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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 2011, presupuestos que, en mi opinidn, seran cruciales para el
futuro econdémico de este pais y que, mas que en ninguna otra ocasion, estaran sometidos a
un profundo examen y a una estrecha vigilancia no solo por parte del conjunto de la sociedad
espanola, sino, también, por parte de los principales organismos supranacionales, nuestros
SOCios europeos y los mercados internacionales que financian a las familias, las empresas y
las Administraciones Publicas espafolas.

Como es sabido, la politica presupuestaria espafiola respondié con notable intensidad ante la
crisis econémica y financiera global, en paralelo a las medidas de apoyo al sector financiero y
a la accion decidida del Banco Central Europeo, que rebajo drasticamente sus tipos de refe-
rencia e instrumentd un abanico amplio de medidas convencionales y no convencionales para
impedir que las tensiones de liquidez pudieran bloquear el funcionamiento del sistema finan-
Ciero europeo.

La respuesta de la politica fiscal contribuyd a amortiguar los efectos negativos de la crisis
sobre la economia espanola, pero, en contrapartida, el superdvit de las cuentas publicas se
convirtié rapidamente en un déficit muy abultado y la deuda publica entré en una dinamica de
aceleracion que, de no haber partido de unos niveles relativamente confortables, también
habria situado la ratio de endeudamiento en cotas muy elevadas.

Esta era la situacion de nuestras cuentas publicas cuando el estallido de la crisis fiscal en
Grecia hizo que, subitamente, los inversores cobraran conciencia de los potenciales proble-
mas de sostenibilidad implicitos en la dinamica del déficit y de la deuda en ese pais y comen-
zaran a examinar cuidadosamente la posible existencia de riesgos similares en otros Estados.
El contagio alcanzé a las economias europeas que mostraban mayores vulnerabilidades, ya
fuera por la rapidez del deterioro reciente de sus finanzas publicas o por la magnitud de los
desequilibrios macroeconémicos que habian acumulado antes de la crisis.

Ciertamente, las tensiones financieras que se vivieron en esos meses en Europa, en general,
y en nuestro pais, en particular, respondieron en buena medida a una sobrerreaccion de los
mercados, que no supieron apreciar los puntos fuertes de nuestra economia y de nuestras
finanzas publicas.

Pero serfa un error grave atribuir unicamente al comportamiento gregario de los mercados fi-
nancieros los episodios de extraordinaria tension que se vivieron en esos meses. De hecho,
estos episodios se vieron potenciados por las debilidades del entramado institucional europeo
y por las dudas que existian acerca de la voluntad y la capacidad de los Gobiernos nacionales
a la hora de afrontar los problemas estructurales y de déficit publico de sus economias.

En efecto, la crisis griega puso de manifiesto la incapacidad del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento —y, con caracter mas general, del marco europeo de gobernanza econdémica— para
prevenir la excesiva acumulacion de desequilibrios y activar una temprana correccion. Pero,
como saben Sus Seforias, las autoridades europeas han reaccionado frente a esta necesidad
abriendo un proceso de revision profunda de los mecanismos por los que se rige la gobernan-
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za europea, algunos de cuyos resultados ya se van conociendo. Por tanto, a partir de ahora,
las politicas econdmicas, y en particular la politica fiscal de los Estados miembros de la UE,
van a estar sujetas a un control mas estrecho y minucioso por parte de las instituciones europeas
con el objetivo de anticipar y prevenir inconsistencias y desequilibrios cuya acumulacion ter-
mina suponiendo grandes costes, no solo para los paises afectados, sino para el propio pro-
yecto comun del euro.

Por otro lado, atribuir en exclusiva lo ocurrido a los excesos de los mercados significaria igno-
rar la trascendencia de los efectos de la caida de la actividad y del empleo, del deterioro de
las finanzas publicas y de los sistemas financieros sobre las posibilidades de recuperacion y
el desafio de politica econdmica que todo ello planteaba en el ambito fiscal y el de las reformas
estructurales y financieras.

