICO Y VENEZUELA GRAFICO 11

BRASIL: EVOLUCION DEL RATING Y CRECIMIENTO MUNDIAL
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FUENTES: Banco central de México y Banco Central de Venezuela.

la banca comercial publica y de la banca de desarrollo. La relajacion monetaria se ha ido tras-
ladando a los tipos de interés de mercado, lo cual, unido a las reducciones de encajes banca-
rios para aliviar las tensiones de liquidez de los bancos durante el Ultimo trimestre de 2008, ha
contribuido a abaratar notablemente el crédito bancario. La relajacion de la politica monetaria
fue posible por la continua moderacion de la inflacion, en un contexto de debilidad de la eco-
nomia, de forma que la tasa de inflacion se situé en el 4,3% en septiembre, una décima por
debajo del objetivo del banco central para este aflo —aunque a este resultado también con-
tribuyeron los efectos base derivados de los elevados incrementos de los precios de los ali-
mentos en la primera mitad de 2008—. En el ambito fiscal se produjo un deterioro notable de
las cuentas publicas, como consecuencia de la moderacion de ingresos y el aumento del gas-
to, de manera que el superavit primario acumulado en los Ultimos doce meses hasta agosto
fue del 1,6% del PIB, muy por debajo del 3,7% de 2008 y del objetivo revisado para 2009, un
2,5%. El empeoramiento de las cuentas publicas, unido a la apreciacion del real y a la con-
traccion del PIB, contribuyd al aumento de la deuda publica (neta), que se situd en el 44,1%
en agosto (frente al 38,8% de diciembre de 2008). En el ambito del sector exterior se ha re-
gistrado una leve reduccion del déficit de la balanza por cuenta corriente, por el ligero incre-
mento en el saldo de la balanza comercial y el menor déficit de la balanza de rentas y servicios.
La rapida recuperacion de la economia es uno de los principales factores que ha llevado a
Moody'’s a elevar la deuda soberana brasilefa a grado de inversion (véase grafico 11).
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En los dos primeros trimestres de 2009, la actividad en México experimentd una importante
contraccién, con caidas interanuales del —-8% vy el —=10,3%, respectivamente, si bien en tasas
intertrimestrales la caida del primer trimestre fue mucho mayor (-5,8%, frente a —1,1% en el
segundo trimestre). Ademas, en el segundo trimestre la actividad se vio afectada por los efec-
tos de la gripe A, que habrian restado un punto porcentual al crecimiento. El peso del ajuste
recayd en la demanda interna, que se contrajo un =8,9% y un —11,7% en tasa interanual, en
el primer y segundo trimestres, respectivamente, destacando la caida del consumo privado,
superior al -9%. La aportacion de la demanda externa fue positiva, aunque en un contexto
donde tanto las importaciones como las exportaciones registraron notables caidas. Los datos
de mayor frecuencia referidos al tercer trimestre del afio apuntarian hacia la recuperacion de
tasas de crecimiento de la actividad trimestrales positivas. La tasa de inflacién se ha reducido,
aunque en menor medida que en otros paises de la regidn, especialmente si se considera el
tamano de la brecha de produccion que se ha originado en los Ultimos trimestres. Asi, la infla-
cion se situd en septiembre en el 4,9%, 0,9 pp por encima del rango maximo del banco cen-
tral. Ademas, las expectativas de inflacion siguen superando los objetivos establecidos para
2009 y 2010 y las negociaciones salariales estarian por encima del 4%. Entre los factores
explicativos de esta resistencia a la baja cabe mencionar la intensa depreciacion del peso (un
20% desde octubre), que ha resultado ser mas persistente que en otros paises y que se ha
reflejado en un repunte del precio de las mercancias®; el elevado grado de histéresis en la in-
flacion cuando procede de un shock cambiario®, y la falta de competencia en algunos merca-
dos. Ademas, la prevista elevacion de impuestos puede implicar un nuevo repunte de las ta-
sas de inflacion en los proximos meses. A pesar de esta evolucion, relativamente desfavorable
(véase grafico 11), el banco central mantuvo la senda de recortes del tipo de interés oficial
hasta la reunion de politica monetaria de julio, cuando sefiald el final del ciclo de descensos,
que han totalizado 375 pb, desde enero de 2009. Respecto al sector externo, en el primer
semestre de 2009, la balanza por cuenta corriente registré un déficit inferior en un 40% al del
mismo semestre de 2008. La balanza comercial paso a registrar un saldo positivo en el segundo
trimestre de 2009, por el aumento del valor de las exportaciones petroleras. Las cuentas del
sector publico empeoraron sustancialmente en el primer semestre del afo, al pasar de un equi-
librio fiscal en 2008 (-0,1% del PIB) a un déficit del —1,7%, el peor dato desde 1990. Sin duda,
uno de los retos a los que se enfrenta el pais es la consolidacion fiscal; el Gobierno ha anun-
ciado dos planes de ahorro en gastos de administracion para 2009, equivalentes al 0,7% del
PIB, y en el presupuesto de 2010 se apuntan nuevos recortes de gastos y cambios en los
impuestos, que, tras su discusién en las Camaras, probablemente consistiran en subidas
de impuestos especiales, del IVA y de las tarifas maximas del impuesto sobre la renta.

En Argentina, el PIB en el segundo trimestre de 2009 crecid un 0,3% en tasa intertrimestral,
tras el 0,1% del primer trimestre. Segun estas cifras, la economia argentina solo habria registrado
una caida en tasa trimestral en el cuarto trimestre de 2008 (-0,5%), evitando asi la situacion
de recesion técnica. En tasa interanual, la economia registré un descenso del —0,8% en el
segundo trimestre, el primero desde 2002, tras el crecimiento del 2% registrado en el primer
trimestre. El rasgo mas destacable fue el retroceso de la demanda interna, que en tasa inte-

3. Segun la encuesta del Banco de México, el 87% de las compafias manifestaba que sus costes habian aumentado por
el movimiento cambiario, debido a que una gran proporcion de los inputs que utilizan, o bien son directamente importa-
dos (39%), o bien son bienes comerciables cuyo precio doméstico también se ve afectado por el tipo de cambio. En la
misma encuesta se apunta a que el 28% de las empresas afectadas optaron por elevar los precios ante la depreciacion
del peso, y que, de estas, mas del 50% lo hicieron en el primer semestre de 2009. 4. La evidencia histdrica apunta a
que el retorno a tasas de inflacion bajas tras un episodio de depreciacion cambiaria fuerte en el pais es lento: tras la
devaluacion del peso en diciembre de 1994, del 35%, frente al ddlar, la inflacion no regresd a niveles comparables con
las tasas previas hasta mayo de 1998, unos 40 meses después, mientras que la devaluacion de septiembre de 1976,
del 37%, generd tasas de inflacion superiores a las previas durante mas de 27 meses. No obstante, algunos trabajos
recientes demuestran que el pass through ha tendido a reducirse [véase Devereaux y Yetman (2003) y, para México,
Sidaoui y Ramos Francia (2008)].
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ranual cayo un -4,8% en el segundo trimestre. Por componentes, la caida de la inversion al-
canzd un 10,7%, y la del consumo privado, un —1,8%. El sector externo tuvo una aportacion
positiva al crecimiento cercana a los 4,1 pp, frente a los 2 pp del primer trimestre de 2009, al
profundizar las importaciones su contraccion y recuperarse las exportaciones, en parte por-
que se beneficiaron de un efecto base positivo. La balanza por cuenta corriente aumenté
notablemente su posicion superavitaria en el primer semestre de 2009, gracias al mayor su-
peravit comercial, lo que permitid que las reservas no experimentaran un descenso importan-
te pese a que la cuenta financiera presenté un déficit muy superior, ligado a la formacion de
activos externos. Las salidas de capitales fueron superiores a los 8.600 millones de ddlares en
el primer semestre de 2009 y han superado los 43.000 millones desde mediados de 2007,
aunque los datos mas recientes apuntan a que se habrian frenado. La inflacién se redujo en
linea con la actividad econdmica (oficialmente, un 6,2% en septiembre), aunque permanece
elevada®. En un contexto de mayor demanda de pesos en los dos Ultimos meses, el banco
central redujo el tipo de interés de los pases pasivos a siete dias en 150 pb entre julio y octu-
bre, hasta el 9,50%, lo que se ha traducido en un importante descenso de los tipos de mer-
cado, y comenzo a recomprar reservas. Por el lado de las cuentas publicas, el superavit pri-
mario descendié notablemente en los nueve primeros meses del afo, pues los gastos
crecieron en mucha mayor medida que los ingresos. También se ha producido un empeora-
miento de las cuentas fiscales de las provincias. Esta situacion de las cuentas publicas y las
dificultades de financiacion del Gobierno argentino han llevado a que solo se haya ejecutado
una pequeia parte del plan de estimulo fiscal anunciado a finales de 2008. También en el
frente fiscal, el Gobierno llevod a cabo otro canje de deuda que tuvo un nivel de aceptacion del
76% y que consistio en el cambio de deuda indexada a la inflacion por deuda indexada a un
tipo de interés de mercado. De acuerdo con los datos ofrecidos por el Gobierno, el canje
supone un ahorro de casi 2.000 millones de dodlares hasta el afio 2012 en el servicio de la
deuda, con el coste de un mayor periodo de amortizaciéon. En los Ultimos meses se percibe
un cambio actitud del Gobierno respecto al FMI, en particular respecto a la realizacion de una
revision del articulo 1V, la primera desde 20086, la resolucion de los holdouts —donde ya se ha
anunciado la reapertura del canje de deuda— vy el Club de Paris.

En Chile, el PIB se contrajo un 2,3% y un 4,5% interanual, respectivamente, en los dos prime-
ros trimestres de 2009. Sin embargo, aunque el segundo trimestre de 2009 es el cuarto con-
secutivo con una tasa intertrimestral negativa, estas se han ido moderando, hasta situarse en
un -0,4%. La caida de la demanda interna se debio principalmente a la inversion en maquina-
ria y equipo, aunque el consumo privado también se contrajo. En cambio, la aportacién posi-
tiva de la demanda externa ascendio a 6,6 pp en el primer semestre de 2009, la mayor entre
las economias de la region, como consecuencia de una caida mucho mayor de las importa-
ciones que de las exportaciones. Los datos de mayor frecuencia correspondientes al tercer
trimestre apuntarian a que Chile habria salido de la recesion técnica y en tasa intertrimestral
presentaria un crecimiento positivo. Respecto al sector externo, la balanza por cuenta corrien-
te paso a registrar un superavit en el primer trimestre de 2009, que aumentdé en el segundo
hasta situarse en el 2,9% del PIB. La balanza de rentas fue menos deficitaria, pues la reduc-
cion de los precios de los productos mineros afectd a los beneficios devengados por las in-
versiones extranjeras en ese sector. La inversion extranjera directa en el primer semestre del
afo ascendio a 6.230 millones de ddlares, una caida interanual del 20%, aunque en 2008 al-
canzd un maximo histérico. En el primer semestre de 2009 el balance del Gobierno Central
registré un déficit equivalente a 2,6% del PIB total de 2009, consecuencia de que los ingresos

5. Tras mas de dos afos y medio en los que se ha cuestionado la medicion de la inflacién, el Gobierno esta intentando
tomar medidas para mejorar la credibilidad del Instituto de Estadistica, incluida la creacién de dos consejos asesores que
evaluaran las cifras y las metodologias del organismo.
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reales cayeron un 34,6% en tasa interanual (los ingresos relacionados con el precio del cobre
cayeron casi un 90%) y los gastos reales crecieron un 18,1%. Segun datos oficiales, en ese
primer semestre se habria ejecutado un 58,4% del Plan de Estimulo Fiscal previsto para 2009.
Para financiar este Plan, el Gobierno decidio retirar 4.377 millones de dolares del fondo sobe-
rano y anuncié que el Tesoro emitiria bonos en el mercado local por el equivalente a 1.700
millones de ddlares en el segundo semestre de 2009. La inflacion sigui¢ cayendo de forma
brusca, de tal forma que el IPC en el mes de septiembre se situd en el -1,1% interanual. Esta
evolucion viene explicada por la abrupta caida de la demanda interna desde finales de 2008,
la alta base de comparacion del afo pasado, el rapido traspaso de los menores precios inter-
nacionales y el cambio en la metodologia de medicion del IPC que el INE implementd a prin-
cipios de 2009. El banco central sigui¢ reduciendo el tipo de interés oficial (hasta acumular
775 pb desde enero hasta julio) y o situd en el 0,50%, y anuncioé algunas medidas con la in-
tencion de influir en el nivel de los tipos de interés a largo plazo (véase recuadro 1).

La economia de Colombia registrd una leve recuperacion, al expandirse en tasa intertrimestral
un 0,3% y un 0,7% en el primer y segundo trimestres, respectivamente, aunque en térmi-
nos interanuales el crecimiento se mantuvo en tasas ligeramente negativas en los dos trimes-
tres (-<0,4% y -0,5%, respectivamente). La leve recuperacion del PIB en el primer semestre se
derivé en parte de la mejora de la demanda externa neta, por la caida de las importaciones,
manteniéndose una tonica general de debilidad de la demanda interna, particularmente del
consumo privado. Los indicadores de actividad conocidos apuntarian a una persistencia de la
debilidad iniciada antes de la crisis financiera global en los inicios del tercer trimestre del afo.
En este contexto, la inflacion se redujo fuertemente desde el 8% a finales de 2008, al 3,2% en
septiembre, cuarto mes consecutivo por debajo del intervalo objetivo del banco central (5% +
0,5%). El objetivo de inflacion para 2010 se ha modificado a la baja hasta el 3% con un inter-
valo de +1%. El banco central, que fue el primero de la region en iniciar las bajadas de tipos
de interés oficiales en diciembre de 2008, continud reduciendo los tipos de interés, hasta si-
tuarlos en el 4,5% en junio (un descenso acumulado de 550 pb), y los mantuvo en las reunio-
nes posteriores hasta septiembre, cuando realizé inesperadamente un nuevo recorte de
50 pb, hasta el 4%. El déficit de la cuenta corriente se moderd en el primer semestre del afio,
como consecuencia de la reduccion del déficit de rentas y servicios, y fue ampliamente cu-
bierto por las entradas de flujos financieros de largo plazo. Las tensas relaciones con Vene-
zuela plantean riesgos de reduccion de exportaciones y probablemente contribuyeron a la
fuerte caida de agosto. En el plano fiscal, los ingresos fueron inferiores de lo previsto; en esta
circunstancia, el Gobierno ha optado por mantener el gasto y revisar al alza el objetivo de
déficit para 2009, hasta el 4% (frente al 3,7% anterior); el del sector publico consolidado au-
menta del 2,4% al 2,6% del PIB.

LLa economia de Pert estuvo en recesion en la primera mitad del aho, como sefalan las caidas
intertrimestrales del 1,1% y 0,9% en los dos primeros trimestres del afio. En términos inte-
ranuales, solo el segundo trimestre registrd una tasa de variacion negativa (de —1,1%, la pri-
mera desde el segundo trimestre de 2001), como consecuencia del desplome de la demanda
interna (-5,5%), cuyo origen es la caida de la inversion privada. La aportacion del sector ex-
terno fue positiva (3,7 pp en el primer semestre del afio). La balanza por cuenta corriente
presentd un superavit del 0,1% del PIB en el segundo trimestre de 2009, tras el déficit regis-
trado en los cinco trimestres anteriores, dado el mayor superavit comercial y el menor déficit
en balanza de rentas por los menores beneficios de las empresas mineras transferidos al ex-
terior. El proceso de reduccion de la inflacion se ha agudizado en los ultimos meses, y en los
nueve primeros meses de 2009 la inflacion acumulada se situd en el -0,08%. Aunque la infla-
cion subyacente ha disminuido, el principal factor explicativo son los precios de los alimentos.
En ese contexto, el banco central continué reduciendo el tipo de interés oficial por un total
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Introduccion

Entidades de crédito:
modificacion

de las técnicas relativas
a la gestion de riesgos
en la Unidn Europea

Regulacioén financiera: tercer trimestre de 2009

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

El numero de nuevas disposiciones de caracter financiero promulgadas durante el tercer tri-
mestre de 2009 ha sido relativamente escaso en relacidon con periodos anteriores.

La mayor parte de las normas pertenece al ambito comunitario. Asi, se han introducido ciertas
aclaraciones en las técnicas de gestion de riesgos de las entidades de crédito, con el fin de
facilitar su transposicidn en los paises de la Union Europea; se ha actualizado la normativa
referente a la prestacion de los servicios de gestion de reservas por el Eurosistema; se ha re-
visado el protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo de los paises
de la Unién Europea, y se han aprobado cambios en la contabilidad, en la informacion finan-
ciera y en la normativa de las estadisticas de las finanzas publicas del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC).

En el terreno del mercado de valores, se han incorporado algunas novedades en la regula-
cion de los planes de pensiones, de los seguros privados y de las mutualidades de prevision
social.

Se ha publicado la Directiva 2009/83/CE, de la Comision, de 27 de julio de 2009 (DOUE del
28), que modifica determinados anejos de la Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 14 de junio’, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito vy a
su ejercicio, en lo que se refiere a las técnicas de gestion de riesgos.

La norma incorpora determinadas aclaraciones en las disposiciones técnicas contenidas en
algunos de los anejos? de la Directiva 2006/48/CE, con objeto de garantizar una transposicion
y una aplicacion convergente en los paises de la Union Europea.

Entre otros aspectos, destacan las modificaciones introducidas en el anejo IX, «Titulizacién»,
en las que se concretan los supuestos en los que se considera que las entidades de crédito
han transferido una parte significativa del riesgo de crédito en las titulizaciones tanto tradicio-
nales como sintéticas®. Dichos supuestos son los siguientes:

a) Cuando las exposiciones ponderadas por riesgo de las posiciones de tituliza-
cion semisubordinadas (mezanine)* mantenidas por la entidad de crédito origi-
nadora no excedan del 50% de las exposiciones ponderadas por riesgo de to-
das las posiciones de titulizacion semisubordinadas existentes en dicha
titulizacion.

1. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2006», Boletin Econémico, julio-agosto de 2006, Banco
de Espana, pp. 176-178. 2. Son los anejos V, VI, VII, VIII, IX, X'y XII de la Directiva 2006/48/CE. 3. La tituliza-
cion tradicional implica la transferencia de activos a un fondo de titulizacion hipotecaria o a un fondo de titulizacién
de activos que emite titulos que no representan obligaciones de pago de la entidad originadora. Se diferencia de
la titulizacion sintética porque en esta no se produce la transferencia de los activos, que permanecen en el balan-
ce la entidad, pero se transfiere el riesgo inherente al citado activo, que se suele cubrir mediante derivados de
crédito o garantias reales o personales. 4. Se entendera por posiciones de titulizaciéon semisubordinadas las
posiciones de titulizacion a las que les sea aplicable una ponderacién de riesgo inferior al 1.250% y que tengan
menor prelaciéon que la posicién con mayor prelacion de la titulizaciéon y que cualquier posicion de titulizacion que
se les asigne un grado 1 o 2 de calidad crediticia, conforme a la definicién establecida en los anejos de la Direc-
tiva.
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b) Cuando no existan posiciones de titulizacion semisubordinadas y la entidad de
crédito originadora no mantenga mas del 20% del valor de exposicion de las
posiciones de titulizacion que estarian sujetas a deduccion de los fondos propios
0 a una ponderacion de riesgo del 1.250%.

Ademas de los casos anteriores, también podra considerarse que se ha transferido una parte
significativa del riesgo de crédito cuando la autoridad competente (autoridad supervisora)
quede convencida de que la entidad de crédito cuenta con politicas y metodologias que ga-
rantizan que la posible reduccion de los requisitos de capital esta justificada por una transfe-
rencia acorde del riesgo de crédito a terceros®.

Por otra parte, se incrementa el factor de conversion del crédito con respecto a las lineas de
liquidez, que ahora se establece en todos los casos en el 50% de su importe nominal®.

Finalmente, se suprime la consideracion normativa especifica para determinadas lineas de li-

quidez de las que podia disponerse en caso de una perturbacion generalizada en los merca-

dos’.

Los Estados miembros adoptaran y publicaran, a mas tardar el 31 de octubre de 2010,
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas necesarias para dar cumpli-
miento a lo establecido en la Directiva, y las aplicaran a partir del 31 de diciembre de ese

ano.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2009/11, de 28 de mayo (DOUE del 5 de junio), que
modifica la Orientacién BCE/2006/4, de 7 de abril, sobre la prestacion por el Eurosistema de
servicios de gestion de reservas en euros a bancos centrales, a paises no pertenecientes a la
zona del euro y a organizaciones internacionales.

La Orientacién actualiza la definicion de reservas, debido a la sustitucién del sistema de dos
listas por el de lista Unica de activos de garantia admitidos en todas las operaciones de crédi-
to del Eurosistema®. De este modo, las reservas son el efectivo y todos los valores incluidos
en la lista Unica (antes eran los activos de la lista 1) de la base de datos de activos admitidos
por el Eurosistema. Dicha base contiene los activos admitidos en las operaciones de crédito
del Eurosistema, que se publica y se actualiza diariamente en la direccion del BCE en Internet,
salvo para determinados activos®.