Desde esta perspectiva, resulta facil entender que la economia espafiola se viera sometida a
una singular presion. De una parte, el deterioro de la situacion de las finanzas publicas era
evidente, no solo porque el déficit publico habia alcanzado un nivel notoriamente excesivo,
sino también por el rapido incremento de la ratio de deuda publica, a pesar de que el endeu-
damiento de las Administraciones Publicas siguiera siendo sustancialmente inferior al de otras
economias europeas que afrontaban presiones similares.

Pero, ademas, se daban otros factores que potenciaban la vulnerabilidad de la economia
espafnola ante una situacion tan excepcional como la descrita. En primer lugar, las disfuncio-
nalidades en el funcionamiento de nuestro mercado laboral que habian generado un vertigino-
so0 aumento del numero de parados, lo que cuestionaba la posibilidad de revertir la trayectoria
del gasto publico en ausencia de reformas que permitieran una reduccion significativa y dura-
dera del desempleo. Como sefialé en esta Comisidn hace un afo, la viabilidad de cualquier
estrategia creible de consolidacion presupuestaria requeria la adopcion de reformas en el
marco institucional del mercado de trabajo que hicieran posible un cambio profundo en las
pautas de comportamiento del empleo.

Al mismo tiempo, la elevada dependencia de la economia espafola respecto de la financiacion
exterior la hacia particularmente sensible ante cualquier pérdida de confianza que obstaculi-
zara el acceso a esos recursos financieros, en particular por parte de las entidades de crédito,
que son las que canalizan el grueso de los mismos hacia las familias y empresas.

Todos estos factores contribuyeron al contagio de la crisis de la deuda soberana y a las graves
dificultades de financiacion externa que se vivieron entre los meses de mayo y julio. Una situa-
cion que, de haberse prolongado, habria puesto en riesgo la solidez del sistema financiero y
la imprescindible financiacion de la economia.

Para quebrar la peligrosa dinamica que se habia desatado, la recuperacion de la confianza en
la economia espanola se convirtié en el objetivo primordial, por lo que se hizo ineludible re-
orientar la politica econémica mediante la adopcion de importantes medidas en los ambitos
presupuestario, laboral y financiero.

Ya he tenido la oportunidad de exponer en esta Camara las numerosas actuaciones realizadas
en el ambito financiero para gestionar la necesaria reestructuracion del sistema bancario es-
pafol, condicidon imprescindible para una recuperacion sdlida y sostenible de la economia.
Permitanme que hoy me refiera al papel que han desempefiado las pruebas de resistencia a
las que se sometid el sistema bancario tanto para constatar los avances conseguidos en el
proceso de reestructuracion como, sobre todo, para realizar un ejercicio de transparencia que
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permitid romper el circulo vicioso de desconfianza que se estaba desarrollando, basado en
suposiciones y expectativas poco fundamentadas.

Como recordaran, cuando presenté el Informe Anual el pasado mes de junio, anuncié la inten-
cion del Banco de publicar las pruebas de resistencia de todos los bancos y cajas espafioles.
Dicha iniciativa fue asumida a nivel europeo por el Consejo Europeo celebrado bajo presiden-
cia espafola, y los resultados del ejercicio, que fue armonizado por el Comité Europeo de
Supervisores Bancarios, fueron publicados el 23 de julio. En el caso de las entidades espanolas,
las pruebas de resistencia cubrieron practicamente la totalidad del sistema financiero y se
llevaron a cabo con mayor detalle y desagregacion y un elevado grado de transparencia, pro-
porcionando amplia informacién sobre su exposicidn a las principales clases de activos. Los
resultados mostraron una posicion solida del conjunto del sistema, por lo que su publicacion
contribuy6 a disipar las dudas que rodeaban a nuestro sistema bancario.

La uUltima y valiosa pieza de la reforma del sistema financiero ha sido la Ley de Cajas aprobada
por esta Camara, que, abriendo estas instituciones al capital privado, les permitira afrontar el
futuro sin necesidad de solicitar ayuda de los contribuyentes, asi como cumplir con los exi-
gentes requerimientos de calidad del capital que ha establecido la nueva regulacion financiera
internacional que denominamos Basilea |ll.

En el ambito presupuestario, el Gobierno reforzé y acelerd la implantacion del programa de
consolidacion fiscal que, en cumplimiento de los compromisos comunitarios, habia anunciado
en enero. Con este objetivo, el 20 de mayo aprobd una nueva bateria de medidas, que com-
portaba un recorte del gasto de algo mas de 15.000 millones de euros a acometer entre 2010
y 2011 (alrededor de un 1,5% del PIB), y que se sumaba a las reducciones de gasto e incre-
mentos de impuestos aprobados previamente. La nueva senda de objetivos de déficit queda-
ba asi establecida en el 9,3% del PIB en 2010, 6% en 2011, 4,4% en 2012 y 3% en 2013, lo
que estabilizaria la ratio de deuda publica en niveles ligeramente inferiores al 75% del PIB a
partir de 2012.

La aplicacion de un paquete de medidas de ajuste que entraba en vigor de manera inmediata,
de cuantia significativa, suficientemente detallado y especifico y que afectaba a variables tan
sensibles como el sueldo de los funcionarios, las prestaciones sociales o la inversion publica,
dotd de credibilidad al compromiso de reduccion del déficit publico. A ello también contribuyd
la anticipacion de los objetivos de ajuste presupuestario, con el compromiso de que en 2011
estarian finalizados casi dos tercios del ajuste que se habia previsto hasta 2013.

Finalmente, en el ambito laboral y tras la constatacion del fracaso de la negociacion entre
sindicatos y asociaciones empresariales, el Gobierno aprobd el 16 de junio una reforma del
mercado de trabajo con el objetivo de incentivar la contratacion indefinida y de incrementar la
flexibilidad interna de las empresas, dos de las deficiencias mas relevantes de nuestro merca-
do laboral.

La adopcién de todas estas medidas, junto con la publicacion de los resultados de las prue-
bas de resistencia de las entidades financieras, ha permitido que remitieran las tensiones en
los mercados financieros, observandose una reduccion significativa en los costes de financia-
cion del Tesoro vy la reapertura de los canales de financiacion de las entidades de crédito.

Ello no significa, sin embargo, que el periodo de inestabilidad haya concluido, como muestran
las tensiones que todavia afectan a otros paises de la Unién Europea. Por ello, tras esa reac-

cion inicial, resulta fundamental mantener la credibilidad ganada, sin perder de vista que duran-
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te mucho tiempo estaremos sometidos a una vigilancia muy intensa por parte de aquellos que
nos financian y que pueden reaparecer episodios proclives a la propagacion de la sospecha 'y
la desconfianza.

Esta es la singular encrucijada en la que se discuten estos Presupuestos Generales y estas
son las razones por las que la recuperacion de la economia espafiola y del empleo dependera,
mas, si cabe, que en ocasiones pasadas, de la adecuada configuracion de la politica presu-
puestaria y de su imbricacion con otras herramientas de politica econémica, muy en particular,
con las politicas de oferta y de reforma estructural, orientadas a mejorar la capacidad de ge-
neracion de empleo, facilitar el relevo en el desarrollo de las actividades productivas y aumen-
tar la eficacia y la productividad de la economia.

El momento ciclico en el que se han definido los Presupuestos para el 2011 esta marcado por
el timido inicio de una fase de recuperacion que comenzd a vislumbrarse en los primeros
meses de este ano y que cabe prever que continle a lo largo del que viene, si bien las pers-
pectivas sobre su evolucion estan rodeadas de factores de incertidumbre excepcionales, tan-
to de origen externo como interno.

Hasta ahora, el tono de la recuperacion esta siendo muy débil y dependiente de estimulos
transitorios vinculados a los planes de apoyo publico al gasto y a la posible anticipacion de
decisiones de consumo y de inversion residencial por parte de hogares y empresas ante la
subida de la imposicion indirecta el 1 de julio. Ademas, las condiciones de financiacion conti-
nuan siendo restrictivas y tanto el sector publico como el privado se enfrentan a la necesidad
apremiante de sanear su posicion financiera.