5. Las autoridades competentes solo quedaran convencidas cuando la entidad de crédito originadora pueda de-
mostrar que esa transferencia del riesgo de crédito a terceros esta también reconocida a efectos de la gestion
interna de riesgos y de la asignacion de capital interno por la entidad de crédito. 6. Antes podia aplicarse un
factor de conversion del 20% del importe nominal de una linea de liquidez con un vencimiento original hasta un afio,
y de un 50% con un vencimiento original superior a dicho afio. 7. Se entendia que existia una perturbacion
generalizada cuando varias entidades que participaban en distintas operaciones no podian renovar pagarés co-
merciales a su vencimiento, y siempre que dicha incapacidad no fuera el resultado de una reduccién de la calidad
de crédito de la entidad con fines especiales o de la calidad crediticia de las exposiciones titulizadas. Para deter-
minar su valor de exposicion se podia aplicar un factor de conversion del 0% al importe nominal de una linea de
liquidez de la que podia disponerse solamente en caso de perturbacion generalizada en los mercados. 8. La
Orientacion BCE/2006/12, de 31 de agosto, por la que se modificé la Orientacion BCE/2000/7, sobre los instrumen-
tos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema, introdujo el sistema denominado «lista Unica», que
sustituyo al sistema de dos listas que habia estado vigente desde el inicio de la tercera fase de la Unién Econdmica
y Monetaria, y que entr6 en vigor el 1 de enero de 2007. 9. Son los siguientes: 1) los valores del «grupo emisor 3»
(es decir, empresas y otros emisores) y, para los demas grupos emisores, los valores de la «categoria de liquidez V»
(bonos de titulizacion); 2) los activos mantenidos exclusivamente a fin de cumplir las obligaciones en materia de
pensiones y otras obligaciones conexas del cliente respecto de su antiguo o actual personal; 3) las cuentas espe-
cialmente asignadas abiertas por el cliente con un miembro del Eurosistema a los efectos de reescalonar la deuda
publica en el marco de acuerdos internacionales, y 4) las demas clases de activos denominados en euros que deci-
da el Consejo de Gobierno.
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Finalmente, se introducen ciertos servicios especificos de gestion de reservas por el Eurosis-
tema dentro del capitulo de los servicios de caja o inversion; en concreto, los «servicios de
depdsito a plazo a titulo de principal».

La Orientacion entré en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado el Reglamento 479/2009, del Consejo, de 25 de mayo (DOUE del 10 de ju-
nio), por el que se procede a la codificacion del Reglamento (CE) 3605/93, del Consejo, de 22
de noviembre, relativo a la aplicacion del protocolo en caso de déficit excesivo, anejo al Trata-
do constitutivo de la Comunidad Europea, en aras de conseguir una mayor claridad, al haber
sido modificado en diversas ocasiones.

Como aspectos destacables de la reforma, cabe destacar los que se indican a continuacion.

Se mantienen las definiciones de los términos «publico», «déficit», «inversion», «deuda publica»
y «producto interior bruto», referenciados todos ellos a los codigos de clasificacion del Siste-
ma Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de la Unidn Europea (SEC 95), adoptado por
el Reglamento 2223/96 del Consejo, de 25 de junio.

Los Estados miembros continuaran notificando a la Comision (a través de Eurostat) el déficit
publico previsto y el real, y los niveles de deuda publica prevista y real, dos veces al afo, pero
se retrasa un mes en relacion con las fechas previstas anteriormente. Asi, la primera se reali-
zara antes del 1 de abril, y la segunda, antes del 1 de octubre del afio en curso.

Se establece la obligacién por parte de los Estados miembros de informar a la Comision
(Eurostat), en cuanto dispongan de ella, de cualquier revision importante de las cifras
reales o previsiones de déficit y deuda que ya hayan comunicado. Las revisiones impor-
tantes estaran debidamente documentadas, sobre todo las que den como resultado la
superacion de los valores de referencia sefialados en el protocolo, o las revisiones que
indiquen que los datos relativos a un Estado miembro no superan ya los valores de refe-
rencia.

La Comisién (Eurostat) evaluara periddicamente la calidad de los datos reales notificados por
los Estados miembros y de aquellas partidas de las cuentas publicas en que se basen, elabo-
radas con arreglo al SEC 95. Asimismo, los Estados miembros facilitaran lo antes posible a la
Comisién (Eurostat) la informacion estadistica'® necesaria para evaluar dicha calidad. Tam-
bién proporcionaran un inventario detallado de los métodos, procedimientos y fuentes utiliza-
dos para recopilar los datos reales sobre déficit y deuda, y de las cuentas publicas en que se
basen.

Por otro lado, se crean cauces de didlogo de caracter permanente entre la Comision (Euro-
stat) y las autoridades estadisticas de los Estados miembros, que incluyen visitas periddicas
de didlogo v, si fuera necesario, visitas metodoldgicas. Finalmente, se establece el procedi-
miento para la publicacion por parte de la Comisién (Eurostat) de los datos reales de déficit
publico y de deuda publica de los Estados miembros.

El Reglamento entrd en vigor el 30 de junio.

10. En esta informacién estadistica se incluyen, entre otros, los siguientes elementos: los datos de las cuentas naciona-
les, los cuadros de notificacion en relacion con los procedimientos de déficit excesivo, y los cuestionarios adicionales y
aclaraciones relativas a las notificaciones
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Se ha publicado la Orientacion BCE/2009/18, de 17 de julio (DOUE del 4 de agosto), que
modifica la Orientacion BCE/2006/16, de 10 de noviembre, sobre el régimen juridico de la
contabilidad y de la informacion financiera en el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC),
con el fin de adaptar el contenido de esta Ultima a la Orientacion BCE/2009/10, de 7 de
mayo'!, que actualizé la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto, sobre los instrumentos y
procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema'?.

Asimismo, se aprovecha para introducir en los estados financieros del Eurosistema, que figu-
ran en los anejos de la Orientacion BCE/2006/16, lo regulado en la Decision BCE/2009/16, de
2 de julio (DOUE del 4 de julio), sobre la ejecucion del programa de adquisiciones de bonos
garantizados’®.

La Orientacion entrd en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2009/20, de 31 de julio (DOUE del 1 de septiembre),
sobre las estadisticas de las finanzas publicas (refundicién), que, a la vez que introduce cam-
bios en la Orientacion BCE/2005/5, de 17 de febrero, sobre las exigencias y los procedimien-
tos de intercambio de informacion estadistica en el SEBC, en materia de estadisticas de las
finanzas publicas, procede a su refundicidn en un solo texto normativo para mayor claridad y
transparencia.

Se mantiene la obligacion de los bancos centrales nacionales (BCN) de presentar todos los
afios al Banco Central Europeo (BCE) las estadisticas de las finanzas publicas que se especi-
fican en los anejos de la norma. Los BCN presentaran conjuntos completos de datos dos
veces al afio: la primera, antes del 15 de abril; y la segunda, antes del 15 de octubre'*. Toman-
do los datos presentados por los BCN, el BCE llevara una base de datos de las estadisticas
de las finanzas publicas que incluira los agregados de la zona del euro y de la UE, y que pos-
teriormente facilitara a los BCN.

Cuando las fuentes de todos o de parte de los datos procedan de las autoridades nacionales
competentes distintas de los BCN, estos estableceran con aquellas las formas de coopera-
cion adecuadas para asegurar una estructura permanente de transmision de datos que
cumpla las normas y exigencias del SEBC. Asimismo, se suprimen las exenciones tempora-
les que el BCE concedia a los BCN que no pudieran cumplir las obligaciones de informa-
cion.

Para la transmision electronica de la informacion estadistica, los BCN y el BCE utilizaran el
sistema EXDI (antes era la red de telecomunicaciones ESCB-Net). Esta obligacion no impedi-
ra el uso de otros medios de transmision de informacion estadistica al BCE como solucion de
refuerzo acordada.

11. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2009», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2009, Banco de
Espanfa, pp. 185y 186. 12. La Orientacion BCE/2009/10 actualizé los criterios generales de seleccion de las entidades
de contrapartida para dar acceso a ciertas entidades solventes (en concreto, al Banco Europeo de Inversiones) en las
operaciones de politica monetaria (operaciones de mercado abierto y facilidades permanentes del Eurosistema), dada
su especial naturaleza institucional en el derecho comunitario. Estas entidades, sin ser estrictamente entidades de cré-
dito conforme a la normativa comunitaria, estan sujetas a un escrutinio comparable a la supervision por las autoridades
nacionales competentes. 13. A la vista de las circunstancias extraordinarias del mercado, el 7 de mayo y el 4 de junio
de 2009 el Consejo de Gobierno del BCE decidio la puesta en marcha de un programa de adquisiciones de bonos ga-
rantizados por el cual los BCN vy, excepcionalmente, el BCE, en contacto directo con las entidades de contrapartida,
pudieran, conforme a su cuota asignada, comprar directamente bonos garantizados admisibles hasta un importe nomi-
nal previsto de 60 mm de euros. El objetivo de estas adquisiciones era contribuir, entre otros fines, a facilitar las condi-
ciones de financiacion de entidades de crédito y empresas, y a mejorar la liquidez en segmentos importantes del mer-
cado de deuda privada.  14. Esta Ultima se retrasa un mes en relacion con la fecha prevista anteriormente.
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Planes y fondos
de pensiones:
modificacion
del reglamento

Seguros privados

y mutualidades

de prevision social:
modificacion de sus
reglamentos

Finalmente, se mantiene el procedimiento de modificacion simplificado, en virtud del cual el
Comité Ejecutivo del BCE puede hacer modificaciones técnicas en los anejos de la norma,
siempre y cuando tales modificaciones no cambien el marco conceptual subyacente ni afec-
ten a la carga que supone la obligacion de informar.

La Orientacion entré en vigor el 2 de agosto.

Se ha promulgado el Real Decreto 1299/2009, de 31 de julio (BOE del 1 de agosto), que
modifica el Reglamento de planes y fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto
304/2004, de 20 de febrero'®, con un doble objetivo. Por un lado, facilitar la liquidez de los
planes de pensiones en el supuesto de desempleo de larga de duracion vy, por otro, simplificar
el procedimiento para que los fondos de pensiones puedan operar como fondos abiertos'®,
canalizando inversiones de otros fondos de pensiones.

En cuanto a los requisitos para hacer efectivos los planes de pensiones en el supuesto de
desempleo, se suprime la exigencia del plazo de 12 meses continuados en dicha situacion,
de modo que los participes ahora pueden acceder al ahorro acumulado en el plan una vez
agotadas las prestaciones por desempleo contributivas o, en caso de no tener derecho a di-
chas prestaciones, a fin de atender sus necesidades econémicas. Se da un tratamiento simi-
lar a los trabajadores auténomos que, habiendo abandonado su actividad, figuren como de-
mandantes de empleo.

Por lo que se refiere a los fondos de pensiones abiertos, se suprime el requisito de autoriza-
cién administrativa previa para operar como tales, que se sustituye por una comunicacion
previa preceptiva a la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). Con ello
se simplifica y se agiliza el procedimiento, favoreciendo la reduccion de los costes de estos
tramites para las entidades vy, en ultima instancia, para los participes.

Por dltimo, se sustituye la habilitacion de la DGSFP para dictar normas especificas sobre co-
municaciones y procedimientos de autorizacion e inscripcion de modificaciones de los fondos
de pensiones, por la habilitacion otorgada al Ministerio de Economia y Hacienda.

El Real Decreto entrd en vigor el 2 de agosto.

Se ha publicado el Real Decreto 1298/2009, de 31 de julio (BOE del 1 de agosto), que intro-
duce modificaciones en el Reglamento de ordenacion y supervision de los seguros privados,
aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20 de noviembre'’, y en el Reglamento de
mutualidades de prevision social, aprobado por el Real Decreto 1430/2002, de 27 de di-
ciembre.

En el primero se establece un régimen especifico de informacion previa a los asegurados en
materia de seguros de decesos. En el segundo se simplifica el régimen de comunicaciones a
la DGSFP en relacion con la modificacion de la documentacion aportada para el otorgamiento
de la autorizacion administrativa de acceso a la actividad.

El Real Decreto entrd en vigor el 2 de agosto.

15. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econémico, abril de 2004, Banco de Espanfa, p. 92.
16. El fondo de pensiones abierto se caracteriza por poder canalizar y desarrollar las inversiones de otros fondos de
pensiones de su misma categoria, mientras que el cerrado estd destinado exclusivamente a instrumentar las inversiones
del plan o planes adscritos al mismo. 17. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1998», Boletin Econdmico,
enero de 1999, Banco de Espafia, pp. 90-93.

BANCO DE ESPARA 1 49 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009 REGULACION FINANCIERA: TERCER TRIMESTRE DE 2009



Entidades aseguradoras:
modelos de
documentacion
estadistico-contable

Se ha publicado la Orden EHA/1928/2009, de 10 de julio (BOE del 20), que aprueba los mo-
delos de la documentacién estadistico-contable anual, trimestral y consolidada que deben
remitir las entidades aseguradoras a la DGSFP, y aprovecha para modificar la Orden
EHA/339/2007, de 16 de febrero, por la que se desarrollan determinados preceptos de la
normativa reguladora de los seguros privados. Asimismo, se deroga el marco normativo ante-
rior, recogido en la Orden EHA/855/2006, de 7 de febrero, en la que se aprobaron los mode-
los de la documentacion estadistico-contable anual, trimestral y consolidada, vigentes hasta
la fecha.

Los nuevos modelos de informacion financiera surgen como consecuencia de la aprobacion
del plan de contabilidad de las entidades aseguradoras (PCEA), mediante el Real Decreto
1317/2008, de 24 de julio'®, que adaptd el marco contable de las entidades aseguradoras al
entorno de las Normas Internacionales de Informacion Financiera a partir del pasado 31 de
diciembre. Las entidades que realicen actividad exclusivamente reaseguradora no estan obli-
gadas a presentar los modelos de la documentacion estadistico-contable trimestral.

Se simpilifica la informacion exigida a las entidades aseguradoras, eliminandose determinados
modelos y mejorando la informacion relativa a las inversiones financieras.

En relacidn con la informacién sobre instrumentacidon de compromisos por pensiones via con-
trato de seguro, se simplifica el modelo anual y se establece la obligacion de presentar cada
trimestre el modelo correspondiente como parte integrante de la documentacion estadistico-
contable trimestral. La obligacion de presentar dicha informacion anual y trimestral abarca a
todas las entidades aseguradoras, incluidas las mutualidades de prevision social, autorizadas
para operar en Espafa que aseguran compromisos por pensiones, al considerarse de interés
general.

Por ultimo, la norma establece un ambito temporal de aplicacion, de forma que las anteriores
entidades estan obligadas a presentar ante la DGSFP los modelos de la documentacion esta-
distico-contable anual correspondientes al gjercicio 2008, junto con los modelos trimestrales
del ano 2009.

La Orden entr¢ en vigor el 21 de julio.

6.10.2009.

18. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, octubre de 2008, Banco de Espafia,
pp. 146y 147.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) ® )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
06 P 4,0 3,1 3,8 2,1 4,6 2,0 7,2 5,8 52 3,0 6,7 8,5 10,2 8,5 984 8557
07 P 3,6 2,7 3,6 1,6 55 2,2 4,6 4,9 4,2 2,4 6,6 6,1 8,0 52 1053 9002
08 P 0,9 0,6 -0,6 0,3 54 2,1 -4,4 -0,6 -0,5 0,6 -1,0 1.1 -4,9 1,0 1089 9263
06 /Il P 41 3,1 3,6 1,9 4,5 1,7 7,4 55 52 3,1 6,0 71 9,5 7,6 249 2152
v P 4,0 3,5 3,9 2,4 4,7 2,5 6,9 6,9 52 3,5 8,3 9,5 11,4 8,0 253 2181
07/ P 4,0 3,4 3,7 1,6 54 2,2 55 7,3 4,5 3,4 7,8 71 8,8 6,2 257 2218
1 P 3,8 2,7 41 1,7 5,9 2,2 5,4 4,6 4,6 2,7 6,3 6,1 8,7 54 262 2239
17l P 3,5 2,7 3,5 1,8 57 2,3 4,0 4,3 3,8 2,7 8,8 7,0 9,0 6,0 265 2264
v P 3,1 2,2 3,3 1,2 51 2,0 3,7 3,2 3,6 2,2 3,8 4.1 55 3,4 269 2281
08/ P 2,5 2,2 2,1 1,5 4,6 1,5 1,3 2,9 2,4 2,2 3,9 5,6 3,1 4,3 272 2314
1 P 1,7 1,5 0,2 0,5 51 2,1 -1,9 1,2 0,6 1,5 2,4 4,0 -1,3 2,5 274 2325
1 P 0,4 0,4 -1,3 -0,0 5,8 2,2 -6,0 -0,9 -1,3 0,4 -2,9 1,3 -7,6 1,0 273 2327
v P -1,2 -1,8 -3,3 -0,7 6,3 24 -10,9 -5,5 -3,7 -1,8 -7, -6,6 -13,5 -3,7 270 2297
09/ P -3,2 -4,9 -5,0 -1,4 6,4 2,6 -15,2 -11,2 -5,8 -4,9 -17,6 -16,8 -22,9 -12,8 267 2242
1 P -4,2 -4,8 -5,7 -0,9 51 2,5 -17,0 -11,4 -6,9 -4,8 -15,7 17,7 223 -14,4 262 2238
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 - 1
6 16 6 - 16
4+ 14 4 - 14
2| R |2 2| |2
0 0 0 0 \/ 0
2+ 1-2 2 ¢ A 1-2
-4+ 1-4 -4 - -'_ 1-4
-6 1-6 -6 - = 1-6
8t 1-8 8 = 1-8
-10 | 1-10 -10 | 2 1-10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
-16 1-16 -16 1-16
-18 LI T T 18 18 T e L -18
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacién de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacién Consumo Consumo
de final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda| PIB
equipo cién productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 P 7,2 9,9 6,0 7,5 0,4 6,7 6,6 1,6 12,3 10,2 10,2 5,9 11,5 55 4,0
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
06 /Il P 7,4 10,4 6,1 8,0 0,8 6,0 6,6 1,0 8,9 9,5 10,5 8,6 4,8 55 4,1
v P 6,9 12,1 51 5,6 0,4 8,3 7,3 0,1 21,3 11,4 10,7 7,0 15,7 55 4,0
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
1 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
17l 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
1 P -1,9 2,9 -4,2 -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 -10,3 -11,8 0,1 -7,1 -9,4 -10,3 49 -135 -151 -13,1 -6,2 -3,9 -1,2
09/ P -152 -24,2 -11,5 -14,0 0,1 -176 -20,9 -14,5 72 229 -24)9 -19,7 -141 -6,1 -3,2
1 P -17,0 -28,9 -12,0 -15,9 -0,1 -15,7 -17,0 -9,7 -15,7 22,3 -24,0 -12,9 -16,1 -7,3 -4,2
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
20 7 20 20 - 7 20
10} 110 10} /\ 110
/
0 \ 0 0 0
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-20 -20 -20 -20
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
% 2006 2007 2008 2009 % % 2006 2007 2008 2009 %

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

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

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
06 P 4,0 5,8 1,3 1,9 4,7 4,5 4,6 4,0 4,2 6,9 2,8
07 P 3,6 1,8 0,9 0,9 2,3 5,0 51 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
06 /Il P 4,1 3,2 1,4 2,5 4,8 4,8 52 3,6 3,7 6,3 -0,2
v P 4,0 12,2 0,5 1,7 3,0 4,5 4,5 4,3 3,8 55 52
07/ P 4,0 4,6 -1,7 2,9 2,8 5,0 5,1 4,6 3,5 2,2 -0,2
] P 3,8 1,0 0,7 1,6 2,5 52 53 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 51 1,9 3,9 -6,0
08/ P 2,5 -0,1 3,8 21 0,5 3,5 3,2 4,5 0,5 4,6 -0,6
] 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 -14
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 -3,2 -2,3 -7,3 -15,0 -5,7 -0,2 -1,0 2,6 -4,0 -9,4 21
] P -4,2 -1,0 -9,7 -18,1 -6,0 -1,1 -2,3 3,2 -5,1 -10,1 2,7
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
— === P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === INDUSTRIALES % % %
16 ¢ 5 16 16 | 5 16
12 12 12 12
8 8 8 - 8
4 4 4 - 4
0 0 0 0
-4+ -4 -4 - -4
-8 -8 -8 - -8
-12 -12 -12 - -12
-16 * 1-16 -16 1-16
-20 LI T T -20 -20 T e L -20
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 Exportacion 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- cion 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
- - - - - - - - - -
06 P 3,6 3,7 2,0 6,7 4,7 41 3,8 41 -11,1 0,6 41 7,7 3,5 3,4
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 51 3,1 4,7 4,9
06 /Il P 3,6 3,8 2,1 5,6 5,0 3,7 3,0 4,2 -9,2 -0,5 4,7 7,3 3,5 3,5
v P 3,2 3,2 1,5 5,0 4,0 3,8 2,6 3,8 -14,2 -4,1 3,9 4,7 3,3 3,3
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
1 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
17l 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 0,3 1,4 0,2 -4,0 0,1 -0,0 -5,4 1,3 -0,5 4,4 2,7 0,6 3,9 4,3
1 P -1,3 1,9 -1,3 -71 -2,3 -1,6 -7,5 0,1 -4,1 2,8 0,2 -0,8 3,3 3,4
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 - 1 16 16 1 16
14 + 1 14 14 {1 14
12 112 12 112
10 + 1 10 10 1 10
8 18 8 - 18
6 16 6 - 16
4+ 14 4 14
2+ 12 2+ 12
0 0 0 0
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-4+ 1-4 -4 - 1-4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 + 1 -10 -10 - 1 -10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
- _— —_ —_— 1 1 —_ —_— _— -1
16 2006 2007 2008 2009 6 6 2006 2007 2008 2009 6