Bajo estas circunstancias, sera dificil que la demanda interna pueda repetir en el segundo se-
mestre los registros que mostro en la primera parte del afo. Cabe prever que el consumo de
los hogares, una de las partidas que cobrd mayor dinamismo en este periodo, atende su ritmo
de avance, en linea con el menor ritmo de crecimiento de las rentas salariales y la aportacion
mas reducida de otras fuentes de renta, en particular de la proveniente de la actuacion de las
Administraciones Publicas. Esta respuesta del consumo seria compatible con una trayectoria
descendente de la tasa de ahorro, coherente con los cambios que se observan desde princi-
pios de ano, tras casi dos afios de aumentos sucesivos en esta variable. El resto de compo-
nentes de la demanda interna reflejara todavia la debilidad de sus determinantes principales.
En el caso de la inversion en equipo, debido al exceso de capacidad acumulado durante la
crisis y la incertidumbre que todavia prevalece en torno a las condiciones de financiacion; en el
de la inversion residencial, por la necesidad de completar el ajuste que se inicid ya en 2006.

Mayor dinamismo cabe prever, en cambio, en la demanda exterior neta, una vez que las impor-
taciones moderen los elevados ritmos de crecimiento de los Ultimos trimestres, vinculados en
buena medida a la anticipacion de ciertas decisiones de gasto, y que las exportaciones prolon-
guen su trayectoria ascendente. Pero para ello es necesario perseverar en la consolidacion de
las mejoras de competitividad que se han ido alcanzando en el ambito de los costes y de los
precios en los Ultimos trimestres, y afianzarlas con ganancias genuinas en la productividad.

En suma, las perspectivas para la economia espafiola configuran un patrén de recuperacion
gradual que tardara todavia algun tiempo en alcanzar el dinamismo propio de una fase de
expansion con suficiente capacidad para generar empleo. El restablecimiento de la confianza,
los efectos positivos de la consolidacion presupuestaria sobre las expectativas de los agentes
y la reduccién de la incertidumbre sobre el mercado laboral, al hilo de la reforma que esta en
marcha, habran de ser los ingredientes fundamentales de una recuperacion sostenida de la
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actividad. El sector privado debera relevar al sector publico como soporte de la actividad y la
demanda exterior neta deberia mantener un papel preponderante.

El éxito del programa de consolidacion fiscal constituye una pieza central de esta estrategia.
La correccion del déficit pdblico se ha convertido en una prioridad ineludible de la politica
econdmica en nuestro pais.

Los datos de ejecucion presupuestaria de que disponemos en este momento parecen antici-
par el cumplimiento de los objetivos marcados para el ano 2010, al menos en lo que se refie-
re a la actuacion de la Administracion Central. Sobre esta base, resulta fundamental, por
tanto, que los Presupuestos para 2011 sean completamente consistentes con el cumplimien-
to del objetivo de déficit publico del 6% del PIB para ese ano.

Para asegurar que no se produzcan desviaciones, hay que reforzar los procedimientos de
seguimiento y supervision de la ejecucion presupuestaria, y, en el caso de que se detecten
desviaciones, se debe responder con la rapida puesta en marcha de medidas que las corrijan.
La disponibilidad de planes contingentes disefiados con suficiente anticipacion facilitaria mu-
cho el éxito de estas actuaciones.

El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado detalla de manera adecuada las medidas
por el lado de los ingresos y de los gastos que deberian permitir el cumplimiento del objetivo
previsto para el Estado. En términos de su composicion, ademas, el Proyecto hace descansar
la mayor parte del ajuste en el gasto publico, lo que, de acuerdo con las experiencias del
pasado, aumenta la efectividad de la estrategia de consolidacion.

No obstante, no debe minimizarse la existencia de algunos riesgos que amenazan el logro de
los objetivos. Los Presupuestos se basan en un escenario macroecondmico de recuperacion
significativa, que, de no confirmarse, podria repercutir en una evolucion de los ingresos peor
que la proyectada. Como ya he dicho, si este fuera el caso, deberian ponerse inmediatamen-
te en practica medidas compensadoras.

Pero quiza el mayor riesgo para el cumplimiento de los objetivos por parte de las Administra-
ciones Publicas surge de las posibles desviaciones que se puedan producir en el ambito de
las Administraciones Territoriales. Como es bien sabido y he reiterado en numerosas ocasio-
nes, la elevada descentralizacion del gasto publico en nuestro pais hace que el concurso de
las Administraciones Territoriales sea esencial para el logro de la estabilidad presupuestaria. Al
finalizar este afo, sera posible hacer una valoracién completa del esfuerzo de consolidacion
que comportan los Presupuestos autonémicos, pero mi impresion es que, a dia de hoy, las
medidas anunciadas por la mayoria de las Comunidades Autdonomas y Corporaciones Loca-
les distan de responder a la reduccion del gasto publico que se necesita.

Por eso, habria que buscar formulas que refuercen el compromiso de las Comunidades Autono-
mas y Corporaciones Locales con los objetivos de estabilidad presupuestaria y que incentiven su
cumplimiento. En este sentido, no deberia descartarse una revision y fortalecimiento del marco
presupuestario nacional, en particular para el caso de las Administraciones Territoriales, que en
nuestro caso descansa esencialmente en la Ley de Estabilidad Presupuestaria. Este tipo de ac-
tuacion estarfa en linea con las recomendaciones que acaba de realizar el Consejo Europeo para
todos los paises europeos en el marco de la revision de la gobernanza en Europa.

La Ley de Estabilidad Presupuestaria hace de la transparencia un elemento central para el
logro de la disciplina fiscal. La difusion de datos relativos a la actividad del Estado es abun-

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR ANTE LA COMISION DE PRESUPUESTOS DEL CONGRESO



dante, detallada y con desfases relativamente reducidos. No es este el caso, lamentable-
mente, de las Administraciones Territoriales, lo que limita la capacidad para controlar a tiem-
po su actividad y la rendicién de cuentas. En mi opinidn, es urgente subsanar estas
carencias. En un momento como el actual, la falta de transparencia puede redundar en una
desconfianza de los mercados que se manifieste en una cierta prima adicional en el coste
de financiacion.

En esta tesitura, debe hacerse uso de todos los instrumentos disponibles para garantizar el
cumplimiento de los objetivos. En particular, las autorizaciones de emision de nuevo endeu-
damiento por parte de las Administraciones Territoriales deben condicionarse al cumplimiento de
los planes de consolidacion. Podria incluso plantearse el establecimiento de un limite de gasto
para las Administraciones Territoriales, instrumento que se ha revelado enormemente Util para
fortalecer la disciplina presupuestaria en el caso del Estado.

En el mismo sentido, una planificacion de medio plazo que obligue a analizar la dinamica es-
tructural de las distintas partidas de los ingresos y gastos publicos y que permita detectar los
nichos donde existan mayores margenes de racionalizacion puede resultar especialmente
apropiada cuando se requieren medidas de ajuste que van mas alla de una correccion transi-
toria de los desequilibrios.

En este marco, la reforma del sistema de pensiones que se encuentra en discusion tiene una
especial trascendencia, que va mas alla del importante objetivo de garantizar la sostenibilidad
a largo plazo de nuestro sistema de pensiones ante el reto del envejecimiento de la poblacion.
Ademas, esta reforma también tendra importantes efectos beneficiosos a corto plazo, porque
reforzara la credibilidad de nuestro pais en cuanto a su claro compromiso con la disciplina
presupuestaria y con las reformas estructurales de calado, y ello repercutira favorablemente
sobre nuestras primas de riesgo.

La prontitud y la ambicién de la reforma resultan esenciales. Una adecuada combinacion de
modificaciones en algunos parametros del sistema, que eleven la edad legal de jubilacion, el
minimo numero de afios necesario para acceder a la prestacion y el periodo de célculo de la
pension, permitiria aliviar de manera sustancial la presion sobre el futuro gasto publico en pen-
siones y resolver uno de los grandes problemas pendientes de la economia espafiola.