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 Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
06 3,1 3,3 3,1 3,4 4,0 2,7 2,4 2,1 2,0 2,9
07 2,7 2,9 2,7 2,6 3,6 2,1 2,3 1,5 2,3 2,6
08 0,6 0,7 0,6 1,0 0,9 0,4 0,3 -1,0 -0,7 0,7
06 /1 3,3 3,3 3,1 3,3 4,0 3,0 2,9 1,9 2,1 2,8
17l 2,9 3,2 3,1 3,5 41 2,2 2,3 2,0 1,7 2,7
v 3,0 3,5 3,5 4,3 4,0 2,4 2,4 2,7 2,1 2,8
07/ 2,8 3,4 3,4 3,8 4,0 1,4 2,5 2,4 3,2 24
1 2,6 2,8 2,7 2,6 3,8 1,9 1,9 1,8 2,3 2,7
17l 2,8 2,8 2,7 2,5 3,5 2,7 2,5 1,5 1,8 2,7
v 2,7 2,4 2,2 1,6 3,1 2,5 2,1 0,1 1,9 2,4
08/ 2,4 2,4 2,2 2,9 2,5 2,0 1,9 0,4 1,4 2,5
1 1,7 1,7 1,5 2,0 1,7 1,6 1,0 -0,3 0,7 1,8
1 0,5 0,6 0,4 0,8 0,4 0,0 0,1 -1,3 -0,3 0,5
v -2,1 -1,7 -1,8 -1,8 -1,2 -1,9 -1,7 -2,9 -4,5 -1,8
09/ -4,7 -4,8 -4,9 -6,7 -3,2 -3,3 -3,5 -6,0 -8,4 -4,9
1 -4,9 -4,8 -5,9 -4,2 -3,8 -2,8 -6,0 -7,2 -5,5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON sx= |TALIA
% % % === ALEMANIA %
5~ %5 5% % 5
4 4 4 14
3 3 3 13
2 \/ 2 2 12
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
-2 -2 -2 -2
-3 1-3 -3 r 1-3
-4+ 1-4 -4 - 1-4
-5 -1 -5 -5 -1 -5
-6 1-6 -6 - 1-6
7t {7 7t {7
-8 1-8 -8 - 1-8
-9 e T T -9 -9 T T e -9
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon 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 Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
(Total) euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
05 2,6 2,3 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,6 2,3 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 2,4 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
08 3,7 3,7 3,3 2,8 4.1 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
08 Abr 3,5 3,6 3,3 2,6 4,2 4,0 3,4 3,6 0,8 3,0
May 3,9 4,0 3,7 3,1 4,7 4,1 3,7 3,7 1,3 3,3
Jun 4,5 4,2 4,0 3,4 5,1 5,0 4,0 4,0 2,0 3,8
Jul 4,9 4,4 4,0 3,5 53 55 4,0 4,0 2,3 44
Ago 4,6 4,3 3,8 3,3 4,9 54 3,5 4,2 2,1 4,8
Sep 4,4 4,2 3,6 3,0 4,6 4,9 3,4 3,9 2,1 52
Oct 3,8 3,7 3,2 2,5 3,6 3,6 3,0 3,6 1,7 4,5
Nov 2,2 2,8 2,1 1,4 2,4 1,1 1,9 2,7 1,0 41
Dic 1,6 2,2 1,6 11 1,5 0,1 1,2 2,4 0,4 3,1
09 Ene 1,2 1,7 1.1 0,9 0,8 - 0,8 1,4 - 3,0
Feb 1,3 1,8 1,2 1,0 0,7 0,3 1,0 1,5 -0,1 3,1
Mar 0,8 1,4 0,6 0,4 -0,1 -0,4 0,4 1,1 -0,3 2,9
Abr 0,6 1,3 0,6 0,8 -0,2 -0,7 0,1 1,2 -0,1 2,3
May 0,1 0,8 0,0 - -0,9 -1,3 -0,3 0,8 -1,1 2,2
Jun -0,2 0,6 -0,1 - -1,0 -1,4 -0,6 0,6 -1,8 1,8
Jul -0,6 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 0,3 -0,3 -0,5 -1,0 . -0,4 0,4 11
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %
6% * 6 6% * 6
15
14
13
12
1
0
1-1
1-2
-3 3 -3 -3

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,7 93,6 105,0 94,8 76,5 103,3 97,5 74,4
07 1,3710 161,26 117,74 107,9 82,2 88,7 109,0 90,9 70,8 107,2 93,9 69,1
08 1,4707 152,31 103,36 113,0 78,2 99,5 113,6 87,5 77,7 110,3 91,8 75,7
08 E-S 1,5222 160,99 105,82 114,4 76,0 94,7 114,9 85,5 73,9 111,9 90,1 71,5
09 E-S 1,3656 129,50 94,85 113,1 82,4 113,2 113,1 93,0 88,0 108,1 96,1 87,4
08 Jul 1,5770 168,45 106,83 116,2 74,9 92,2 116,7 85,0 71,6 112,8 90,5 69,0
Ago 1,4975 163,63 109,28 113,9 78,1 92,6 1141 88,2 72,2 110,5 92,9 70,3
Sep 1,4370 153,20 106,62 112,0 79,3 96,9 112,1 89,3 75,5 108,4 95,1 73,3
Oct 1,3322 133,52 100,11 107,9 83,6 107,8 108,2 93,5 84,4 104,7 97,8 82,3
Nov 1,2732 123,28 96,82 107,1 86,0 114,2 107,5 94,9 89,6 103,8 98,4 88,6
Dic 1,3449 122,51 91,16 112,4 83,9 119,3 112,9 92,0 93,9 108,7 94,7 93,9
09 Ene 1,3239 119,73 90,42 111,9 84,1 1211 112,3 93,1 94,9 107,5 96,1 93,6
Feb 1,2785 118,30 92,54 110,4 86,2 120,1 110,7 95,5 93,3 105,7 98,0 92,8
Mar 1,3050 127,65 97,84 113,3 87,1 112,9 113,4 96,5 87,7 108,2 98,6 87,5
Abr 1,3190 130,25 98,74 112,5 85,8 110,8 112,8 95,2 85,9 107,3 97,8 85,5
May 1,3650 131,85 96,61 113,0 82,3 110,8 113,3 91,3 85,6 107,8 95,1 84,9
Jun 1,4016 135,39 96,60 114,0 80,5 109,1 114,3 89,9 83,7 108,8 94,3 82,6
Jul 1,4088 133,09 94,47 113,8 79,9 111,4 113,8 89,5 85,4 109,3 92,9 84,9
Ago 1,4268 135,31 94,84 113,9 78,6 109,9 113,7 109,7
Sep 1,4562 133,14 91,44 115,2 77,3 113,1
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO == EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,7 ¢ 117 120 1 120
1,6 - 11,6
110 1 110
15 - 115
100 1 100
1,4 - 11,4
13| ‘ 113 %0 190
1,2 11,2 80 | 1 80
1,1+ 11,1
70 - 170
1,0 - 11,0
60 - 160
0,9 - 109
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
G 2006 2007 2008 2009 G 0 2006 2007 2008 2009 0

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999), de
las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

La caida del indice significa una depreciacién de la moneda frente a la agrupacion.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento | federales (c) (d)
3 10 11 15
- - - - - - - - -
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 - - 5,13 0,26 4,78
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 - - 5,24 0,71 5,93
08 2,50 0,50 1,87 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - - 3,07 0,77 5,41
08 Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 - - 2,91 0,77 5,84
May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 - - 2,83 0,79 5,75
Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 - - 2,90 0,79 5,85
Jul 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,08 4,96 - - 2,92 0,78 5,76
Ago 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,52 5,07 4,97 - - 2,91 0,77 5,70
Sep 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,72 5,13 5,02 - - 3,35 0,77 5,79
Oct 3,75 1,25 1,00 0,50 4,50 4,23 5,25 5,11 - - 4,53 0,80 6,06
Nov 3,25 1,25 1,00 0,50 3,00 3,08 4,23 4,24 - - 2,80 0,73 4,18
Dic 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 2,35 3,26 3,29 - - 2,05 0,72 3,04
09 Ene 2,00 0,50 0,25 0,30 1,50 1,66 2,41 2,46 - - 1,28 0,53 2,15
Feb 2,00 0,50 0,25 0,30 1,00 1,53 1,95 1,94 - - 1,42 0,54 1,94
Mar 1,50 0,50 0,25 0,30 0,50 1,35 1,63 1,64 - - 1,34 0,44 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

TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — E;’:%gg IBr\?lDos
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO

* == ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .

an A === JAPON
7% % 7 %
6| 6 6 16
51 5 5 18
41 4 4 14
30 3 3 13
2 2 2 12
1}t 1 1 1?

T v,
l.' * * ‘-D
- ‘llllll “.‘. "’

0..‘..‘.,.r.‘--‘ | 0 0 \.h'.‘ L ‘ 0

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América

OCDE

10

5,0

4,48

3,78
4,00

4,3

4.4

08 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep

06
08

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

=== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%
16

FRANCIA

2007 2008 72000

2006

2007 2008 2000

2006

%
6 -

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

m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
., . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 5 6 7 9 10 11
- - - - - -
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
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
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
08 E-S 151,2 248,7 250,0 247,0 192,9 276,7 392,4 111,4 321,7 897,5 18,96
09 E-S 118,5 175,2 195,4 1491 126,1 161,6 57,3 333,3 929,8 21,91
08 Ago 148,0 239,0 243,8 232,9 190,6 256,0 405,8 114,2 300,8 839,0 18,00
Sep 1443 223,4 228,3 217,0 181,0 236,7 351,7 98,1 297,5 829,9 18,56
Oct 124,4 178,1 185,7 168,2 141,3 183,0 257,5 72,0 289,1 806,6 19,48
Nov 118,1 163,2 178,9 143,0 127,5 151,4 191,4 52,7 2727 760,9 19,20
Dic 103,6 151,0 176,1 118,6 108,7 124,0 1471 40,5 292,5 816,1 19,54
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 128,7 157,1 205,8 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 67,7 357,3 996,6 22,01
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s::  ORO indices
280 1 280 500 1 500
260 - 1 260
240 1240 400 | 1 400
1220
200
300 | 1 300
4 180
4 160
200 | 1 200
1 140
1120
1 100 100 1 100
180
60 1 1 1 60 0 1 1 1 1 0

2004

L
2005

2006

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.

b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

2007 2008 2009

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.

2004
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice |
de con- zona del euro que moria:  |general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
j del j j Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- [Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | has sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- Total ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 14 15 16 17 18
- - -
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,6 16 1,8 1,2 -0,8 2,4
07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -16 -2,2 -1,2 -0,8 32 25 1,9 64 3,4 0,7 1,7
08 P -34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,4 -30,0 -28,1 -8,1 -5,2 -6,1 -56 0,7 -90 -84 -0,8
08 E-S P -30 -29 -18 -26 -15 -4 21,9 -251 -22,0 -4,5 -43 -54 -47 13 -7,7 -8, -0,5
09 E-S P -31 -30 -16 -25 -27 -17 -28,8 -21,8 -28,6
08 Oct P -45 -44 -30 -30 -24 -13 -38,9 -385 -40,0 -14,4 69 -74 -29 -69 -02 -11,7 -97 -2,0
Nov P -45 -42 -26 -26 -26 -13 -48,7 -47,9 -49,6 -18,3 -10,0 -10,2 -54 -8,1 -3,0 -16,0 -12,1 -2,0
Dic P -47 -44 -26 -34 -31 -20 -47,3 -456 -49,9 -23,2 -75 64 -38 -93 -0,1 -10,2 -6,6 -1,3
09 Ene P -44 -43 -25 -29 -31 -20 422 -392 -416 -20,5 -6,3 -50 -21 04 2,7 -104 -9,0 -1,8
Feb P -48 -48 -30 -29 -33 -19 -493 -412 -488 -12,7 -11,7 -108 -89 -11,8 -72 -125 -10,9 -3,7
Mar P -42 -47 -22 -27 -34 -17 -839,0 -30,3 -38,7 -5,8 -76 -61 -60 -10,7 -36 -6,3 -45 -2,2
Abr P -37 -42 -18 -29 -31 -20 -46,0 -425 -456 -3,7 -86 -68 -31 -51 -02 -10,0 -8,7 -1,2
May P -25 -23 -12 -22 -28 -14 -38,8 -33,0 -38,7 5,7 -82 66 -64 -77 -26 -80 -63 -2,4
Jun P -22 -23 -10 -22 -25 -17 -157 -7,9 -159 10,0 -26 -08 -12 1,4 48 -17 -42 -1,6
Jul P -20 -16 -8 -22 -23 -13 -10,7 -1,3  -10,9 6,9 483 25 -29 -31 22 -51 -42 -1,3
Ago P -20 -15 -8 -23 -22 -14  -0,6 1,7 -0,0 59 -40 -30 -45 -44 -04 -49 -63 -2,4
Sep P -22 -16 -8 -22 -19 -15 17,7 20,6 18,0 . . . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
@ ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) @
50T 1 5,0 50T 1 50
A A
-05 | 1-0,5 -0,5 fv 1-0,5
-6,0 -6,0 -6,0 -6,0
Silil s |p 1-11,5 il | 1-11,5
-17,0 + 1-17,0 -17,0 - 1-17,0
-22,5 1-22,5 -22,5 1-22,5
-28,0 | 1 -28,0 -28,0 - 1 -28,0
-33,5 | 1 -33,5 -33,5 - 1 -33,5
-39,0 | 1 -39,0 -39,0 1 -39,0
-445 1-44,5 -44.5 1-445
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
e 2006 2007 2008 2009 e e 2006 2007 2008 2009 e

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. indice corregido de efecto calendario.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
03 -30 1 -2 -17
04 -3 1 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -12 -21
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales
I PREVISION 1.2
[ PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % a9

2003 2004 2005 2006 ‘ 2007 2008 2009

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

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

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-S
09 E-S

08 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

30 -

21

15 |

07T

TWTVTVTVTO

TWMWTUVTUVTUVTUVTVTUVTTVTO

%

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- -
22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31, 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33, 8,5
-10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
-48,5 -563,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 3, 3,0 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7, -23,8
-47,6 -52,4 -53,1 -26, -51,7 -56,1 s 0, -8,4 2,0 2,7 -10, ) -19,3
-45,5 -51,8  -51,0 -12,5 -52,3 -59,2 -66,9 -2,3 -58,8 43,8 -47,3 -69,7 -70,3 -33,1
-49,4 -565,6  -56,2 -20,5 -52,0 -54,5 -10,5 -3,5 5,2 -37,9 27,6 15,7 -13,9 -21,3
-62,3 -69,6  -69,7 -27,0 -60,3 -64,5 10,5 -2,4 67,2 250,5 484,0 33,7 -9,6 -30,5
-49,4 -50,3 -50,0 -47,4 -50,7 -57,5 41,3 0,0 17,5 30,7 230,2 13,9 50,9 -24,6
-563,5 -569,2  -59,9 -28,2 -56,8 -62,1 -12,4 -1,2 -35,4 -53,2 29,0 -29,8 -3,7 -34,1
-58,0 -61,7 -62,7 -44,9 -57,9 -63,6 29,5 1,0 457 227,9 377,2 4,7 22,8 -411
-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 -55,9 -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 -56,2 -65,3 57,3 13,7 87,1 28,1 30,0 100,8 47,4 -46,9
-56,7 -63,1 -62,0 -35,4 -42,0 -57,4 -27,0 -5,3 49,4 7,5 8,5 59,7 -40,4 -35,3
-45,8 -48,5  -46,8 -37,3 -59,1 -66,8 -49,1 -17,5 -55,8 -39,2 -21,7 -60,2 -45,4 -45,2
-37,4 -55,6 46,3 -13,0 148,9 139,5 -6,0 152,6 25,3 -39,1
-414 575 92,3 6,4 87.1 -140 490  138,0 954  -20,6
-40,1  -50,4 32 -50 557 3660 2635 14,8 -11, -32,3
-21,2
-23,7
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS
—— VISADOS " % === CONSUMO APARENTE DE CEMENTO "

7 30 30 7 30

121 21 121

12 12 12

A 3 3r 13
V 1-6 -6 - 1-6

-15 =16~ - =15

1 -24 -24 1 -24

-33 -33 1 -33

4 -42 -42 1 -42

=51 =51 - =51

-60 -60 -60

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.

-60

2006

2007

2008

2000

2006

2007

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
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3.4. iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Por ramas de actividad (CNAE 2009)

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

Bienes Bienes de Bienes
Total de equipo inter- Energia
consumo medios
Serie 1
original T
12
1 2 3 4 5 6 7
- - - -
06 MP 108,7 3,7 2,1 7,7 3,6 0,9
07 MP 106,2 2,4 2,2 5,0 1,6 0,8
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6
08 E-A MP 101,4 -4.2 -3,3 -4,8 -7,1 3,1
09 E-A MP 81,2 -20,0 -11,5 -27,0 -26,6 -8,7
08 May P 1054 -84 -8,7 -9,6 -9,9 -0,9
Jun P 100,6 -10,9 -10,3 -13,2 -13,6 1,8
Jul P 1105 -1,9 0,6 -1,9 -5,5 3,9
Ago P 69,1 -11,5 -11,4 -17,9 -14,3 0,9
Sep P 99,8 -4,7 -1,6 -5,7 -8,0 -0,1
Oct P 100,9 -12,2 -7,1 -18,0 -16,2 -0,1
Nov P 90,9 -18,3 -12,5 -22,3 -25,0 -3,4
Dic P 80,3 -16,0 -6,7 -18,7 -28,3 -1,6
09 Ene P 80,7 -24,5 -17,8 -33,9 -32,7 -3,5
Feb P 82,4 -243 -14,1 -33,0 -31,8 -9,7
Mar P 85,4 -13,5 -0,9 -16,8 -21,6 -12,1
Abr P 79,8 -28,4 -20,8 -33,6 -36,4 -11,2
May P 81,9 -22,3 -12,8 -28,7 -28,4 -12,5
Jun P 86,2 -14,3 -4,1 -23,0 -18,8 -7,8
Jul P 91,4 -17,3 -11,0 -25,7 -20,7 -6,8
Ago P 61,5 -11,0 -6,6 -10,9 -17,4 -6,1
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== 7ONA DEL EURO
10% % 10
0 0
10 | -10
-20 1 -20
%0 006 moor 2008 2008 0

FUENTES: INE y BCE.

Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
Extracti- | Manufac- energia
vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas consumo | equipo medios
8 9 10 11 12 13 14
2,9 4,0 0,6 4,2 4,4 2,9 6,0 4,9
0,9 2,5 2,0 3,7 4,1 2,4 6,7 3,7
-13,7 -7,8 1,1 -1,7 -2,0 -2,0 -0,2 -3,4
-10,2 -4,9 3,3 1,2 1,0 -0,9 3,4 0,5
-28,2 -21,1 -8,0 -17,9 -6,3 -23,9 -23,5
-20,1 -9,0 0,2 -0,7 -0,7 -3,2 1,9 -1,4
-22,1 -11,8 1,3 -05 -0,3 -0,9 1,0 -1,2
-10,2 -2,1 3,1 -1,0 -1,0 -1,5 -0,5 -1,2
-24,5 -13,3 43 -09 -0,9 -2,8 0,5 -0,7
-16,7 -4,8 -1,1 -2,4 -2,5 -2,3 -1,4 -4,3
-18,6 -12,9 -34 -59 -5,9 -4,5 -5,7 -7,5
-29,0 -19,4 -5,1 -9,0 -9,2 -4,9 -88 -127
-18,0 -17,8 2,3 -124 -13,2 -4,7 -11,6 -21,4
-32,7 -26,8 -3,4 -16,6 -19,0 -6,2 -22,8  -24,0
-35,8 -25,5 -10,9 -19,2 -21,2 -8,4 -25,6  -257
-24,3 -13,6 -11,7  -19,4 -20,4 -7,6 -23,3 -26,1
-38,3 -29,5 -13,2 -21,8 -22,0 -7,5 27,4 -27,0
-27,7 -23,2 -11,0 -17,6 -18,7 -5,3 -23,1 -23,1
-15,4 -15,2 -5,4 -16,7 -17,9 -5,3 22,4 221
-28,6 -18,3 -5,1 -159 -17,0 -4,1 -23,7  -19,9
-17,4 -12,0 -3,4 -154 -16,6 -6,0 -22,3 -19,5
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== B|ENES DE CONSUMO
=== B|ENES DE INVERSION
% BIENES INTERMEDIOS %
10 5 10
; \\ ;
10 1 -10
-20 / 1 -20
-30 -30

2006

2007

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

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-S
09 E-S

08 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

=2 2=

Industria, sin construccion

Construccion

Saldo

Pro memoria: zona del euro

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

30 -

20

10 |

-50

de

dos

-0
-15

-58

-9
-13
-13
-20
-26
-36
-47

-49
-57
-61
-60
-61
-63
-61
-56
-56

%

Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion
dor del cién | cia de de de de delclima | de de
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra-
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera
trial mos | cién jeros | cias su po ter- | sec- cién cién | tacion del
meses mo me- |tores climain- |pedi
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - -
-2 7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2
-1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5
-18 -16 -8 -24 -21 20 -1 -8 -28 -6 -22 -0 -19 -16 -16 -9
-13 -9 -4 -18 -15 17 -9 -1 22 -5 -17 1 -14 -9 -17 -4
-31 -38 -13 -54 -53 24 20 -29 -40 -34 -30 -21 -29 -9 -20 -32
-17 -10 -9 -20 -19 23 -13 -2 -28 -3 -1 13 -15 -4 -27 -5
-16 -16 -7 -28 -19 14 -10 -9 -26 -7 -25 -8 -21 -26 -26 -8
-19 -10 -9 -26 -20 21 -14 -8 -26 -7 -17 -6 -15 -3 -6 -9
-23 -20 -12 -34 -27 21 -16 -6 -36 -4 -24 -9 -8 -1 -38 -12
-27 -20 -17 -37 -32 27 -16 -27 -38 0 -44 -37 -38 -1 -27 -18
-32 -40 -21 -44 -38 31 -18 -26 -49 -19 -30 4 -27 -50 -8 -25
-34 -47 -23 -49 -48 29 -20 -34 -49 -3 -34 20 -31 -43 -4 -33
-31 -41 -21 -47 -44 26 -17 -27 -46 -4 -40 19 -27 -29 -2 -33
-35 -54 -23 -54 -57 29 -22 -31 -52 -3 -39 -38 -26 -24 -36 -36
-36 -55 -26 -55 -60 28 -21 -38 -51 -32 -36 -37 -35 -11 -26 -38
-33 -42 -15 -56 -58 27 -22 -33 -43 -48 -37 -17 -38 -3 -15 -35
-31 -41 -12 -55 -57 25 -22 -31 -38 -50 -25 -26 -37 2 -18 -33
-31 -32 -10 -56 -54 26 -19 -256 -42 -58 -26 -24 -35 -3 -34 -32
-27 -25 -7 -56 -56 19 -18 -32 -33 -28 -25 -20 -22 -15 -21 -30
-26 -27 -2 -56 -49 19 -18 -22 -31 -37 -24 -26 -21 -7 -3 -25
-25 -25 -5 -54 -45 17 21 -25 -26 -46 -18 -20 -24 9 -23 -24
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO
7 30 30
1 20
10
i o
-10 -10 -
1 -20 -20
-30 -30
4 -40 -40
n n n n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n
2006 2007 2008 2009 %0 %0 2006 2007 2008 2009

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.