LLa consolidacion fiscal es una condicion imprescindible para garantizar el crecimiento econo-
mico futuro. Sin duda, el esfuerzo se vera recompensado, porque situara a la economia espa-
fola en una posicidn mas solida para afianzar la recuperacion. Pero sus efectos a largo plazo
seran mas potentes si va acompafiada de reformas estructurales que incrementen el potencial
de crecimiento de la economia. Los elementos de relacion entre ambas politicas son enor-
mes, pues el crecimiento potencial condiciona la sostenibilidad de las finanzas publicas, a la
vez que una adecuada distribucion del esfuerzo de ajuste entre las distintas figuras de gasto
e ingreso facilita la actividad y tiene efectos expansivos sobre la produccion y el empleo. Ex-
plotar estas interconexiones es particularmente relevante para absorber los altos niveles de
desempleo y corregir los desequilibrios generados durante los afios de expansion.

Las acciones de politica econdmica orientadas a fortalecer las bases del crecimiento tienen
una importancia trascendental, particularmente las reformas que incentivan la creacion de
empleo, posibilitan el logro de ganancias de competitividad y mejoran la eficiencia y producti-
vidad de la economia a largo plazo. Acciones imprescindibles para impulsar el sector exterior
y facilitar una reasignacion rapida de los recursos hacia las ramas de bienes y servicios poten-
cialmente mas dinamicas.
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Como he tenido oportunidad de sefialar en numerosas ocasiones, en este terreno ocupa un
lugar destacado la reforma del mercado laboral, en la que se ha producido un avance impor-
tante con la reciente aprobacion de la Ley de medidas urgentes para la reforma del mercado
de trabajo. Entre los cambios introducidos que pueden contribuir a mejorar el funcionamiento de
nuestro mercado laboral, me parece importante subrayar las mayores posibilidades que se
abren para que las empresas puedan ajustar las condiciones laborales y salariales a los cam-
bios que se produzcan en la demanda o en las innovaciones de la oferta, y de esta forma se
pueda limitar el impacto de esas perturbaciones sobre el empleo. Corresponde ahora a em-
presarios y trabajadores la tarea de aprovechar al maximo las nuevas oportunidades que ha
abierto la reforma laboral, con el fin de que las ganancias de competitividad necesarias se
hagan con la mayor premura posible y permitan iniciar cuanto antes una nueva fase de dina-
mismo econdmico y creacion de empleo. La lentitud en aprovechar la flexibilidad interna que
ofrece la reforma no haria sino debilitar las posibilidades de recuperacion y retrasar la genera-
cion de nuevos puestos de trabajo.

Es importante aprovechar las condiciones que se dan para que el proceso de moderacion
salarial que se inicié en la primera parte del afio se afiance en los préximos trimestres y para
que las empresas en dificultades puedan mantener el empleo y asegurar su supervivencia
aprovechando las nuevas vias de flexibilidad que se les ofrece negociando con sus trabajado-
res. Las medidas de austeridad adoptadas en el sector publico, que incluyen un recorte sala-
rial, ayudaran a los ajustes que necesita el sector privado para afianzar su competitividad.
A los esfuerzos de moderacion salarial en aquellas empresas que lo necesiten para recuperar
su competitividad, tendra que sumarse una mejora de la productividad basada en ganancias
de eficiencia, pues hasta el momento su comportamiento expansivo refleja principalmente la
severidad en el ajuste del empleo.

Un ingrediente adicional imprescindible para asegurar el logro de ganancias de competitividad
de naturaleza estructural es la prolongacion del escenario actual de baja inflacion cuando se
consolide la recuperacion. El retorno de la tasa de inflacion subyacente a los bajos niveles que
mostré antes de la subida del IVA, cuando los efectos base desaparezcan en la segunda mi-
tad del afio que viene, seria un buen indicador de que los procesos de formacién de costes y
precios estan cambiando en la direccidn requerida para ser capaces de convivir sin sobresal-
tos dentro de un area de estabilidad de precios. La ausencia de clausulas de salvaguarda
sobre la inflacion en la negociacion salarial de 2011, tal y como establece el acuerdo en vigor,
ayudara a evitar que la subida del IVA tenga efectos de segunda ronda y de inercia inflacionis-
ta. Esta experiencia constituye un buen exponente de las ventajas que supondria la definitiva
desaparicion de dicha figura, que no es mas que un legado de los habitos inflacionistas de un
pasado ya superado, pero cuyo mantenimiento ha sido una fuente de problemas, tal y como
el Banco de Espafna ha venido sefialando reiteradamente.

La mejora de la productividad de nuestra economia en el medio y largo plazo requiere profundizar
en otras reformas estructurales, entre las que destacan la liberalizacion sectorial, la racionaliza-
cion del papel del sector publico en la actividad econdémica y la mejora del sistema educativo. Se
trata de reformas que requieren tiempo para su introduccion y sus efectos se despliegan en un
periodo dilatado, pero la determinacion de adoptarlas tiene efectos positivos también en el corto
plazo, a través de la mejora de las expectativas sobre el crecimiento de nuestra economia, que
son particularmente bienvenidos en la encrucijada que estamos viviendo.

Muchas gracias.

5.10.2010.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

Durante el segundo trimestre de 2010, la economia espafnola mantuvo el tono de lenta recu-
peracion que habia iniciado en los primeros meses del gjercicio, con un avance intertrimestral
del PIB del 0,2%, si bien su tasa de variacion interanual registré un retroceso del 0,1%. Por el
lado del gasto, el descenso de la demanda nacional se atenu6 de manera acusada (—0,4% en
términos de la tasa interanual), influida por factores de naturaleza temporal que llevaron a
anticipar algunas decisiones de gasto, mientras que la aportacion positiva de la demanda
exterior neta se redujo hasta cifrarse en 0,4 puntos porcentuales (pp) del PIB.

La informacion disponible sobre el tercer trimestre sugiere un debilitamiento de la actividad, de
caracter transitorio, debido, en gran medida, al agotamiento de algunos factores expansivos,
de manera singular, la finalizacion del Plan 2000E de apoyo publico a la adquisicion de automo-
viles, que expird el 30 de junio, y la reversion de los efectos de anticipacion de gasto que se
habia producido en la primera mitad del ejercicio, ante la elevacion del IVA a partir del 1 de julio.
A ello se habria sumado el impacto sobre los componentes publicos de la demanda nacional
de las medidas de austeridad presupuestaria aprobadas en mayo. Bajo estas circunstancias,
las estimaciones realizadas a partir de la informacion coyuntural disponible sefialan que el PIB
se habria estabilizado en los niveles del trimestre anterior, con una tasa de variacion intertrimes-
tral nula, que, no obstante, supone un incremento del producto del 0,2% en términos interanua-
les, tras siete trimestres consecutivos de bajadas. Por el lado del gasto, el crecimiento se habria
basado en la contribucion de la demada exterior neta, que aportd 1,2 pp al avance del produc-
to, mientras que la demanda nacional intensificd su descenso, hasta el —1%. Desde la perspec-
tiva de la oferta, las actividades de construccién y servicios se resintieron de la pérdida de tono
del gasto interno, y la ocupacion siguid sin dar muestras de recuperacion, aunque se observa
un recorte muy pronunciado en las tasas de destruccion de empleo cuando se computan en
términos interanuales. Segun la EPA, la ocupacion cayé un 1,7% en términos interanuales,
frente al —2,5% del trimestre anterior, y la tasa de paro disminuyd tres décimas, hasta el 19,8%,
en un entorno de recuperacion de la poblacion activa. La inflacion, por su parte, repunté a lo
largo del trimestre, hasta situar la tasa de variacion interanual del IPC en el 2,1% en septiembre
(1,5% en junio), como resultado, principalmente, de la traslacion de la elevacion del IVA en julio
a los precios finales, traslacion que estaria siendo de magnitud inferior a la que se ha estimado
en otros episodios de modificacion en la imposicién indirecta. El repunte de los precios se ex-
tendio al IPSEBENE, que se elevo hasta el 1,1% en septiembre, y se dejo sentir en el diferencial
de inflacién con la UEM, que se amplié levemente, hasta un nivel de 0,3 pp en ese mismo mes.