BANCO DE ESPARA 22* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009  INDICADORES ECONOMICOS

30

1 20

1-10

-50

Indicador
del clima
enla
construc-
cién




3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cién
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 82,8
07 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
08 79,4 79,8 8 75,6 76,7 9 83,0 82,8 4 79,8 79,8 9 93,6 94,1 -0 83,0
08 /-1l 80,3 81,0 6 76,3 77,6 9 83,9 84,3 4 80,8 81,3 5 93,4 93,8 - 83,4
09 /-1l 70,3 70,5 26 69,8 70,4 15 73,4 72,7 24 67,7 68,0 36 91,8 92,7 1 71,5
07/ 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
1 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,5
17l 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
v 81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
08/ 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,8
] 80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,7
17l 79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,8
v 76,8 75,9 14 73,4 73,9 10 80,1 78,3 6 76,9 75,0 23 94,3 94,8 -0 81,5
09/ 72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 85,0 86,1 - 74,7
1 69,5 69,7 27 67,6 68,6 18 73,6 73,2 23 67,4 67,3 39 95,4 96,0 - 70,3
1 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 69,5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === OTROS SECTORES ¢
100 1 100 100 1 100
+
T as® ¢ ‘- Py
“ ’o AN o) :- o
% | {90 % | Lo {90
I )
N ——
80 180 80 - 180
70 170 70 - 170
60 160 60 - 160
% 3006 007 2008 2000 %0 3006 007 2008 2000

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
- - - -
06 5,8 6,1 6,2 6,5 3,9 3,7 4,1 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
07 3,1 4,0 1,7 2,1 2,9 11 55 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,7 -1,5
08 P -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,2 -2,5 0,7 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -1,5 -2,1 -0,7 -10,3
08 E-A P 0,8 2,5 1,0 2,3 1,4 -0,2 3,8 1,2 -2,6 3,9 3,4 0,0 2,2 -0,6 -6,9
09 E-A P -8,4 -11,7 -7,8 -10,2 -7,3 -9,9 -3,6 -6,7
08 May 6,2 7,2 6,7 6,3 9,7 4,7 18,5 2,3 -5,3 7,9 -0,3 7,3 -1,1 -4,5 -13,8
Jun -3,2 -1,6 -2,5 -1,8 1,5 0,6 3,1 -1,6 -6,2 1,5 8,9 0,3 1,7 1,1 -9,7
Jul 0,5 1,6 0,7 2,7 -4,4 -7,4 0,8 -3,5 -9,0 0,0 3,5 -5,0 0,0 0,3 -2,9
Ago P 07 00 -05 11 -04  -30 29 24 9,7 2,3 56 -1,5 51 41 -16,9
Sep P -3,0 -2,1 -2,8 -2,2 -5,8 -5,4 -6,5 -8,8 -15,9 -4,3 -1,4 -8,2 -6,1 -2,6 -2,5
Oct P -6,7 -3,6 -5,2 -2,9 -5,8 -4,9 -7,2 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 -1,1 -5,7 0,5 -14,2
Nov P -120 -115 -105 -86 -79 -115 -35 -143  -195 96 65 -46 -150 03 -268
Dic P -9,3 -12,3 -10,6 -11,0 -10,3 -12,9 -7,6 -13,7 -16,2 -11,4 -13,3 -5,4 -141 -2,9 -27,8
09 Ene P -13,3 -14,8 -12,0 -11,6 -5,2 -9,8 -0,0 -17.1 -23,1 -11,9 -15,0 -5,1 -23,1 -6,5 -38,7
Feb P -14,7  -18,1 -15,5 -17,2 -84  -15,9 1,1 -18,5 -20,8 -16,4 -19,8 55 -13,6 -10,8 -32,9
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 -12,6
Abr P 12 83 20 59 26 -1,7 -39 -50 -9,3 -16 230 235 -196  -61 -40,5
May P -8,2 -10,4 -8,9 -10,2 -11,1 -11,7 -10,3 -11,9 -13,0 -11,2 -19,9 -5,1 -18, -3,8 -31,7
Jun P -7,2 -9,5 -6,4 =71 -9,4 -10,0 -8,4 -8, -9,2 -8,4 -21,4 -7,7 -27,
Jul P -5,2 -9,0 -5,5 -9,0 -3,2 -6,1 1,5 -6,3
Ago P 49 -109 50 -106 43  -81 0,2 -8,4
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
@ o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
8 8 8 8
6 6 6 - 6
4+ 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
-2 1-2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 + 1 -10 -10 - 1 -10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 + 1-14 -14 + 1-14
-16 _— T T 16 16 T e L -16
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el &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
Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
08 M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 658 326 333 3,0
08 /-1l ™M 38 102 592 1,6 59,56 22 692 1331 705 626 3,0
09 /-1l ™M 38 420 318 0,8 60,11 23 092 801 383 418 1,8
06 IV 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
17l 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
v 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08/ 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
1 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
17l 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
] 38 432 271 0,7 60,06 23 082 276 162 113 1,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 == TOTAL
—_ gggt:g:gs ACTIVA S PORIROBLACION
% % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
3,8 - 138 800 1 800
3,6 - 136 L 4
34 | 134 700 | 1700
32 - 132 L ]
oo 130 600 | 1 600
2,8 - 128 | |
2,6 - 126
L 1 500 |- 1 500
24 124
22+ 122
F 1 400 | 1 400
2,0 - 120
1,8 - 118 I |
[ 1 300 | 1 300
1,6 - 11,6
14 L 114 [ 1
[ il 200 | 1 200
1,2 + 11,2
| ] N
1,0 | 11,0 t ]
08| los 100 | { 100
0,6 - 106 r 1
0,4 LI T T 0,4 0 T e L
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,35
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 7,56
08 /-l ™ 20 414 195 1,0 16835 188 1,1 3578 7 0,2 2278 470 26,0 10,04 1,3 7,30
09 /-l ™M 19018 -1396 -6,8 15790 -1045 -6,2 3228 -351 -9,8 4074 1796 78,9 17,64 -1,5 9,03
06 IV 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,7 8,01
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 1,8 7,68
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 1,7 7,49
1 20 511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 1,9 7,45
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3 600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,34
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,23
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 35,3 10,44 1,1 7,37
1 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,4 7,60
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,2 8,02
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 845 17,36 -1,3 8,78
1 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,8 9,28
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO " " PARADOS "
5 75 90 7 90
& & 80 | 80
3 3
70 1 70
2 2
60 | 1 60
1 1
50 1 50
0 0
- A 40 - 40
2 2 30 30
3r 1-3
20 - 1 20
4t 1-4
10 1 10
5 {15 L ; 1
[ 1 0 0
6 1-6
71 |7 -10 -10
-8 I T et 8 -20 e et e -20
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 /-l
09 /-l

06 /V
07/

mn
v

08/
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v

09/
I

OCUPADOS

=2 £

Total economia

Agricultura

Industria

Construccién

Servicios

Ocupa- | Asala- |Ratio de
dos riados | tempo-
ralidad
(%)
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FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Series recalculadas a partir de la matriz de paso a CNAE 2009 publicada por el INE. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de
Espana, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del aio 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003
(sobre adaptacion de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto,
en el 1er. trimestre de 2005 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para méas informacion, véase www.ine.es.
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ralidad ralidad
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11 12 14 15
- - -
8,2 56,3 5,0 53 31,3
6,7 54,3 3,8 3,8 28,4
-12,2 48,9 2,0 2,3 27,0
54 50,6 2,4 26 269
282 417 20 -08 239
8,0 56,1 4,3 4,7 31,0
10,0 54,7 3,5 3,8 28,4
8,9 55,2 4,3 4,7 28,4
54 54,4 41 3,7 28,9
2,8 52,7 3,5 3,1 27,8
-2,0 51,3 2,7 2,8 27,0
-8,8 49,8 2,0 2,5 26,8
-141 48,7 2,0 2,4 27,7
-23,8 457 1,4 1,7 26,3
-29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9
-26,4 42,8 -2,7 -1,6 23,9
= TOTAL
== |NDUSTRIA
CONSTRUCCION

=== SERVICIOS

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Pro memoria:

Ocupados
ramas no
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracion de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacién Variacién Variacién Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4
(a) (@)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
08 M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -112 -0,8 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
08 /-l M 487 4,3 -299 -5,6 29,77 62 0,4 -4 -0,2 12,34 6,73 37,8 2,17 8,6
09 /-l ™ -33 -0,3 -1013 -20,2 25,32 -1155 -7,8 30 1,5 13,35 12,26 85,5 4,37 104,3
06 IV 406 3,9 218 4.1 33,82 515 3,7 109 58 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07/ 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 5,4 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
1 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
1 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
v 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08/ 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
1 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
1 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
v 96 0,8 -664 -12,7 27,93 -656 -4,4 88 4,3 12,92 9,86 83,6 2,97 56,8
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
] -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 472 117,2
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LRaANe =—— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
12 ¢ 1 12 131 113
12 12
8 8
| 11+ 11
4t \/ 4 10 - 10
\ 9t 19
0 0
N\
8 - 18
-4+ -4
7 r 17
8l 8 6 - 16
(S 15
-12 -12
4 - 14
-16 | -16 3¢ 13
2+ 12
-20 -20
1t 11
-24 —_ —_— —_ —_— -24 0 —_ —_— —_ —_ 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicion de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
Nota general a los cuadros de la EPA: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a
partir del ano 1996. Adicionalmente, desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003

(sobre adaptacion de lista de caracteristicas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefénicas y se ha modificado el cuestionario.
Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005, se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.

BANCO DE ESPARA 28* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2009  INDICADORES ECONOMICOS




4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria Cons}ruc- Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 -19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9,8
08 E-S M 2394 372 184 34 203 256 20,1 10,5 58,2 152 1415 -8,1 11,66 2457 88,34 1389 -6,9
09E-S M 3570 1176 49,1 32,2 50,7 51,8 50,7 53,7 74,9 43,6 1147 -19,0 9,68 27,18 90,32 1145 -17,6
08 Ago 2530 502 24,7 8,1 26,7 278 26,7 16,3 71,0 199 1050 -18,4 9,29 2435 90,71 1030 -175
Sep 2625 608 30,1 122 324 314 324 22,0 85,6 243 1502 -59 1155 28,59 88,45 1508 -4,8
Oct 2818 769 37,6 20,9 395 41,7 394 29,2 99,5 30,2 1585 -17,1 11,37 30,44 88,63 1570 -16,0
Nov 2989 895 42,7 22,3 451 451 451 37,1 106,7 34,7 1163 -27,0 11,11 28,35 88,89 1135 -26,3
Dic 3129 999 46,9 22,7 49,6 47,3 497 42,8 108,1 38,3 1118 -11,4 9,22 27,44 90,78 1093 -10,6
09 Ene 3328 1066 47,1 10,6 50,1 415 504 47,8 98,9 39,0 1126 -28,8 10,59 23,69 89,41 1112 -27,6
Feb 3482 1167 504 145 53,4 31,4 541 55,7 99,3 42,4 1017 -28,8 11,38 25,22 88,62 999 -30,3
Mar 3605 1304 56,7 239 595 64,2 594 61,7 97,6 48,8 1061 -17,5 11,42 26,47 88,58 1047 -16,8
Abr 3645 1306 55,9 33,3 57,7 63,1 576 62,1 90,0 47,8 1031 -29,3 10,81 27,08 89,19 1031 -27,2
May 3620 1267 53,8 38,4 551 595 55,0 59,8 78,5 472 1110 -19,8 9,83 26,62 90,17 1110 -18,2
Jun 3565 1174 49,1 35,7 50,3 54,0 50,3 55,3 65,3 445 1275 -10,2 8,45 27,70 91,55 1260 -8,8
Jul 3544 1117 46,0 41,7 46,4 53,3 46,2 50,7 55,8 42,2 1403 -13,7 7,92 29,98 92,08 1383 -12,5
Ago 3629 1099 434 46,2 43,2 50,7 43,0 46,7 46,9 40,9 945 -10,0 7,27 26,95 92,73 963 -6,5
Sep 3709 1084 413 453 41,0 48,2 408 43,3 41,8 399 1355 -98 948 30,88 90,52 1398 -7,3
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
*:: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 o
% ® 110 207 * 20
1 100
1 90
10 - 1 10
1 80
{1 70
| 60 0 0
1 50
< 10 10
1 30
1 20
-20 -20
10
0
10 2006 2007 2008 2009 10 % 2006 2007 2008 2009 %0

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

m Serie representada graficamente.

06
08

08 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Segln mes de
inicio de efectos
econdmicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

1

111
11 606
11 346

Incre-
mento
del
salario
medio

PONPPONOPONONON OWWWWWWWWw WA
[o¥o Yo Yo Yo Yo Yo X Fo RN e Yo Ro No X6, 16, X6, ¥6, ¢, BN e N\ Jé) |
WWWWWWAaOITT N==2—=200O0OO N=©

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-Diciembre

miles

8000 -

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

AGRICULTURA

Varia-
cién

Por
visados [firmados | Total | inter-

Por re-
4

6765 2156
5778 2634
7069 1733
6352 241
6 568 408
6 790 459
6825 641
6 844 809
6911 1079
6951 1416
7028 1557
7069 1733
3494 0
5977 6
6215 19
6711 63
6 836 162
7 042 343
7 069 367
7 070 376
7350 478
I 2007
[ 2008

INDUSTRIA

anual

s, s
8921 540
8412  -509
8802 390
6593 1851
6975 2208
7250 1662
7466 1513
7653 1271
7990 949
8367 801
8585 375
8802 390
3494 -1014
5983 689
6234 610
6774 181
6998 23
7385 135
7436 -30
7446 207
7828 -162

Agricul-
tura

406

115
189
193
208
278
440
445
447
455

miles

1 8000

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

CONSTRUCCION

Indus-
tria

(©

2445
2172
2419

1954
1975
2028
2061
2082
2133
2317
2367
2419

1104
1827
1862
1883
1893
1913
1939
1942
1973

Construc- | Servicios

cion

1013

1056
1070

813
841

994
995
1114
1114
1114
1114

(©

10

4748
5254
4907

3650
3831
3966
4130
4214
4439
4620
4757
4907

1462
3125
3240
3689
3832
3918
3939
3944
4287

Por re-
visados

—

PONPPONONONONON OWWWWWWWWw whw
DN NNO BDADDAMDDADIADW HON
RPOOONOOOW ONNWWWWWO© o0~N-—=

TOTAL

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cién
(c) () (c) (c)
12 18, 14, 15, 116 17 .

3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81

3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
4,47 3,43 2,94 3,39 3,72 3,43
4,09 347 3,10 3,40 3,68 3,49
4,07 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,88 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,96 3,49 3,17 3,41 3,65 3,562
4,01 3,51 320 3,40 3,65 3,56
3,80 3,52 321 3,37 3,64 3,60
3,82 3,53 321 3,37 3,64 3,61

3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
450 2,93 293 2,70 3,54 2,77
1,86 2,68 2,81 2,52 3,59 2,53
2,73 2,70 2,85 2,52 3,58 2,55
2,05 2,67 2,77 2,51 3,57 2,50
3,10 2,68 2,70 2,51 3,57 2,53
299 2,67 2,45 2,51 3,56 2,52
292 2,67 2,44 251 3,58 2,52
290 2,67 2,45 2,51 3,58 2,562
2,65 2,64 2,44 2,50 3,58 2,48

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Diciembre

I 2007
1 2008 %

INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L}
06 MP 4,8 3,8 3,1 6,3 5,8 4,8 3,5 2,5 6,3 5,8 4,9 2,3
07 MP 41 3,6 4,8 41 4,6 4,0 3,4 4,5 4,2 4,6 41 2,3
08 MP 52 5,1 6,5 5,0 4,9 54 5,6 6,5 5,1 5,1 4,4 3,3
08 /-l MP 5,1 52 6,0 4,9 54 55 59 6,5 5,0 5,8 3,9 2,8
09 /-l MP 4,0 3,4 6,3 3,9 6,6 3,5 1,7 5,0 3,7 6,1 53
06 IV P 4,8 3,4 2,5 6,5 6,5 52 3,4 2,0 7,0 6,8 3,6 2,6
07/ P 4,0 4,2 4,7 3,9 4,3 4,4 4,0 4,9 4,5 4,7 2,9 2,1
1 P 3,8 2,6 4,2 41 4,2 3,7 3,5 3,6 3,9 4,2 4,0 2,4
17l P 41 3,7 4,9 4,2 52 3,9 2,9 4,0 4,2 5,0 4,8 2,2
v P 4,3 3,9 5,3 4,3 4,6 41 3,3 54 41 4,4 4,8 2,5
08/ P 5,0 4,3 57 5,0 9,0 5,6 6,1 5,8 52 9,6 3,3 4,9
1 P 5,1 6,2 6,2 4,7 2,1 5,4 5,6 7,2 4,9 2,3 4,4 0,9
1 P 53 4,5 6,0 55 5,8 5,8 53 6,3 57 6,3 4,0 3,5
v P 53 52 7,9 5,0 3,2 5,1 53 6,7 4,7 3,0 6,0 4,2
09/ P 4,0 3,9 6,5 3,8 3,5 2,9 1,1 4,5 3,0 2,4 71 4,0
1 P 3,9 3,0 6,1 4.1 9,6 4.1 2,3 55 4,3 9,7 3,5 .
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
% === COSTE SALARIAL % o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o,
10 ¢ 210 10 ¢ 5 10
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
° 2006 2007 2008 2009 ° ° 2006 2007 2008 2009 °

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacién y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del (d)
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - -
06 P 3,3 0,8 4,0 2,3 0,7 1,5 4,0 3,1 3,3 1,6 2,8 -0,7
07 P 3,8 1,5 4,5 2,5 0,7 0,9 3,6 2,7 2,8 1,8 3,4 0,5
08 P 4,6 3,4 6,1 3,2 1,5 -0,2 0,9 0,6 -0,6 0,7 5,7 4,0
06 /Il P 2,9 1,1 43 2,5 1,4 1,4 41 3,1 2,7 1,6 1,8 -0,3
v P 3,3 0,4 43 2,1 1,0 1,7 4,0 3,5 3,1 1,7 2,9 -1,0
07/ P 3,7 1,0 4,4 2,6 0,7 1,6 4,0 3,4 3,3 1,8 2,0 -0,2
1 P 3,5 1,4 4.2 2,3 0,7 0,9 3,8 2,7 3,1 1,7 1,9 1,1
1 P 3,7 1,4 4,5 2,2 0,7 0,8 3,5 2,7 2,8 1,9 4.2 -0,0
v P 4,0 2,3 4,9 2,8 0,9 0,5 3,1 2,2 2,2 1,7 5,7 1,0
08/ P 49 2,4 6,0 3,1 1,0 0,6 2,5 2,2 1,5 1,5 3,4 0,6
1 P 5,0 2,8 6,4 3,2 1,4 0,3 1,7 1,5 0,3 1,1 6,7 1,4
1 P 47 3,5 6,2 3,5 1,4 -0,0 0,4 0,4 -1,0 0,4 6,7 4.1
v P 3,8 4,6 6,0 2,9 2,1 -1,6 -1,2 -1,8 -3,2 -0,2 6,5 9,8
09/ P 1,0 5,8 43 1,8 3,3 -3,7 -3,2 -4,9 -6,3 -1,3 9,4 16,5
e 4 48 46 16 32 31 42 48 71 18 110 148
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 5 18 18 ¢ 5 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 /\/ V 0
2l . 12 2 . 12
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

c. Ramas industriales.

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

m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual
) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2005)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
06 M 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 98,3 -1,7
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
08E-S M 106,8 0,2 4,6 1,4 4,6 7,4 0,3 16,0 3,9 3,3 109,6 8,8
09E-S M 106,4 -0,0 -0,4 -0,5 -0,8 1,0 -1,1 -11,9 2,6 1,0
08 Jun 108,3 0,6 5,0 2,8 5,1 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 113,2 9,2
Jul 107,8 -0,5 53 2,3 4,4 7,8 0,3 21,4 4,0 3,5 101,4 12,6
Ago 107,6 -0,2 4,9 2,1 4,2 7,6 0,5 17,6 4,0 3,5 98,8 6,0
Sep 107,5 - 4,5 2,0 3,9 6,9 0,5 14,8 4,1 3,4 105,1 -0,8
Oct 107,9 0,3 3,6 2,4 3,0 4,5 0,5 9,3 41 2,9 104,1 -7,6
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
Sep 106,4 -0,2 -1,0 -0,4 -2,5 0,5 -2,1 -10,2 1,8 0,1
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
= GENERAL —
= P = Aenossomoos
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
-+ SERVICIOS ENERER
% % % %
6 1 6 30 - 7 30
(S 5
20 - 1 20
4 4
3 I 3
10 1 10
2 12 r’_’\
1+F 11 U wﬂl\j\\/\
1 (0] N 0
0 0
-1t -1
-10 -10
-2 -2
-3 T T T 3 -20 T e L -20
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espaha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espaha | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafna | del Espaha| del |Espaha| del Espafna | del Espaha | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
06 M 3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
07 M 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
08 M 41 33 42 38 57 51 74 61 39 35 33 31 04 08 119 103 39 26
08E-S M 4,7 3,6 5,1 4,4 6,5 55 8,7 6,7 4,3 3,7 4,3 3,8 0,4 08 16,0 132 3,9 2,5
09 E-S MP -0,4 0,2 -2,2 -1,0 0,4 1.1 1,0 1,3 -0,2 0,8 -3,7 -2,1 -0,8 0,6 -11,9 -9,6 2,4 2,1
08 Jun 5,1 4,0 57 5,0 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 4,0 5,0 4,5 0,2 08 19,1 16,1 3,9 2,5
Jul 53 4,0 6,1 5,1 6,7 6,1 9,2 7,2 4,2 4,4 57 4,6 0,4 05 213 171 4,0 2,6
Ago 4,9 3,8 54 4,6 6,5 5,6 9,0 6,8 4,0 3,7 4,8 4,2 0,5 0,7 175 146 4,1 2,7
Sep 4,6 3,6 4.8 4,4 59 52 7,9 6,2 3,9 3,6 4,2 4,0 0,6 09 148 135 4,1 2,6
Oct 3,6 3,2 3,2 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 3,3 3,4 2,8 3,1 0,5 1,0 9,3 9,6 4,1 2,6
Nov 2,4 2,1 1,5 1,8 3,2 3,7 3,5 4,2 2,9 2,8 0,4 0,8 0,6 09 -04 0,7 4,0 2,6
Dic 1,5 1,6 - 0,9 2,6 3,3 3,0 3,5 2,1 28 -15 -03 0,4 08 -71 -3,7 3,8 2,6
09 Ene 0,8 1.1 -0,9 0,2 2,1 2,7 2,4 2,7 1,8 2,6 -2,5 -1,0 -0,2 0,5 -9,2 -5,3 3,5 2,4
Feb 0,7 1,2  -09 0,3 1,9 2,5 1,6 2,0 2,2 33 -24 -07 -05 07 -80 -49 3,2 2,4
Mar -0,1 0,6 -1,7 -0,4 1,0 1,9 1,0 1,6 1,1 2,4 -3,3 -1,5 -0,4 08 -11,5 -8,1 2,6 1,9
Abr -0,2 06 -21 -0,7 0,5 1,4 0,6 1,2 0,3 16 -36 -17 -06 08 -123 -8,8 3,0 2,5
May -0,9 - 29 -14 -02 09 -01 1,0 -0,3 07 -45 -25 -06 08 -152 -11,6 2,4 2,1
Jun -1,0 -0,1 -2,9 -1,6 -0,6 0,7 0,5 1,1 -1,7 - -4,4 -2,7 -0,9 06 -141 -11,7 2,2 2,0
Jul -1,4 -0,7 -3,4 -2,4 -0,3 - 1,2 0,8 -1,8 -1,1 -5,2 -3,6 -1,2 0,5 -158 -14,4 1,9 1,9
Ago -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
Sep p -10 -03 -26 -18 -05 -02 0,7 o5 -18 -13 -38 -26 -16 0,5 -10,1 -11,0 1,6 1,8
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== BIENES (ESPANA)
=== GENERAL (ESPANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
7 17 7 17
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 14
3 3 13
2 2 12
1 1 1
0 v 0 0
-1 1 -1 -1 -1
-2 -2 -2 -2
-3 -3 -3 -3
-4 _— —_ —_— 4 4 —_ —_— _— -4
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Eurostat.

a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusion de los precios rebajados en los IAPC de
Italia y Espana. En el IAPC de Espana se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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Bienes
de

Pro memoria: zona del euro

de
consumo | inversién

Bienes

Total

Energia

Bienes
intermedios
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Tasas de variacion interanual

Bienes de
equipo

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

Bienes de
consumo

General

Serie
original
105,4
109,2
116,3

MP
MP

m  Serie representada graficamente.
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=== TOTAL (ESPANA)
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BANCO DE ESPANA

—— TOTAL (ZONA DEL EURO)
2007

2006

127

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

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

Tasas de variacion interanual

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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Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

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

=== EXPORTACIONES
IMPORTACIONES

B.INTERMEDIOS

%
Py

2007 2008 72000

2006

12

-6

-4

2007 2008 2009

2006

%
57

-4

FUENTES: ME y BE.

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

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Total

2=3a7
L]

109 643
118 005
126 032
109 142
111 008
116 577
130 171
147 220
165010
135 145

83 985
60 416

10 243

10 009
18 340
2039
14 788
182
1875
10719
2 464

Impues- | Otros

to impues- |Intere- |Impues-
sobre tos so- | sesy tos

el bre los | otras | sobre
valor produc- |rentas la

anadido | tos y dela | renta
(IVA) sobre |propie- | yel
importa- | dad patri-

ciones monio
excepto
IVA
3 4 5 6
- -

29002 16408 6059 46909
31566 17171 5419 52671
33160 17838 7335 56312
24701 11431 5614 56 616
26542 10918 5089 57 398
28947 10991 4730 60 054
31542 11068 4401 70986
34929 11331 5328 82528
33332 12938 6645 99240
26065 12715 6904 76930

15064 8499 3483 49772
9826 7308 3924 35368

290 915 2125 4009

-585 1164 383 9303
13 248 848 260 2761
-1.328 687 1020 2205

2532 938 580 10014
-1181 927 243 -830
-1377 833 441 -52

3945 845 587 5886
-5428 1066 410 6081

Resto

7

11 265
11178
11387
10 780
11 061
11 855
12174
13104
12 855
12 531

7167
3990

2904

-256
1223
-545
724
1023
2030
-544
335

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

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

Capaci-
dad (+)
o
necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion
1=28
L]
99 -7 303
00 -6 330
01 -5 076
02 -4 780
03 -3 692
04 -10 762
05 1590
06 5005
07 P 12098
08 P -30 527
08 E-A P -14 530
09 E-A A -60 361
08 Dic P-16 513
09 Ene A 722
Feb A 4591
Mar A -12907
Abr A 1034
May  A-12992
Jun A -19 066
Jul A-11083
Ago A -10 660
(Suma mévil 12 meses)
30000™°
20000 -
10000
0
-10000 |
-20000 |
-30000 |
-40000 |
-50000 |
-60000 |-
-70000 |
-80000

me

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

1 30000

1 20000

1 10000

1 -10000

1 -20000

1 -30000

1 -40000

1 -50000

1 -60000

1 -70000

-80000

Total

8=09a13
-

116 946
124 335
131 108
113 922
114 700
127 339
128 581
142 215
152 912
165 672

98 515
120 777

26 756

9287
13 749
14 946
13754
13174
20 941
21 802
13124

Trans-

Remu- feren- |Ayudas
ne- cias ala
racion corrien- | inver-

de Intere- | tesyde | sidony
asala- | ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
9 10 11 12
- -

15013 16958 60249 3750
12881 16817 68917 4336
12890 17031 73716 4269
13526 16652 53800 4596
13966 15890 53259 4009
14831 15060 57177 8760
15665 14343 60311 5122
16839 13820 69588 5808
18006 14024 77833 6092
19244 14145 85348 5857

12325 9196 53513 2397
12936 10769 73396 1467

2620 1314 9860 2291

1377 1335 4865 75
1372 1200 8208 111
1516 1335 8835 168
1555 1325 7972 221
1499 1388 7525 342
2734 1378 12339 112
1442 1434 16025 253
1441 1374 7627 185

Resto

13

20 976
21 384
23 202
25 348
27 576
31511
33 140
36 160
36 957
41078

21084
22 209

10671

1635
2858
3092
2681
2420
4378
2648
2497

Millones de euros

Pro memoria:
déficit de caja

Déficit Ingre- Pagos
de S0S liqui-
caja liqui- dos
dos
14=
15-18 15 16

-6 354 110370 116724
-2431 118693 121 124
-2884 125193 128 077
-2626 108 456 111 082
-4 132 109 655 113787
59 114793 114734
6022 128777 122 755
11471 141847 130 375
20 135 159 840 139 704
-18 747 129 336 148 082

-15037 81588 96625
-62452 59 181 121633

-7 708 9186 16894

-2358 10377 12735
2288 18279 15991
-11275 2614 13888
2878 14613 11735
-10 635 -202 10433
-17 716 673 18389
-14127 11405 25532
-11 506 1424 12930

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses)

TOTAL RECURSOS
IVA

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS
=== INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

200000™°
180000 |
160000 |
140000 |
120000
100000 |
80000 |
60000 |
40000 |

20000

200000
1 180000
1 160000
1 140000
1 120000
1 100000
1 80000
1 60000
1 40000

1 20000
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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 1 12 13 14 15
- - - - - - -
99 -7303 4212 4574 11515 209 -6629 19592 -499 -446 -503 -10511 -7605 -2905 22026 12018
00 -6330 4584 5690 10914 1162 -8683 17127 -499 283 2686 -22009 -10117 -11892 32924 8228
01 -5076 -5973-20 141 -897 803 -8616 12521 -499 -3101 -1202 -10103 4424 -14527 9206 305
02 -4780 2783 -95 7 563 -888 346 6 655 -486 1488 -439 1773 3148 -1374 5790 8 002
03 -3692 -5850 0 -2158 -135 3146 -3761 -486 -254 -803 7817 8 551 -734 -9 975 -1 354
04 -10762 1866 -0 12628 -1600 -1688 9416 -486 5486 -100 -6347 -12696 6349 18975 12728
05 1590 2607 0 1017 -1910 -3771 7276 -486 -3411 1409 1775 -8257 10032 -758 -392
06 5005 1293 -200 -3712 175 -2198 -2976 -486 -418 2365 -14069 -17968 3899 10357 -6 077
07 P 12098 5344 65 -6754 -120 1206 -4916 -519 -2495 -30 8273 5698 2574 -15026 -6 724
08 P -30527 21492 4337 52019 2243 19355 33275 -520 -102 11 24818 23013 1805 27201 52 008
08 E-A P -14 530 -5474 -65 9 056 2 659 1427 9001 -520 -285 -567 617 -3 559 4176 8439 9 622
09 E-A A-60361 7733 -4401 68094 781 24957 47036 -535 -11 -3352 40134 31484 8651 27960 71447
08 Dic P-16 513 -430 -12503 16 083 2 4714 10602 - 203 564 10188 7484 2704 5895 15519
09 Ene A 722 11613 3998 10891 3 5821 -7170 - -24 12263 6 676 5737 939 4215 -1373
Feb A 4591 8317 1500 3726 2 1714 13701 - -11 -11 679 2437 6817 -4380 1289 15404
Mar A-12907 -1846 -3498 11061 780 3916 11559 - -56 -4 359 7 338 6110 1228 3723 15420
Abr A 1034 17507 13478 16473 -14 5475 11321 -535 -6 220 11728 7 492 4236 4745 16254
May A-12992 -4662 -6980 8 330 2 940 8248 - 13 -871 4372 389 3983 3958 9201
Jun A-19066 -6912 -8999 12154 3 1141 11477 - 31 -495 8 097 8433 -336 4057 12649
Jul A-11083-12376 -3906 -1293 2 2 862 -6 468 - 27 2286 -6006 -5 437 -569 4713 -3579
Ago A-10660 -3907 6 6 753 2 3089 4 366 - 16 -718 5493 1943 3550 1260 7 471
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
= PASIVOS NETOS CONTRAIDOS === PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO == = EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
120000™° ™ 120000 120000™° ™ 120000
110000 | 4 110000 110000 | 1 110000
100000 : : 100000 100000 | 41 100000
90000 | 1 90000 90000 | 90000
80000 | 1 80000 80000 80000
[ 1 70000 1 70000
70000 1 70000 L ]
[ 1 60000 1 60000
60000 1 60000 L 1
r 1 50000 1 50000
50000 1 50000 r 1
t 4 40000 1 40000
40000 1 40000 r 1
L ] 30000 1 30000
30000 1 30000 [ 1
L | 20000 1 20000
20000 20000 10000 - 1 10000
10000 10000 0 0
0 0 -10000 | 1 -10000
-10000 | 1 -10000 -20000 - 1 -20000
20000 "5001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 °°° 80000 "5001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 °°°
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Ddeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
e
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132 463 11 050 18171 180408 385 180023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205189 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 44 575 245255 9 344 8552 188488 1187 187301 120424 20 536 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 6831 170730 136 880 300 6819
03 301 503 5105 38702 250337 7 873 4591 192426 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 250702 6416 6 242 163 799 21897 141902 152 517 100 5794
07 P 286 349 355 31644 243 246 5832 5626 171657 25551 146106 140 243 165 6 162
08 Dic P 327 929 63 50790 266 385 5249 5505 200608 34458 166 150 161779 4502 8 152
09 Ene A 328874 67 56 556 261 588 5249 5481 198435 35558 162877 165997 8 500 8 051
Feb A 343342 67 58211 274413 5249 5470 211289 35226 176063 167 280 10000 15106
Mar A 356 238 64 62 154 283 421 5249 5414 221499 36 178 185 320 170918 6502 22453
Abr A 368 574 67 67566 290 935 4 665 5407 232472 39564 192908 175666 19980 34048
May A 373511 69 68 521 294 904 4 665 5421 235942 42059 193883 179628 13000 39874
Jun A 385249 70 70007 305125 4 665 5451 243295 41734 201562 183687 4001 46398
Jul A 385526 70 72719 302 663 4 665 5478 239 859 42732 197127 188 400 95 46949
Ago A 388588 68 75053 303 376 4 665 5494 244 508 45621 198887 189 701 101 47191
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
400000™° M 400000 400000™° M 400000
360000 | 1 360000 360000 | 1 360000
320000 | 1 320000 320000 | 1 320000
280000 | 1 280000 280000 | 1 280000
240000 | 1 240000 240000 | 1 240000
200000 | 1 200000 200000 | /, 1 200000
160000 |- 1 160000 160000 W /' 1160000
120000 | 1 120000 120000 |- 1 120000
80000 | 1 80000 80000 | 1 80000
40000 [ 1 40000 40000 | 1 40000

0"".'.'.'.'.'.'.-.'.-:”‘-' o o o
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: BE.
a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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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-J
09 E-J

08 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

RESUMEN

50000

40000 -

30000

20000 -

10000

-10000

-20000

-30000

-40000 -

-50000

-60000 -

-70000

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

-88 313
P-105 378
P-104 412

P -66 323
P -34 795

-9143
-9 201
-7 918
-7 752
-7 118
-8 083
-7707
-8 555
-6 626

TWMTUVTUVTUVTVTTUVTTVTTVTO

-5 917
-9 064
-6 213
-4 402
-4 200
-2 952
-2 046

TWTUVTUVTTUVTTVTTVTDO

me

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

16

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

5506

4041
2343

264
976
250
318
414
379
212
251
209

340
238
374
911
119
126
235

-98 906

-62 282
-32 452

-8 879
-8 225
-7 669
-7 434
-6 703
-7 704
-7 495
-8 304
-6 417

-5 577
-8 826
-5 839
-3 491
-4 081
-2 826
-1811

95 471

62 844
31695

8 355
9148
9130
7 523
7 267
7 353
7 160
7 933
2914

6 242
5182
7 258
1686
4909
3339
3080

m

]

1 -10000

Bienes Servicios Rentas
Trans-
feren-
Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos| Pagos | cias
co-
rrien-
Del cual Del cual tes
(saldo)
Total ] Total ]
urismo urismo
’-;viajes Pviajes 10=11-
2=3-4 |3 4 5=6-8 |6 7 8 9 12 11 12 13
-83 246 175808 259 054 22 235 84 761 40 715 62 52513 266 -20 799 47 701 68 500 -6 503
-91 246 192 613 283 859 23 076 93 234 42 061 70 15814 360 -30 142 56 827 86 969 -7 067
-87 660 193 899 281 559 26 265 97 513 41 901 7124813 834 -33 782 60 991 94 773 -9 235
-55528 118 171 173700 14 662 55 497 23 576 40 835 7 807 -18 657 37 663 56 320 -6 800
-24 622 94 379 119001 14 129 50409 21 165 36 281 6630 -18 670 32 034 50 704 -5 631
-7433 18528 25961 1315 7181 2613 5866 1025 -2069 4768 6837 -955
-7428 17130 24558 2577 7745 3533 5169 820 -3617 5669 9286 -733
-8101 15929 24030 3024 9115 4115 6090 1299 -2604 5466 8070 -237
-7419 17689 25108 3942 10562 5143 6619 1320 -3784 6549 10333 -492
<7214 12464 19679 3986 9691 5398 5706 1454 -3107 3245 6352 -782
6719 17825 24543 2585 9027 4461 6443 1313 -3061 4241 7302 -888
-6093 17194 23286 2503 8964 3852 6461 1298 -3042 5267 8310 -1075
-5523 14738 20261 1687 6986 2512 5298 1038 -3547 4265 7812-1173
-6 583 13506 20090 843 7349 2102 6506 924 -2368 6309 8677 1482
-4115 11444 15558 1377 6581 2486 5204 948 -2765 4650 7415 -415
-5492 12782 18275 1196 6326 2077 5130 890 -2826 3260 6087 -1941
-3227 14138 17365 1255 6508 2441 5253 829 -3319 4706 8025 -922
-3229 13611 16840 1412 6625 2520 5213 946 -1522 5114 6636 -1 063
-2911 183259 16171 2527 7044 3177 4517 689 -3363 4535 7899 -452
-2849 14248 17097 2743 7920 3749 5178 1147 -2396 4418 6814 -450
-2799 14897 17696 3619 9405 4716 5786 1181 -2479 5350 7829 -387
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2008 - JULIO 2008 [ ENERO 2008 - JULIO 2008
1 ENERO 2009 - JULIO 2009 me me ] ENERO 2009 - JULIO 2009
5~ 50000 50000
1 40000 40000
1 30000 30000
1 20000 20000
1 10000 10000 -
= . 0
1 -10000 -10000
1 -20000 -20000
1 -30000 -30000
1 -40000 -40000
1 -50000 -50000
1 -60000 -60000
-70000 -70000

C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucién de la posicién deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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BIENES

SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

"° 50000

1 40000

1 30000

1 20000

1 10000

1 20000

1 -30000

1 -40000

1 -50000

1 -60000

-70000




7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m Serie representada graficamente.

Cuenta
finan-
clera

(VNP-
VNA)

1=

2+1 3.

06 85 624
07 P101 066
08 P 95471
08 E-J P 62844
09 E-J P 31695
08 Abr P 8355
May P 9148
Jun P 9130
Jul P 7523
Ago P 7267
Sep P 7353
Oct P 7160
Nov P 70933
Dic P 2914
09 Ene P 6242
Feb P 5182
Mar P 7258
Abr P 1686
May P 4909
Jun P 3339
Jul P 3080

CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)

me

50000

40000 -

30000 -

20000 -

10000

-10000

-20000

Millones de euros

Total
(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+12,

111 425
86 743
65 334

44030
22 849

-7 698
11 635
10 419
-327
1785

[ ENERO 2008 -
[ ENERO 2009 -

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 |Espafia | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior |Espana VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(b) (c) 13=14+
3=5-4. 4 5 6=8-Z 7 9=11-.10 10 11 12 . 15+1§ 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 104779 -8601 96178 37025 57196 94221 -4159 14322 -164 28329 -13 843
-6913 54662 47749 3763 -21869 -18106 76284 14822 91106 -7800 30137 -645 31713 -931
7152 29745 36898 7006 -7480 -474 41521 49080 90601-11649 18815 119 16641 2054
-3439 15744 12305 9455 818 10273 17018 -19480 -2462 -186 8847 -939 4286 5499
-95 3140 3044 1329 -2789 -1460 -7175 16631 9456 -1757 16053 47 15869 137
-2900 4320 1420 17178 -2114 15064 1258 9897 11155 -3901 -2487 61 -3443 894
5772 6140 11913 9456 -2081 7375 -3912 14538 10626 -898 -1289 87 -2056 681
-648 4146 3498 8547 -745 7802 -6245 1828 -4417 -1980 7850 -184 8024 10
-3966 3406 -561 8855 -107 8748 -3724 9980 6256 620 5482 -146 5621 7
-1494 5004 3511 4132 -4325 -193 6660 -11901 -5240 167 -2112 -100 -1569 -444
-4593 6993 2400 -11047 -10171 -21218 30865 -12481 18384 -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 -2 439 -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
596 2555 3152 768 -103 665 2713 -2322 391 2922 -5313 -19 -6379 1085
-70 491 421 -2664 5148 2484 5739 -5092 646 -494 2398 -120 1177 1340
8419 13 8432 -6223 6721 498 -6694 8438 1744 -1314 9151 -187 8321 1017
-1354 1842 488 9265 -3795 5470 -7344 -7471 -14815 -615 3128 -348 4015 -540
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
JULIO 2008 [ ENERO 2008 - JULIO 2008
JULIO 2009 e e [ ENERO 2009 - JULIO 2009 e
5~ 50000 50000 5~ 50000
1 40000 40000 1 40000
1 30000 30000 1 30000
1 20000 20000 1 20000
1 10000 10000 - 1 10000
0 0 0
1 -10000 -10000 1 -10000
-20000 -20000 -20000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

l. DIRIéCTAS

OTRAS INVERS.

I. CARTERA

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Tanto la variacién de activos (VNA) como la variacién de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada

(salida) de financiacion exterior.

DERIVADOS FIN.

b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones

directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 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 50 5,0 59 20 11,0 3,3 5,6 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4.2 102 104 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,8 8,4 17,7 42 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,9 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 80 8,4 7,0 -1,1 22,4 -125 23,5 -0,8
08 P 188184 3,9 1,8 4,0 -2,7 1,1 22,3 0,5 1,9 1,4 1,8 3,0 31,3 -2,1 8,0 2,7
08 Jun P 15464 -4,0 -4,8 -7,6 -12,2 -1,8 38,8 -3,3 -4,0 -2,9 -6,2 254 11,9 -32,5 20,8 0,6
Jul P 17189 12,2 9,5 6,0 19,7 10,2 48,0 8,5 3,5 3,1 5,1 16,6 743 37,3 16,2 23,9
Ago P 12122 -0,0 -2,7 -6,1 -4,9 -0,7 4.8 -1,1 -33 -6,7 -2,3 -1,8 248 71 -0,4 18,8
Sep P 17290 16,0 14,8 29,4 -1,1 8,0 38,5 6,6 18,7 17,6 16,1 0,1 42,9 39,8 -10,5 18,8
Oct P 16672 -0,2 -0,3 -1,3 10,5 -1,5 9,7 2,0 -2,8 -3,0 -2,4 -4,3 53,0 -8,7 -24,8 6,2
Nov P 14289 -13,8 -16,5 -5,3 -30,9 21,1 -7,0 -21,8 -155 -14.2 -14,2 139 -150 -10,6 -28,5 -14.1
Dic P 13142 -74 -8,6 3,9 -0,3 -17,8 -10,1 -18,2 -13,1 -10,7 -11,6 19,1 56,4 20,8 -0,2 -9,8
09 Ene P 11092 -25,7 -23,6 -16,4 -31,56 -27,3 -16,5 -27,8 25,5 -22,6 -25,7 211 -2,3 -30,2 -46,1 -19,9
Feb P 12401 -254 -20,7 -17,8 1,9 -26,3 -15,0 -26,7 -29,5 -27,0 -28,0 -22,1 27,3 -19,6 -27,0 2,9
Mar P 13714 -13,6 -9,5 2,1 -16,3 -16,7 -35,9 -15,6 -17,5 -16,1 -15,0 -44 18,9 8,1 -7,4 36,8
Abr P 13192 -26,6 -22,6 -13,8 -28,5 -27,6 -45.2 -26,7 -238 -21.1 -25,7 -34,3 -6,3 -26,7 -26,5 -3,6
May P 12893 -22,4 -154 -9,6 -34,1 -16,2 -1,7 -16,9 -23,7 -22,6 -22,4 -19,4 -2,8 -22.2 -12,6 -5,1
Jun P 13896 -10,1 -4,7 59 -12,5 -10,2 -20,8 -9,6 -11,7 -9,6 -10,8 -175 258 -158 0,1 -1,8
Jul P 14 475 -15,8 -9,3 -0,1 -10,0 -15,2 -36,2 -13,9 -13,0 -12,2 -12,6 -11,4 21,1 -20,3 -15,6 -19,7

POR TIPOS DE PRODUCTOS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

= TOTAL
B.CONSUMO
B.CAPITAL
B.INTERMEDIOS

%

FUENTES: ME y BE.

{2

14

8 3001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

%

OCDE
ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

%

-30

)

C

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 13 14 15 16
- - - - - - -
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 58 53 5,8 -4,8 -0,5 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 134 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 39,2 293 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 59 10,6 4.8 12,2 8,4 8,0 8,5 147 249 2441 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7.4 6,8 7,5 7,5 41 83 10,5 11,0 9,8 16,4 -4,8 -6,8 28,7 -3,7
08 Jun P 24126 -1,2 -4,2 -16,2 -19,5 3,7 17,0 1,0 -132 -143 -111 242 56,9 24,6 13,5 -24,3
Jul P 25201 5,1 0,1 -4,0 -7,8 3,0 22,2 -1,2 54 -7,4 -5,6 225 355 31,6 15,8 -17,9
Ago P 19719 -1 -8,1 -12,6 -28,1 -3,4 5,0 -5,8 -10,4 -10,9 -10,2 -1,4 472 3,2 -0,7 -7,9
Sep P 24723 6,0 1,5 3,1 -14,0 3,1 18,3 -0,0 0,4 -1,4 -1,7 2,5 409 5,8 17,8 -111
Oct P 23317 -10,4 -135 -19,6 -20,9 -9,3 -1,0 -11,2 -151 -15,6 -15,1 -18,3 30,1 -20,3 -7,6 -10,6
Nov P 20237 -19,9 -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 -274 -19,2 24,4 -4,3 -4,0 9,3 -29,4
09 Ene P 15591 -353 -30,1 -16,4 -32,3 -34,8 -32,9 -35,3 -32,5 -31,1 -33,8 -28,9 -50,0 -31,6 -28,0 -34,8
Feb P 18268 -26,0 -20,3 -3,5 -35,4 -24,9 10,6 -32,3 -26,0 -254 -26,1 -3,4 -7,5 -22/4 -26,2 -34,0
Mar P 17372 -31,8 -26,2 -9,0 -26,3 -32,3 -35,6 -31,3 -28,0 -28,1 -26,8 -21,56  -36,9 -7,8 -22,4 -22,5
Abr P 16828 -353 -29,2 -17.1 -37,6 -32,5 -21,3 -35,1 -31,8 -32,0 -32,1 -22,9 -38,6 -29,6 -35,2 -33,6
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
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
10
V 10
0
0
-10 +
1-10
-20
1-20
-30
40 40 80 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 "

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: ME y BE.

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

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
03 -46995 -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 -3104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1092 -4769-14136 -3089-10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-18576 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 176 -23752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-16423 -3477 -16 366 -4 347
08 P -94 067 -25314 -25188 -20 054 3865 -6350 -125 418 -38 121 -3479 -3626-22158 -5061-17 903 -3 321
08 Jun P -8 662 -2064 -2052 -1726 366 -417 -12 -40 -3386 -310 -378 -2 558 -523 -1467 -373
Jul P -8012 -2061 -2044 -1736 477 -769 -17 -5 -2895 -266 -179 -1769 -488 -1783 -234
Ago P -7 597 -2121  -2093 -1 091 -199 -472 -28 -6 -2933 -195 -150 -2174 -379 -1578 -196
Sep P -7 433 -1262 -1349 -1489 604 -446 86 93 -2222 -262 -250 -1972 -590 -1861 -279
Oct P -6 645 -1780 -1800 -1622 492 -408 20 9 -2633 -185 -242 -1910 -336 -1454 -278
Nov P -5948 -1939 -1780 -1372 441 -541 -159 -145 -2682 -126 -200 -1285 -406 -1 291 -293
Dic P -6 930 -2559 -2015 -1 508 210 -434  -544 -404 -3724 -269 -282 -1347 -208 -1288 -241
09 Ene P -4 498 -511 -531 -1034 662 -154 20 33 -1235 -265 -166 -917 -343 -1265 -199
Feb P -5 868 -2335 -2316 -1289 -718 -271 -18 10 -3071 -475 -125 -1124 -199 -1119 -130
Mar P -3657 -395 -571 -1242 773 -109 175 188 -1110 -274 -169 -919 -344  -870 -124
Abr P -3 636 -832 -725 -1236 659 -63 -107 20 -1424 -293 -133 -831 -256 -884 -155
May P -3 266 -785 -849 -1343 675 -134 63 163 -1142 -132 -156 -887 -168 -793 -139
Jun P -3235 -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 -1 080 -212
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2008 - JULIO 2008 [ ENERO 2008 - JULIO 2008
[ ENERO 2009 - JULIO 2009 me me [ ENERO 2009 - JULIO 2009 me
60000 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 | L 1 10000 10000 - 1 10000
0 - -:L 0 0 -J . | 0
10000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU  JapoN 0% 10000 JoNAEURD FRANCIA ~RENO uniDo 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafa
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion| De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 |4 5 6=7-8 |7 8 9=10-11 {10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - - -
01 -2425 -311,0 -382 162,9 201,1 -100,4 232,6 333,1 -172,3 172,5 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -303,1 -363,7 -892 156,0 2452 -1057 256,8 3625 -168,9 1974 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 171 40,1
06 // -544,7 -632,0 -23,8 308,9 332,7 -399,2 444,3 8435 -209,0 299,5 508,5 - 87,3 14,6 32,2 40,5
17l -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 5309 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07/ -686,9 -787,3 -6,0 3425 3485 -582,4 461,010433 -187,6 358,4 546,1 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -734,7 -846,8 -150 3552 370,2 -614,9 471,0 10859 -200,9 361,7 562,6 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
17l -776,0 -865,6 -7,4 364,4 3718 -640,2 4552 10954 -200,2 383,6 583,8 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -816,5 -895,4 -0,7 398,6 3993 -6450 443,3 10883 -230,9 3784 6093 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -836,4 -917,1 -17,6 399,2 416,8 -596,7 420,7 1017,4 -282,0 380,0 662,1 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -8563,4 -920,6 -16,6 4172 433,8 -608,6 401,2 10098 -272,0 416,3 688,3 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -857,3 -914,3 -8,6 4328 4414 -6229 387,71010,5 -271,1 4222 6934 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -870,2 -921,1 -19,5 432,1 4516 -593,1 361,6 954,7 -302,1 385,77 687,8 -6,4 50,9 14,5 -30,6 66,9
09/ -865,8 -918,1 -6,6 446,9 4535 -5782 353,6 931,8 -3334 3740 7073 0,0 52,2 15,7 -27,4 63,9
1 -899,6 -944,9 -8,7 4552 4639 -592,1 3772 9692 -336,9 369,8 706,8 -7,3 45,3 15,1 -30,5 60,7
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |INV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
- BANCO DE ESPANA - OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 | 200000 100000 100000
100000 - + 100000
0 0
0 0
-100000 + -100000
-100000 4 -100000
-200000 + -200000
-300000 | 1 -300000 200000 |- 4 -200000
-400000 | 1 -400000 \'
500000 | 1 500000 -300000 4 -300000
-600000 + -600000
-400000 4 -400000
-700000 + -700000
-800000 - + -800000
-500000 4 -500000
-900000 - + -900000
41000000 b Lo L L L 111000000 -600000 Lo L L 1 L L 1600000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cioén entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio-  [ciones de relacio-  |fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 8 9 . 10 11 12
01 142 688 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
02 R 139178 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 160 519 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302 067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 /1 286 382 22501 259517 73179 122 047 361127 206 547 636 951 333 653 508 828 - -
1 304 826 21608 264 483 79063 126 170 363 383 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/ 321 408 21139 269 769 78768 140704 373512 256 533 786 784 391 843 546 395 33197 44487
] 339 487 15665 284 521 85654 153729 374 852 267 241 818 657 403 748 563 001 39921 55856
1 342 770 21633 289 484 82274 142095 374617 271 300 824 065 399 488 584 056 44181 62069
v 371734 26 861 308 503 90777 134762 372789 283669 804 609 383 640 612824 44642 63487
08/ 371619 27 544 329 670 87104 105912 379311 237 465 779 900 384 953 663 911 53297 74001
] 388 495 28 682 343280 90 494 98 479 364 805 218475 791 341 421 097 700 611 58579 82016
1 401 803 31000 344 661 96 763 84 523 365861 202 106 808 424 427 024 717627 70066 81757
v 400 982 31117 348355 103202 64 880 362907 172711 782 022 390 481 723071 108228 114023
09/ 414 678 32270 349993 103 520 57 805 359353 145300 786 514 379 406 739810 111633 111519
] 422 999 32217 354623 109 267 65 971 371480 178871 790 372 375 299 742 361 92 809 100 032
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me . OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE -
600000 4 600000 1100000 4 1100000
1000000 | 4 1000000
500000 | 1 500000
900000 - 4 900000
4 800000 { 800000
400000 | ~ 1 400000
700000 - 4 700000
300000 | 1 300000 600000 4 600000
500000 - 4 500000
200000 |- 1 200000
400000 - 4 400000
300000 - 4 300000
100000 1 100000
200000 - 4 200000
ol 1ol e L 100000 Lo b L L L 1L | 100000
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 Abr 12 568 7 045 204 190 5070 59 9,1
May 12 598 7 029 245 176 5166 -18 9,1
Jun 12709 6 921 233 175 5357 23 9,1
Jul 12 887 7 169 234 172 5314 -1 9,1
Ago 12987 7 638 233 155 5128 -168 9,1
Sep 13 806 7 857 238 159 5678 -126 9,1
Oct 14 037 8 546 256 170 5201 -135 9,1
Nov 15150 8796 449 168 5797 -60 9,1
Dic 14 546 8292 467 160 5627 - 9.1
09 Ene 16 033 8 889 492 173 6 479 - 9,1
Feb 16 519 9 040 490 173 6816 - 9,1
Mar 15 663 8 691 556 167 6 249 - 9,1
Abr 15490 8713 560 168 6 050 - 9,1
May 15225 8180 632 156 6 257 - 9,1
Jun 15 142 8 372 693 48 6 028 - 9,1
Jul 15454 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
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
8 ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] DEG [ pEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 T3 T4 T1 T2 T3
2008 2009

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

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

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 Depdsitos
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 /1 1038214 213939 2110 437 194 059 17 333 - 490258 587 232191 139670 117810
1 1080328 213370 3088 1424 191719 17 139 - 517879 400 264976 150727 101776

v 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
1l 1258 491 213 347 3620 348 191 381 17 998 - 580931 2186 268495 208797 101453

1 1308130 214181 6 070 1472 188 569 18 070 - 602 379 5274 267227 225647 104 232

v 1370277 215585 4 836 665 191 871 18213 - 622836 6252 277193 236038 103352
07/ 1461842 219413 4901 40 195781 18 692 - 658096 11 331 295528 252211 99 027
1l 1523013 215158 5446 443 190 503 18 766 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1541184 207 169 4 820 1329 182455 18 566 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1561865 197 861 4 653 878 173266 19 064 - 724116 21248 327391 261177 114300
08/ 1587835 194 230 6 329 558 167 692 19 651 - 768529 20424 380522 256302 111281
1l 1642035 196219 5594 161 170 922 19 542 - 794086 22729 399932 258374 113051

1 1680 791 212 336 9722 493 182155 19 966 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1664543 227 258 12 330 2098 191968 20 863 - 766316 12214 400693 249210 104 200
09/ 1687372 235680 15 801 479 198 390 21 009 - 783719 15198 411446 248380 108 694
1 1704766 249 884 22119 978 205113 21674 - 784285 14310 410017 250955 109 003

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
Depdsitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
05 /1 71 71 232928 3839 19 803 1569 133435 73111 384 788 101 020 41 447 59 573
1 42 42 244 638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
v 126 126 273437 3380 17 817 996 166 955 83404 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
1l 328 328 351173 4283 18 432 338 226684 100123 352 961 112712 47 702 65010
1 316 316 374113 4 641 22224 838 244 071 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/ 322 322 455 347 5 303 21 641 550 317258 109 329 334 931 128 663 50 034 78 629
1l 423 423 481 336 5418 26 985 1066 336291 110223 331 1021 141355 50 486 90 868
1 277 277 493 659 2553 21864 854 345252 121804 339 992 133063 52 229 80 834
v 3550 3550 491 906 701 20 050 314 343564 126 136 331 810 144 433 55142 89 291
08/ 1855 1855 479197 927 19 569 431 328226 128 317 320 1407 144 025 56 315 87 709
1l 12 326 12 326 489 321 6217 20 854 1369 327505 131811 317 1248 150 083 61376 88 706
1 24 276 24 276 496 947 18 093 22 958 1213 318792 134 540 323 1028 154 740 62 286 92 455
v 35233 35233 476 285 12 955 20839 2457 303346 135343 322 1023 159 451 67 058 92 393
09/ 32 491 32491 474 435 19 446 17 376 2989 289298 143471 356 1498 161048 68 639 92 410
1 35 596 35596 462 968 18 172 16 262 2141 279702 144 843 349 1498 172033 79 676 92 357

FUENTE: BE.
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito deposito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 1 12 13
08 Abr 458 583 166 978 292 729 -676 - 111 558 258599 662688 74650 360191 118549 199 984
May 462508 171819 291 841 -1 068 - 172 256 255055 670599 65643 370568 110619 207 453
Jun 460 645 182477 278 839 -667 - 304 308 245546 674406 64832 376972 116720 215099
Jul 458 121 166 956 292 400 -634 - 56 657 250649 683700 63596 374744 121903 207473
Ago 462 440 163524 300014 -1 000 - 90 188 247021 686797 58194 376096 121875 215420
Sep 471362 166 660 305 321 6 584 - 2284 9487 241752 682161 55504 392028 103885 229611
Oct 534 868 272768 444976 -34226 - 15549 164198 308820 713519 80454 524301 -39148 226049
Nov 579941 329562 457732 -3 978 - 4612 207988 365023 727623 95385 572539 -114554 214918
Dic 613857 256810 565 508 -5 976 - 2644 205129 379866 749344 110732 587525 -107 316 233990
09 Ene 580 046 224907 598 376 -8 568 -638 2646 236676 365644 746945 98051 571542 -92189 214402
Feb 592 161 212759 498 364 -6 449 - 2227 114740 370902 739970 96499 526691 -61125 221259
Mar 607 356 232617 451 005 -5 038 - 1146 72373 388329 745155 133214 498652 -8613 219027
Abr 629 124 241479 430873 -4 722 - 876 39381 401450 755635 142817 519780 -22778 227674
May 602 531 235969 406 653 -5 146 - 229 35175 394929 758300 139329 497607 5093 207 602
Jun 615980 254 069 416 844 -2 632 - 2197 54498 391872 761763 145461 468695 46656 224 107
Jul 603864 99510 705934 -11999 - 359 189939 379226 768836 133472 435791 87291 224638
Ago 568 759 78661 660858 -11350 - 313 159724 359004 770627 121583 428744 104462 209 755
Sep 583939 83418 607221 -8 868 - 453 98285 366742 767611 138331 423839 115361 217196

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicion Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas

Total manteni-

das por

Oper. Oper. Oper. Oper. Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-

princi- de fi- de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos des de

pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito

de fi- cién a (neto) (neto) | nalde nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 P3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28

08 Abr 47 940 18749 29240 -27 - - 23 12728 -4787 17878 80339 20191 9608 73045 22121
May 47 981 20386 27 966 -373 - 3 0 9119 -4787 19386 79609 22623 10697 72149 24263
Jun 47 077 19627 27 534 -59 - 27 51 8300 -4787 19006 79207 23987 11228 72960 24559
Jul 49384 15745 33727 =77 - 0 1 18770 -4787 11374 79782 16554 12134 72828 24027
Ago 46741 12338 34467 -62 - 0 1 20634 -4787 6400 78759 13276 12171 73465 24495
Sep 49144 10689 38695 204 - 50 493 21118 -4787 5006 76660 14077 11885 73846 27807
Oct 52692 21520 56729 -6008 - 379 19929 11844 -4787 20175 79383 29728 15099 73837 25459
Nov 58218 33238 58454 -764 - 210 32921 15379 -4787 21135 79783 34089 18251 74485 26490
Dic 63598 25688 67106 -1780 - 56 27471 28274 -4787 13156 81432 23611 17972 73916 26955
09 Ene 57488 22338 63324 -1721 - 19 26472 29076 -5265 8734 80105 19644 20871 70144 24942
Feb 74090 20781 57578 -614 - 60 3716 38001 -5265 14731 78492 23060 16857 69964 26622
Mar 72709 19233 55363 -600 - 21 1308 38496 -5406 13986 78839 24844 17455 72242 25633
Abr 67 434 20482 48530 -314 - - 1264 29462 -5447 16532 80098 27400 19354 71611 26887
May 67668 23171 46028 -509 - - 1022 26575 -5447 21139 79163 31162 18427 70759 25400
Jun 70703 29661 46695 -118 - - 5535 29962 -5447 19221 79275 27795 16672 71177 26966
Jul 73283 14765 78806 -940 - - 19347 31501 -5447 21655 80103 27471 15336 70583 25574
Ago 74 820 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

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 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 512 581 11,5 9,9 11,9 366 182 21,7 22,8 21,6 0,9 224851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 887 -2,9 2,3 -4,1 459064 254 29,8 7,3 -10,7 209 767 -6,7 -3,9 -8,8 7,6 14,7
08 481725 -3,2 0,6 -4,2 547 396 19,2 24,3 -12,7 -8,9 145876 -30,5 -16,2 -41,6 55 8,0
08 May 477 157 -4,3 -1,3 -5,0 505 643 25,3 31,5 -3,3 -19,6 184 113 -20,1 -3,3 -31,9 7,8 11,9
Jun 487 821 -5,6 -2,5 -6,3 518654 25,6 30,7 -0,7 2,5 175162 -23,7 -6,9 -35,6 6,9 12,9
Jul 479 771 -4,6 -2,8 -5,0 524170 26,1 31,7 -1,2 -9,5 169 786 -25,5 -8,9 -37,3 7,6 13,0
Ago 478 080 -2,8 -3,2 -2,7 531918 25,6 31,8 -6,0 -7,3 167 975 -26,2 -11,6 -37,1 8,2 13,2
Sep 478 656 -4,5 -3,7 -4,7 535 006 24,3 29,6 -2,1 -11,7 162715 -27,2 -13,4 -37,8 6,7 10,8
Oct 465 576 -4.1 1,2 -5,4 541 560 23,0 27,5 1,2 -18,8 151 857 -31,1 -15,4 -42.7 6,6 9,9
Nov 475 795 -2,5 0,9 -3,4 542323 20,6 25,8 -6,4 -24,5 147 925 -31,1 -15,8 -427 6,4 9,0
Dic 481 725 -3,2 0,6 -4,2 547 396 19,2 24,3 -12,7 -8,9 145876 -30,5 -16,2 -41,6 55 8,0
09 Ene 473 030 -1,9 1,3 -2,8 538781 14,4 19,9 -19,7 -23,7 150 181 -25,7 -18,2 -32,7 3,9 7,8
Feb 476 275 -0,8 1,4 -1,4 538 605 11,7 16,8 -22,4 -22,3 148 043 -25,1 -16,9 -32,9 3,4 7,4
Mar 477 051 -0,8 2,0 -1,4 538079 10,1 15,5 -26,8 -21,3 144 862 -24,6 -17,6 -31,5 2,7 7,6
Abr P 476 246 11 3,1 0,6 538353 7,7 11,8 -20,4 -26,4 147 367 -21,9 -15,4 -28,5 2,7 7,0
May P 490 903 2,9 3,6 2,7 536746 6,2 9,7 -18,1 -25,5 146 355 -20,5 -14,4 -26,5 2,9 5,4
Jun P 505785 3,7 3,7 3,7 530826 2,3 7,2 -25,7 -48,7 144758 -17,4 -13,6 -21,2 1,7 3,9
Jul P 502730 4,8 4,0 5,0 533273 1,7 5,8 -24,0 -41,4 145 806 -141 -10,3 -18,1 2,1 3,4
Ago P 500 840 4,8 3,8 5,0 534043 0,4 4,2 -23,7 -42,0 147 034 -12,5 -8,9 -16,2 1,6 1,8
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 —_ AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO e
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % % — CONRIEUICHON DI (1Y) RE. A ME %
29 29 21 21
27 27
25 25 22 2
23 23 19 19
21 21
19 19 18 18
17 17 17 17
15 15 16 16
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- w
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-9 -9 8 8
-11 -11
-13 -13 v v
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FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

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
(©) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 8 9 10
L] L] L]
06 137 357 19,6 78 695 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 469 -2,8 94 347 19,9 37,4 -8,2 21692 -18,2 -15,7 -20,0
08 122 377 -8,3 112726 19,5 25,1 6,0 11 959 -44.9 -33,3 -53,8
08 May 121 193 -9,2 103 490 24,0 43,1 -12,0 16 996 -41,9 -25,7 -53,3
Jun 125 284 -8,7 109 979 24,2 35,7 1,0 15 587 -45,3 -28,0 -57,4
Jul 118 279 -7,8 107 622 25,6 38,1 1,1 14913 -46,2 -29,7 -57,9
Ago 120 854 -4,2 110 364 23,7 38,2 -3,2 14 573 -46,2 -31,9 -56,9
Sep 126 336 -4,6 111 241 21,5 30,6 3,6 13 946 -46,6 -33,4 -56,6
Oct 116 473 -7,2 113 887 23,6 28,9 12,0 12 858 -48,0 -34,1 -58,3
Nov 121 399 -6,0 110 577 18,2 23,1 6,8 12 333 -46,8 -33,8 -56,6
Dic 122 377 -8,3 112726 19,5 25,1 6,0 11959 -44.9 -33,3 -53,8
09 Ene 116 487 -7,0 106 216 12,6 20,1 -6,3 12 351 -40,7 -35,5 -45,8
Feb 118 191 -4,9 106 707 10,3 16,8 -7,5 12176 -39,2 -33,4 -44,9
Mar 116 255 -5,8 107 259 8,6 16,7 -13,3 11915 -37,6 -32,8 -42,5
Abr P 110 400 -7,0 110 363 8,4 11,7 -1,8 12121 -33,1 -29,7 -36,7
May P 115209 -4,9 112 740 8,9 11,8 0,1 12 002 -29,4 -27,9 -31,0
Jun P 116 810 -6,8 109 879 -0,1 8,2 -22,5 11 868 -23,9 -25,8 -21,5
Jul P 114 047 -3,6 111 324 3,4 12,6 -21,3 11954 -19,8 -21,3 -18,1
Ago P 116 246 -3,8 112 813 2,2 12,2 -24,2 12 055 -17,3 -18,3 -16,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
5% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 5%
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 /\ \ 15
10 10
5 5
»
0 T\ \\ ¥ 0
5 \f \W N
-10 -10
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-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
- P ETII B—| | I R | I | | I | I | I
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FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fijaen
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
06 375 224 8,9 9,2 8,8 287 487 24,9 23,8 33,7 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 418 -2,9 2,9 -4,6 364 718 26,9 28,4 14,8 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 359 348 -1,4 2,7 -2,7 434 670 19,2 24,2 -25,7 133917 -28,8 -14,2 -40,1
08 May 355 965 -2,5 0,1 -3,3 402 153 25,6 29,3 -2,4 167 116 -17,0 -0,1 -28,8
Jun 362 537 -4,5 -1,0 -5,6 408 675 26,0 29,6 -1,0 159 574 -20,7 -4,0 -32,5
Jul 361 492 -3,5 -1,2 -4,2 416 548 26,3 30,4 -5,8 154 873 -22,7 -6,1 -34,5
Ago 357 226 -2,3 -1,5 -2,5 421 554 26,1 30,5 -8,7 153 402 -23,5 -8,8 -34,4
Sep 352 319 -4,4 -1,8 -5,3 423 765 25,1 29,4 -10,6 148 769 -24,7 -10,7 -35,3
Oct 349 103 -3,0 3,1 -5,0 427 674 22,8 27,2 -14,5 138 999 -28,9 -13,0 -40,8
Nov 354 396 -1,3 3,0 -2,6 431 746 21,3 26,3 -22,6 135 593 -29,2 -13,7 -41,0
Dic 359 348 -1,4 2,7 -2,7 434 670 19,2 242 -25,7 133917 -28,8 -14,2 -40,1
09 Ene 356 543 -0,2 3,3 -1,3 432 565 14,9 19,8 -30,7 137 830 -24,0 -16,2 -31,3
Feb 358 084 0,6 3,3 -0,3 431 898 12,0 16,7 -33,0 135 867 -23,5 -15,0 -31,6
Mar 360 796 1,0 3,6 0,1 430 820 10,5 15,2 -34,9 132 947 -23,1 -15,9 -30,3
Abr P 365 846 3,8 4,6 3,6 427 991 7,5 11,8 -34,8 135 246 -20,8 -13,8 -27,7
May P 375 694 55 4,9 57 424 006 54 9,3 -33,0 134 353 -19,6 -13,0 -26,1
Jun P 388 976 7,3 4,9 8,0 420 947 3,0 7,0 -36,2 132 890 -16,7 -12,3 -21,2
Jul P 388 683 7,5 4,9 8,4 421 949 1,3 4,4 -32,2 133 852 -13,6 -9,2 -18,1
Ago P 384 594 7,7 4,5 8,7 421 230 -0,1 2,6 -30,1 134 979 -12,0 -7,9 -16,3
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
& % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % &%

o
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FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L} L} L}
06 2103444 335860 19,0 47 242 279 19,6 244 1342 159 -0,8 199 12,6 7,2 17,0 1,0 1,9
07 2369 050 258015 12,3 -70 155 17,7 125 159 184 123 -1,0 13,3 8,6 4,6 11,6 0,3 1,4
08 2547314 179119 7,6 18,2 6,1 7,4 4,4 56 121 8,8 2,1 5,4 3,8 1,6 4,2 0,2 11
08 May 2433716 19736 94 1,5 11,0 121 9,6 11,6 17,4 6,6 -0,2 9,6 6,1 3,5 8,6 0,3 0,8
Jun 2461069 27964 8,8 -1,7 10,3 11,7 8,4 10,2 18,0 9,9 -0,2 9,0 5,9 3,1 7,5 0,3 1,2
Jul 2470307 14532 8,5 4,5 9,1 10,1 7,6 8,9 10,1 9,8 0,5 8,0 5,2 2,8 6,7 0,2 1,2
Ago 2485857 14392 84 5,8 8,7 9,9 7,0 84 10,0 10,3 0,7 7,6 5,0 2,6 6,3 0,2 1,2
Sep 2499554 11262 8,1 6,8 8,3 9,6 6,5 7,8 69 118 0,8 7,3 4,9 2,4 5,8 0,1 1,4
Oct 2502 734 1705 8,0 10,5 7,7 9,2 57 7,4 6,7 9,6 1,2 6,8 4,7 21 5,6 0,1 11
Nov 2517470 15018 7,6 13,3 6,8 8,3 4,9 6,4 12,4 8,8 1,5 6,1 4,2 1,8 4,8 0,2 1,0
Dic 2547314 32147 7,6 18,2 6,1 7,4 4,4 56 121 8,8 2,1 54 3,8 1,6 4,2 0,2 11
09 Ene 2530472 -19668 6,3 12,7 55 6,8 3,7 49 179 7,8 1,5 4,9 3,5 1,4 3,7 0,3 0,9
Feb 2554460 24285 6,8 20,2 5,1 6,6 2,8 42 22,0 8,4 2,4 4,5 3,4 11 3,1 0,3 1,0
Mar 2567763 13864 6,7 22,7 45 6,2 2,2 3,3 265 9,3 2,7 4,0 3,2 0,8 2,5 0,4 1.1
Abr P 2576 009 8826 6,8 26,6 4,3 6,2 1,6 29 244 10,2 3,0 3,8 3,2 0,6 2,2 0,4 1,2
May p 2587575 12175 6,4 28,9 3,5 53 0,9 22 18,0 9,7 3,4 3,1 2,8 0,3 1,6 0,3 1,2
Jun P 2603811 13748 5,8 33,4 2,1 3,3 0,5 08 129 8,7 3,9 1,9 1,7 0,2 0,6 0,2 1,1
Jul P 2609 151 6 241 5,4 36,7 1,5 2,4 0,2 -0,0 26,2 7,4 4,2 1,2 11 0,1 -0,0 0,4 0,8
Ago P 2611603 2847 49 34,1 11 1,8 0,0 -0,5 242 8,0 4.1 0,8 0,8 0,0 -0,4 0,4 0,8
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL o o = TOTAL o
38 ;38 38 7 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 | 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
1 _— —_ —_— 1 1 —_ —_— —_ —_ 1
0 2006 2007 2008 2009 0 0 2006 2007 2008 2009 0
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) menos depdsitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3. 4 5. . 9 10 11 12 13 14
06 1024 589 222 911 27,9 750137 29,8 21,6 30934 19370 134,2 2,2 243518 15,9 4,1 3230
07 1215217 181572 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282913 12,1 2,9 2678
08 1306632 90017 7,4 954134 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 311421 8,7 2,0 2060
08 May 1253 321 6 933 12,1 924 039 13,8 10,1 38228 24195 17,4 0,5 291054 6,2 1,5 2500
Jun 1268186 15127 11,7 931 984 12,1 8,9 39409 25408 18,0 0,5 296 793 9,6 2,3 2422
Jul 1278 441 15505 10,1 941 095 10,4 7,6 39536 25433 10,1 0,3 297 810 9,5 2,2 2 351
Ago 1278297 -1383 9,9 939387 9,9 7,3 39486 25439 10,0 0,3 299 424 10,0 2,3 2205
Sep 1291287 10230 9,6 946 651 9,1 6,7 38937 24751 6,9 0,2 305699 11,6 2,7 2187
Oct 1300876 7952 9,2 952 803 9,2 6,8 39275 25132 6,7 0,2 308797 9,4 2,2 2103
Nov 1303717 2979 8,3 952583 8,0 59 41199 26580 12,4 0,4 309935 8,6 2,0 2075
Dic 1306632 4741 7,4 954134 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 311421 8,7 2,0 2060
09 Ene 1311 396 1800 6,8 954548 6,1 4,5 43266 27882 17,9 0,5 313582 7,7 1,8 1944
Feb 1313259 1971 6,6 953408 55 4,0 44684 30002 22,0 0,7 315167 8,3 1,9 1900
Mar 1315944 2540 6,2 952533 4,4 3,3 45428 30788 26,5 0,8 317982 9,2 2,1 1788
Abr P1323919 8528 6,2 955133 4,2 3,1 45778 31893 24,4 0,7 323008 10,1 2,3 2798
May P1320583 -2974 5,3 953241 3,5 25 45105 31520 18,0 0,5 322237 9,7 2,2 2498
Jun P1313734 -9937 3,3 940 241 1,2 0,9 44479 31731 12,9 0,4 329014 8,7 2,0 1560
Jul P1317 163 3826 2,4 936 112 -0,2 -0,2 49908 35958 26,2 0,8 331143 7,4 1,7 1476
Ago P1308725 -8302 1,8 926 399 -1,1 -0,8 49055 35415 24,2 0,7 333272 7,9 1,9 1431
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
% % % TOTAL o
32KE ;32 327 ;32
30 30 30 30
28 28
26 26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
\
-2 —_ —_— —_ —_— -2 -2 —_ —_— —_ . -2
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
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 Espafiola.
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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 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
06 778 372 127 886 19,6 575676 20,6 15,1 201 522 16,9 4,5 1175 26,7 0,0 26937 3421
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
08 910 536 38 385 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 2375 33,6 0,1 23 304 4436
08 May 897 841 5328 9,6 668514 9,8 7,3 227 046 8,5 2,2 2281 77,5 0,1 25 026 5325
Jun 906 874 9 382 8,4 670109 8,0 6,0 234471 9,1 2,4 2294 76,3 0,1 24 823 5298
Jul 907 208 378 7,6 672880 7,0 5,2 232020 8,9 2,3 2308 68,0 0,1 24 407 5685
Ago 906 863 -264 7,0 674196 6,6 4,9 230359 8,0 2,0 2 309 57,2 0,1 23 942 5444
Sep 907 457 920 6,5 675999 6,3 4,7 229140 6,9 1,7 2318 52,6 0,1 24 041 4 830
Oct 909 428 2133 5,7 677415 5,6 4,2 229 666 5,6 1,4 2347 46,7 0,1 23 427 4617
Nov 915 349 6 065 4,9 678952 4,9 3,7 234039 4,4 1,1 2 358 41,7 0,1 23515 4 540
Dic 910 536 -4 336 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 2375 33,6 0,1 23 304 4436
09 Ene 907 814 -2 584 3,7 678335 4,0 2,9 226980 2,8 0,7 2499 14,5 0,0 23179 4319
Feb 904 845 2779 2,8 677745 3,2 2,4 224579 1,6 0,4 2521 15,2 0,0 23 054 4217
Mar 902 735 -1404 2,2 676 851 2,6 1,9 223327 1,0 0,2 2 557 14,6 0,0 25 356 4497
Abr P 903797 1087 1,6 676 964 1,9 1,4 224264 0,5 0,1 2 569 14,3 0,0 25015 4798
May P 902673 -877 0,9 675846 1,2 0,9 224247 -0,3 -0,1 2580 13,1 0,0 24000 4480
Jun P 908 464 6 391 0,5 675955 1,0 0,7 229919 -1,0 -0,2 2590 12,9 0,0 24392 4 369
Jul P 905 753 -2 206 0,2 677 005 0,8 0,6 226133 -1,4 -0,4 2614 13,3 0,0 24218 4224
Ago P 903 356 -2 138 0,0 676324 0,5 0,4 224394 -1,4 -0,4 2639 14,3 0,0 24029 4097

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacién interanual

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . AR So VRSO VP oL, UYL
RS 7 O BeS TGN OTEES ] PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
: : ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % ., == TOTAL

26 26
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2 2

0 \ 0

2L .. T T ]

2006 2007 2008 2009
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 NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depd- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tos no | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espafa plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -
05 315420 -9053 -2,8 2327 -4042 7366 -997 -695 12075 0,6 -10,8 2,6 -1,5 17,7 1.2 2,3 -0,3 -3,5
06 P 300484 -14936 -4,7 -1596 -770 -1217 391 1780 11560 -04 -23 -04 06 176 -02 -04 0,1 -42
07 P 279429 -21055 -7,0 -8887 823 -9 001 -708 2973 9195 -2,3 25 -3,1 -1,0 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
08 A 330146 50717 18,2 51536 19481 22835 9221 740 79 13,5 58,3 8,2 137 08 7,0 8,2 33 -03
08 Mar A 284466 4614 -48 -4058 -708 -3606 257 -3368 -5304 -52 49 -76 0,1 -63 06 -74 0,0 2,0
Abr A 275079 -9387 -2,8 2210 -1286 3632 -137 2833 8764 -39 9,9 -63 04 -65 1,1 -65 0,1 2,5
May A 282553 7474 -15 5432 -321 4 808 945 1913 -3955 -2,8 1,4 -47 35 62 02 -48 0,8 2,3
Jun A 286009 3456 -1,7 2145 -476 1571 1049 -355 -957 -3,0 8,6 -60 48 -65 09 -6,1 1.1 2,4
Jul A 284658 -1351 45 1729 -241 3126 -1156 -6785 9865 -0,1 1,5 -15 53-11,0 02 -1,6 1,3 4,6
Ago A 300697 16039 5,8 637 1873 -899 -337 -2929 -12473 13 13,6 -1,1 58-119 15 -11 1,3 41
Sep A 300810 113 6,8 10367 2531 6 856 980 2646 7608 24 124 0,3 68 -91 15 0,3 1,6 3,5
Oct A 292430 -838010,5 -727 4530 -5917 660 19739 -12086 5,1 30,7 1,8 6,7 -75 37 1,9 1,7 3,2
Nov A 298404 597413,3 19540 6851 11820 869 4542 9024 9,3 39,6 57 83 03 52 6,1 2,1 -0,1
Dic A 330146 31742182 15201 4179 5950 5072 -21588 5047 13,5 58,3 8,2 13,7 08 7,0 8,2 33 -03
09 Ene A 311261 -1888512,7 1031 5540 -4659 150 6810 13105 156 58,3 10,1 143 23,7 7.8 9,9 35 -85
Feb A 336355 25094202 17022 1871 14068 1083 3922 -11994 186 67,7 13,3 13,8 14,1 8,7 13,1 3,4 -50
Mar A 349084 1272822,7 15189 4118 10244 827 -2259 4720 23,9 828 18,6 14,6 27,6 10,3 17,8 35 -88
Abr A 348 294 -78926,6 14406 5335 8687 384 11305 3890 27,0 1054 20,2 15,4 28,0 13,0 20,2 3,8 -10,5
May A 364319 1602528,9 6427 621 3871 1935 -9383 -216 26,9 109,2 19,5 16,6 21,1 13,0 194 41 -7,5
Jun A 381614 17294334 16636 1446 11699 3491 -3898 3239 30,5 116,6 23,0 19,8 22,0 135 22,7 49 -7,6
Jul A 389239 762536,7 -380 2632 -1790 -1223 -7638 -367 29,8 126,2 21,0 20,1 10,5 14,6 21,1 49 -3,8
Ago A 403103 13 864 34,1 3257 2300 641 316 3873 -14480 30,4 1206 216 21,1 179 140 204 48 52
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
% ==* TOTAL % % [ ACTIVOS %

-15

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: BE.
a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente.

06

08

05/
I
mn
v

06 /

mn
v

07/

mn
v

08/

mn
v

09/
I

Millones de euros y porcentajes

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Sin
clasi-

Finan-
ciacion

CREDITO POR FINALIDADES

407

30 -

20

10 |

-20

Total

700 294
789 250
819 412

462 910
516 384
541 346
576 253

604 878
642 697
666 972
700 294

726 179
754 726
768 197
789 250

802 258
817 074
816 755
819 412

808 715
815 068

Adquisicién y rehabil.
de vivienda propia

548 740
623 540
655 145

351757
394 989
419 032
448 688

475 038
502 002
523 184
548 740

570 989
593 655
609 791
623 540

635010
645 286
651 958
655 145

651 495
651 564

Del cual

Bienes
de

gonsumo

juradero

Resto

(b)

11

12

523 595 51 461 100 094
595 929 56 576 109 133
626 620 54 176 110 092

334 224 39 375
375 523 42 531
398 498 44 644
426 954 45 928

71778
78 864
77 670
81638

452 318 46 320 83 520
478 158 49 161 91 535
498 793 50 552 93 236
523 595 51 461 100 094

545190 52 713102 477
567 062 53 898 107 174
582 505 54 035 104 371
595 929 56 576 109 133

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

621 811 50 560 106 660
620 920 49 583 113 922

ainsti- | ficar
uciones
privadas
sin fines

de lucro

13 14
5704 20 983
6089 217881
6091 27 4311

3548 15649
4200 20 687
4355 18 518
4 666 17 648

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

5743 21 149

5955 22 4971
6106 21 8221
6089 217881

5804 22 9621
5952 238401
6063 24 0751
6091 27 4311

5125 28 9911
5382 330631

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

Financiacién de actividades productivas
/Agricul- | Industria |Construc- Servicios
Total Total tura, |(excepto cién
(a) ganade- | construc- Del cual
riay cion)
pesca
Total Servicios
inmobi-
liarios
1 2 3 4 5 6 7
L] L]
1508626 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050
1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514
1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
989196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121 444
R1 085320 544048 19501 99393 89806 335349 135483
1131241 567022 20 182 101716 94 411 350 714 144 811
1202628 604 061 20738 104 695 100 761 377 867 162 087
1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 181 491
1350190 681307 21946 109 856 116 195 433 311 198 998
1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642
1508626 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050
1569169 816098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653
1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081
1706126 910 001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599
1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514
1793356 962 331 25003 143 816 154 237 639 275 311 272
1838174 991307 25727 148218 155600 661 762 313 176
1852563 1005670 26 593 155 481 156 363 667 233 315 444
1869882 1016948 26 244 156 141 151 848 682716 318 032
1861734 1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222
1861005 1007 492 23732 158 800 134 690 690 271 324 664
Tasas de variacion interanual (c)
== TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
= CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)
% %
5 40
1 30
1 20
—
7
10
v 0
-10
I O B | -20
2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: BE.

407

30 |

20 |

10 -

-20

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

%

%

2004

2006 2006 2007

2008

Pro me-
moria:
construc-
ciony
vivienda

15

L]
927 107
080 507
125 024

556 622
620 277
658 253
711535

762 711
817 195
867 247
927 107

973 479
020 287
052 731
080 507

100 519
114 062
123 765
125 024

119 231
110917

40

1 30

1 20

1-10

-20

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.
b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.
c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las

tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru.  [Margen Gastos cual tados activi- produc- | impuest. |mediade |mediade opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- |explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cién sonal tacion cién 1991) (a) (b) b
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
06 3,8 2,6 1,2 1,5 2,8 1,2 0,7 0,6 1,0 0,6 1,6 19,5 3,7 2,6 1,1
07 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6 0,9 0,4 1,0 20,8 4,6 3,6 1,0
08 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1.1 0,1 0,3 0,2 12,5 51 4,2 1,0
06 // 3,4 2,2 1,2 1,4 2,6 1,2 0,7 0,4 11 0,2 1,2 16,0 3,4 2,2 1,2
17l 3,6 2,4 1,2 0,9 2,1 11 0,7 0,4 0,6 0,0 0,7 15,9 3,5 2,4 1.1
v 3,8 2,6 1,2 1,5 2,8 1,2 0,7 0,6 1,0 0,6 1,6 19,5 3,7 2,6 1.1
07/ 41 2,8 1,2 1,2 2,4 1,1 0,7 0,2 11 0,0 1,1 20,9 3,9 2,8 1,1
] 4,3 3,0 1,2 1,8 3,0 1,1 0,7 0,4 1,6 0,1 1,7 23,3 4,2 3,1 11
17l 45 3,2 1,3 0,8 2,1 1,1 0,6 0,3 0,7 0,1 0,8 23,7 4,4 3,3 1,1
v 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6 0,9 0,4 1,0 20,8 4,6 3,6 1,0
08/ 4,8 3,5 1,2 1.1 2,4 1,0 0,6 0,3 1,0 0,0 1,0 20,1 4,8 3,8 1,0
] 4,9 3,6 1,2 1,3 2,5 1,0 0,6 0,6 0,9 0,1 1,0 16,9 5,0 3,9 1,0
1 5,0 3,8 1,2 0,9 2,1 1,0 0,6 0,5 0,6 0,1 0,7 16,1 5,1 4,1 1,0
v 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 11 0,1 0,3 0,2 12,5 5,1 4,2 1,0
09/ 4,1 2,7 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,5 0,6 0,3 0,8 11,4 5,0 3,9 1.1
] 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
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = « MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = =+ RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
o4 % {e24 32 % ~—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) 7/03’2
22 | 122 ar IS
F 1 2,8 128
20 120 [ ]
2,6 126
18 ¢ 118 24+ 124
[ 1 22| 22
16 116 L ]
F 1 2,0 120
14 + 114 [ ]
1,8 - 118
12 112 1,6 11,6
[ 1 14| 114
10 110 L ]
L 1 12 11,2
8 - 18 1,0 | 11,0
6 | 16 0,8 108
g __/\ 14 o8 10
F 1 04 104
2 12 [ 1
.....IIIIIIIIIIIIIIII L B 0’27 70’2
n n n L n n L n n L n n L n n - n - n - n n n n
° 2005 2006 2007 2008 2009 ° G 2005 2006 2007 2009 G
FUENTE: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 4.36.

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
c. Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) fondos
(d)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 -1624 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4.8 - - - ... 189387 -2902 -3 907 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4 310 3,8 - - - ... 188057 -1330 -1536 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3 933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 .. 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
Oct 185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4 593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 .. 124111 -2479 -2854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL === TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
=== FIM RENTA VARIABLE 9 === FIM RENTA VARIABLE 9
280000 ) m€580000 307 / ) % 30
L 4 -
260000 | | 260000 — L 3
240000 | 1 240000 20 - _" St -: % = ‘-_ 1 20
220000 | 1 220000 Lo '-‘
200000 | 1 200000 10 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 1 140000
120000 1 120000 -10 - 1 -10
100000 1 100000 F -'_
80000 - 1 80000 -20 .'.'. 1 -20
60000 | 1 60000 E
40000 | 1 40000 30 | : 130
20000 | ‘v, 20000 :
0 0 -40 -40

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: CNMV e Inverco.

a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM

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

d. Fondos globales.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
L. 2 3 . 4 5 6 . 8 9 10 11 12
07 1637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1670178 89600 3040244 1115708 - 14 161 - 8722
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 A 1001,32 9582,60 225,27 242555 638935 56 921 1720642 2877 119 - 25116 - 4 359
08 Jun 1297,87 12 046,20 321,61 3 352,81 105 483 6745 142121 204 624 2196 649
Jul 1276,51 11 881,30 315,84 3367,82 118682 7359 175967 238 332 1361 691
Ago 1256,93 11 707,30 319,45 3 365,63 67 466 7 081 109103 173832 728 557
Sep 1175,14 10 987,50 282,61 303820 102011 6220 149233 169 860 1953 771
Oct 978,13 9 116,00 237,67 2591,76 119483 7707 190268 305089 1732 765
Nov 950,75 8910,60 222,34 2430,31 73 259 6525 194344 293279 1979 512
Dic 975,97 9195,80 222,81 2451,48 61 062 5536 141215 312823 2 854 455
09 Ene 898,03 8450,40 207,09 2236,98 66 689 6020 162791 359 649 2541 437
Feb 803,92 7 620,90 184,27 1976,23 57 487 7863 194144 295515 1817 443
Mar 820,67 7 815,00 191,62 2071,13 60 788 5780 183641 343513 3820 522
Abr 935,85 9038,00 220,27 2375,34 74 828 7017 180362 347 866 2310 563
May 975,73 9424,30 227,48 245124 75 889 7271 199822 367 038 1754 457
Jun 1016,66 9787,80 223,02 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 P 1229,35 11 756,10 269,14 2872,63 65772 7226 214777 241874 4438 469
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

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

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices =« = [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 - 4 500 500000 - 4 500000
400 1 400 400000 ~ 4 400000
300 - 4 300 300000 ~ 4 300000
200 4 200 200000 H 200000
100 | 1100 100000 4 100000

A
N Y
0 e 1 10 0 . L ———1 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente.

07
09

08 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

A

%

Eurosistema: operaciones de

regulacion monetaria

Medias de datos diarios. Porcentajes

Mercado interbancario

Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacion
financia- | a largo Depdsitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales mensuales |crédito depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afo adia |mes |meses | afo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
4,00 4,00 500 3 3,866 4,09 428 435 445 385 4,08 427 433 444 378 385 390 411
2,50 2,50 3,00 2 3,863 427 4,63 4,72 481 385 426 462 466 4,78 3,71 374 3,71 347
1,00 1,00 175 O 0,832 1,04 139 158 174 0,79 1,10 140 155 171 0,73 0,73 0,76 0,89
4,00 450 5,00 3 4,007 4,47 494 509 536 399 443 494 502 529 398 4,08 4,18 -
4,25 4,70 5,25 3 4,191 4,47 496 5,15 539 4,17 445 495 505 534 4,12 425 4,30 -
4,25 4,60 5,25 3 4299 449 497 516 532 427 447 494 509 526 428 431 434 4,46
4,25 436 525 3 4273 466 502 522 538 427 460 499 515 530 4,13 424 4,25 -
3,75 3,75 425 3 3,820 4,83 511 5,18 525 388 482 513 523 528 322 334 3,29 -
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
2,50 250 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 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 1257 163 194 203 2,14 127 176 198 205 218 1,16 1,13 1,04 1,18
1,50 1,50 250 O 1,062 127 164 1,78 191 103 133 162 1,77 189 093 086 091 1,13
1,25 1,256 225 0 0,842 1,01 142 161 177 082 1,12 1,47 161 1,76 0,73 0,79 0,81 -
1,00 1,00 175 O 0,782 088 128 148 164 0,71 096 130 1,49 - 067 070 0,73 -
1,00 1,00 175 O 0698 091 123 144 161 066 091 126 145 151 066 0,70 0,72 -
1,00 1,00 175 O 0,38 061 097 121 141 030 059 095 1,18 141 026 036 045 0,55
1,00 1,00 175 O 0,347 051 086 1,12 133 030 052 086 1,10 134 026 029 0,41 -
1,00 1,00 1,75 0 0,355 046 077 104 126 032 051 080 1,08 126 029 030 038 074
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 6% %6
15 5 5
14 4 4
13 3 3
12 2 2
41 1 1
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 afno un ano
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos afos afos afos afos
1 2 4 5 10 12
- - - - -
07 4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
08 3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
09 A 1,08 1,04 1,77 1,82 2,31 ,02 4,03 4,51 4,86 2,32 4,03 3,53
08 Jun 4,67 4,55 5,30 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81
Jul 4,46 4,49 5,36 5,33 4,96 4,86 4,76 - - 4,68 4,80 6,42
Ago 4,38 4,37 5,31 5,31 - - - - - 4,27 4,56 5,59
Sep 4,34 4,23 5,32 5,44 4,35 - 4,62 4,92 - 4,18 4,57 5,26
Oct 3,40 3,18 5,17 5,35 - 4,42 - - 5,12 3,60 4,47 5,66
Nov 2,54 2,40 4,52 4,63 3,41 4,07 3,96 - - 3,21 4,15 5,70
Dic 2,23 2,09 3,72 3,73 2,96 3,35 - - 4,20 3,07 3,86 3,96
09 Ene 1,45 1,46 2,67 2,78 3,10 3,44 - 4,50 4,85 2,87 4,15 5,00
Feb 1,30 1,25 2,14 2,24 2,45 3,50 3,84 - 4,96 2,67 4,23 3,30
Mar 1,30 1,23 1,99 1,99 2,52 3,01 4,22 - 4,96 2,49 4,06 3,37
Abr 1,27 1,11 1,77 1,82 2,52 3,05 4,08 4,53 - 2,29 4,01 3,20
May 0,95 0,95 1,74 1,73 2,05 2,88 3,72 - 4,80 2,19 4,05 3,24
Jun 1,07 0,96 1,65 1,65 - 3,06 4,42 - 4,92 2,34 4,24 3,35
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 1,58 2,80 3,88 - 4,70 1,90 3,80 3,26
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
z 2 < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— RAGARESIEMERESA EM,ISION U':‘ ANG === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
CEIRASHESOROIEMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 16 6 - 16
(S -5
4 \/\ 14
3 - 13
2 q 2
1t 11
0 2006 2007 2008 2009 ° 0 2006 2007 2008 2009 °

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

NEDD/SDDS (a)

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (b)

Porcentajes

Depésitos (TEDR) (b)

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(d) ) ) ) ]
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (c)
1 2 3 4 5 6 7
- - -
07 6,03 6,27 5,53 8,38 5,80 6,32 5,50
08 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42
09 A 3,56 4,30 2,99 8,16 2,87 4,44 2,26
08 Ene 5,99 6,37 5,56 8,68 5,64 6,24 5,23
Feb 5,98 6,35 5,59 8,53 5,64 6,13 5,23
Mar 5,94 6,24 5,43 8,59 5,67 6,17 5,28
Abr 6,00 6,20 5,38 8,58 5,82 6,35 5,42
May 6,13 6,39 5,55 8,82 5,89 6,45 5,50
Jun 6,17 6,53 5,72 8,82 5,83 6,50 5,50
Jul 6,36 6,70 5,94 8,85 6,06 6,64 5,71
Ago 6,55 7,07 6,18 9,62 6,06 6,67 5,74
Sep 6,56 7,06 6,21 9,62 6,11 6,70 5,70
Oct 6,56 7,02 6,21 9,39 6,14 6,97 5,66
Nov 6,31 7,01 6,18 9,35 5,66 6,56 5,11
Dic 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42
09 Ene 5,02 5,94 4,97 8,77 4,17 5,40 3,60
Feb 4,50 5,27 4,35 7,97 3,80 5,06 3,15
Mar 4,19 4,85 3,91 7,63 3,59 4,84 2,97
Abr 3,87 4,63 3,55 7,82 3,18 4,69 2,56
May 3,84 4,51 3,36 7,90 3,23 4,62 2,57
Jun 3,74 4,32 3,16 7,62 3,22 4,69 2,67
Jul 3,65 4,26 3,07 7,72 3,08 4,56 2,48
Ago P 3,56 4,30 2,99 8,16 2,87 4,44 2,26
PRESTAMOS Y CREDITOS

TIPOS SINTETICOS

=== TOTAL
=== HOGARES

%

SOCIEDADES NO FINANCIERAS

80 8,0
70| 170
60 | 160
50 | 150
40t 140
30| 130
20| 120
M0 %006 2007 2008 2008 °

FUENTE: BE.

3,40
3,20 |

3,00 |

2,40 -
2,20 -

2,00 |

1,60 |
1,40 -

1,20

%

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
@ . . . . . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - -
2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
1,37 1,50 0,42 2,31 0,35 0,92 0,65 1,31 0,28
2,87 2,84 0,72 4,52 3,77 2,98 1,96 4,43 3,94
2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
2,83 2,78 0,76 4,31 3,84 2,99 1,92 4,36 4,04
2,96 2,90 0,77 4,47 3,82 3,13 1,97 4,55 4,02
2,97 2,92 0,78 4,50 3,84 3,11 1,97 4,51 4,06
3,04 2,99 0,75 4,64 3,88 3,20 2,04 4,59 4,07
3,16 3,11 0,78 4,79 4,04 3,29 2,09 4,71 4,24
3,19 3,14 0,79 4,78 4,08 3,34 2,20 4,65 4,34
3,22 3,21 0,80 4,84 4,07 3,28 2,13 4,71 4,21
335 3,35 0,77 5,04 3,34 3,34 2,25 4,67 3,42
3,01 3,06 0,73 4,60 2,72 2,86 2,00 3,98 2,88
2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
225 233 0,61 3,47 1,56 1,97 1,39 2,75 1,59
2,01 2,11 0,60 3,12 1,14 1,69 1,27 2,30 1,18
1,77 1,87 0,55 2,76 0,89 1,44 1,01 2,03 0,94
1,58 1,66 0,49 2,46 0,74 1,31 0,87 1,90 0,76
1,49 1,58 0,46 2,38 0,64 1,21 0,79 1,77 0,70
1,41 1,52 0,42 2,34 0,67 1,06 0,65 1,60 0,70
1,40 1,52 0,41 2,37 0,35 1,00 0,62 1,50 0,33
1,37 1,50 0,42 2,31 0,35 0,92 0,65 1,31 0,28
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL

=== HOGARES
SOCIEDADES NO FINANCIERAS

12,40
1220

12,00

11,60
41,40

11,20

72006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
06 106,3 108,5 109,2 102,3 100,0 106,3 108,5 109,3 102,3 106,3 108,6 110,2 118,4 103,9
07 106,5 109,2 11,1 103,5 99,9 106,6 109,3 111,2 103,6 106,6 109,5 112,7 123,2 104,9
08 108,9 111,9 114,3 103,5 101,5 107,2 110,2 112,6 101,9 107,7 110,6 1141 125,3 104,7
07 1l 106,3 108,9 11,1 104,0 99,8 106,4 109,1 111,2 104,2 106,5 109,3 112,8 123,9 105,4
v 106,8 110,5 1121 103,3 100,3 106,6 110,3 111,8 103,0 106,7 110,5 113,4 126,0 104,7
08/ 108,4 110,8 114,5 103,5 101,0 107,4 109,8 113,4 102,5 107,6 110,0 115,0 124,2 104,8
1 109,1 112,2 114,9 103,3 101,4 107,6 110,7 113,3 101,9 108,1 111,0 114,9 1271 104,7
17l 109,1 111,7 1141 103,9 101,3 107,7 110,2 112,6 102,5 108,2 110,6 114,2 127,4 105,3
v 108,8 112,9 113,7 103,2 102,3 106,4 110,3 1111 100,8 107,1 110,8 112,5 122,6 103,8
09/ 1104 1129 112,5 103,0 108,7 106,5 108,9 108,5 99,3 107,6 109,5 109,7 116,0 103,5
1 110,0 112,9 112,9 103,2 106,6 109,4 109,4 107,8 110,0 110,6 119,3
08 Dic 109,1 113,7 102,8 103,3 1056 110,0 99,5 106,4 1105 103,0
09 Ene 110,3 1134 103,2 108,7 106,4 1094 99,5 1074 109,9 103,6
Feb 1104 1125 103,0 103,5 106,7 108,8 99,5 107,8 109,3 103,6
Mar 1106 1128 102,8 103,9 106,4 108,6 98,9 107,7 109,1 103,4
Abr 110,3 113,2 102,6 103,5 106,6 109,4 99,1 107,8 110,0 103,4
May 110,0 112,8 101,7 103,2 106,5 109,2 98,5 107,8 109,9 102,7
Jun 109,7 112,8 103,0 106,6 109,5 107,8 110,2
Jul 109,4 112,4 102,9 106,3 109,2 1076 110,0
Ago . 112,3 102,8 .. 109,83 .. 110,0
Sep 103,1
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices
114 - 114 112 5 112
113 1113
L | 111 ¢ 1111
112 + 1112
111 | 1111 1o e
110 - 1110 109 | 1109
109 - 1 109
L J 108 1 108
108 1 108
i | [ pe 107 | {107
106 1 106 106 | 1106
105 1 105
r 1 105 1 105
104 + 1 104
103 : : 103 104 1 104
s i ] 102 103 ¢ 1103
101 H 4 101
[ 1 102 4 102
100 1 100
o 2006 2007 2008 2009 % 101 2006 2007 2008 2009 °
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. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios b precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales [consumo |unitarios de de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo industria- [consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L} L}
06 108,9 110,8 120,9 104,0 101,2 107,6 109,5 119,5 102,8 109,0 111,4 1016 107,3 109,7
07 110,5 113,0 126,7 106,2 102,3 108,0 110,5 123,8 103,8 110,9 113,9 103,0 1076 110,6
08 113,1 116,1 131,5 106,2 104,1 1086 111,5 126,3 102,0 1136 1172 1052 1079 1114
o7 Il 110,3 112,7 1271 106,7 102,3 107,9 110,2 124,3 104,3 110,7 113,6 103,0 107,5 110,3
v 111,5 115,0 130,5 106,4 103,1 108,1 111,5 126,5 103,2 112,0 1161 104,1 107,7  111,5
08/ 113,1 115,4 129,5 106,6 103,9 108,8 111,0 124,7 102,6 113,7 116,5 105,0 108,3 111,0
1 114,2 117,3 134,0 106,7 104,8 109,0 111,9 127,8 101,8 1150 118,8 106,2 108,3 1119
17l 113,8 116,4 134,3 107,0 104,5 1089 1114 128,4 102,3 1143 1176 105,7 108,1 111,2
v 111,2 115,3 128,4 104,7 103,2 107,7 1117 124,4 101,5 111,3 1159 104,0 107,0 111,5
09/ 1121 1147 123,0 104,3 103,9 1079 1104 118,3 100,3 1122 1153 104,7 107,2 110,1
1 112,4 115,6 127,0 104,2 107,8 110,9 121,9 1125 116,3 105,1 107,1 110,6
08 Dic 111,4 116,2 104,8 104,2 107,0 111,6 100,6 11,8 117,0 105,1 106,4 111,3
09 Ene 1121 115,3 104,4 104,0 107,8 110,8 100,4 112,3 1159 104,8 107,1 110,5
Feb 11,7 114,0 104,0 103,4 108,0 110,2 100,6 11,7 1145 1041 107,3 110,0
Mar 112,4 114,8 104,4 104,3 107,8 110,1 100,1 1126 1155 1052 107,1 109,8
Abr 112,4 115,5 104,2 104,1 107,9 110,9 100,1 1124 1161 104,9 107,1 110,6
May 112,3 115,4 103,6 104,2 107,8 110,8 99,4 1124 1161 105,1 107,0 1105
Jun 112,4 115,8 104,3 107,8 111,0 112,8 116,7 105,3 107,1 110,8
Jul 112,2 115,5 104,3 107,6 110,7 1125 116,3 1054 106,8 110,3
Ago 115,6 104,3 .. 110,8 .. 116,5 1055 .. 1104
Sep 104,7 ... 106,0 .
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
— S Peecis e coneuno — oo hovsTLes
P CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION . P : o
Indices | | COMPONENTE NOMINAL Indices Indices = = = COMPONENTE NOMINAL Indices
118 1 118 120 1 120
16 ¢ 1116 18 ¢ 1118
114 | 1114 T |- 1116
114 + 1114
112 1112
112 1112
110 1 110
110 F 1 110
108 1 108
108 1 108
106 - 1 106
106 | { 106
.00, = 5 K
7 O XL 5 CRR G
104 ¢ . [ & 1104 Al SR X
o ERels 104 | o BNy 1104
102 ¢ B . 4 102 102 | ,.u.-"" 1102
100 |- 1100 100 | 1100
% 006 2007 2008 2008 O % 006 2007 2008 2008 O
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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