En el panorama econdmico internacional, se atenud el brote de inestabilidad financiera que
habian vivido los paises europeos en el segundo trimestre tras la propagacion de los efectos
de la crisis fiscal griega. Las tensiones en los mercados soberanos remitieron de forma
relativamente generalizada como resultado de la contundente actuacion de las autoridades
europeas, el BCE y los Gobiernos de los paises mas afectados, si bien posteriormente resurgio
algun episodio de inestabilidad que se localizd sobre todo en la deuda soberana emitida por
los Gobiernos de Irlanda y Portugal. Asimismo, se restaurd el funcionamiento de los mercados
de financiacion mayorista del sistema bancario y se corrigid la gran volatilidad que habian
mostrado los mercados bursatiles durante la primavera. Se produjeron, no obstante, impor-
tantes tensiones en los mercados cambiarios, que se saldaron con una sensible depreciacion
del tipo de cambio del ddlar frente a las principales divisas, en un contexto de creciente dis-
crepancia en las perspectivas de recuperacion de las distintas areas geogréficas y de diver-
gencias significativas en la orientacion de las politicas monetarias y fiscales aplicadas.
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La reactivacion econdmica mundial siguio liderada por los paises emergentes, en particular
por los asiaticos, mientras que la situacion ciclica de los paises desarrollados mostrd un tono
mas moderado, sobre todo en Estados Unidos, donde se observd un deterioro de las pers-
pectivas econdmicas, lo que ha llevado a la Reserva Federal a anunciar una nueva fase de
expansion monetaria. La inflacion permanecio por lo general en cotas reducidas, al tiempo
que las materias primas experimentaron ascensos generalizados.

La actividad econdmica en la zona del euro continud evolucionando favorablemente después del
verano —aungue con un ritmo de expansion algo inferior al del trimestre precedente —, impulsada
por la fortaleza de la economia alemana. El menor empuije del sector exterior, la desaparicion de
ciertos factores temporales y la progresiva retirada de los estimulos de politica econdmica estan
en la base de esta aminoracion en su ritmo de avance. La ausencia de tensiones inflacionistas
a medio plazo, en el entorno de recuperacion gradual descrito, determiné que el tono de la poli-
tica monetaria continuara siendo acomodaticio. El Consejo de Gobierno del BCE decidié dejar
inalterados los tipos de interés oficiales en niveles histdricamente reducidos en sus reuniones
de septiembre, octubre y noviembre, en el 1% para las operaciones principales de financiacion y
enel 1,75% vy 0,25%, respectivamente, para las facilidades de crédito y de depdsito.

Por otra parte, el BCE dio pasos en la definicion de la estrategia de retirada gradual de las
medidas extraordinarias introducidas durante la crisis financiera, aunque mantuvo la politica
de provision de liquidez abundante que venia instrumentando. En concreto, en su reunion de
septiembre, anuncié que mantendra las subastas con adjudicacion plena vy a tipo fijo, al me-
nos hasta finales de 2010, aunque en el caso de los préstamos a tres meses anticipd que el
tipo se ajustara en funcion del tipo medio de las operaciones principales. Asimismo siguid
operativo el Programa para el Mercado de Valores que se habifa introducido en mayo para
normalizar el funcionamiento de los mercados de deuda.

En el ambito fiscal, se prevé que los déficits publicos de la zona del euro permanezcan en nive-
les elevados en 2010, similares a los del afo anterior, a pesar de la puesta en marcha de pro-
gramas de ajuste por parte de los paises que presentaban déficits mayores. En el marco de las
discusiones en torno a las vias de mejora de la gobernanza econdmica de la UEM, se dieron
pasos importantes, que, entre otras cosas, introdujeron mecanismos para reforzar el compro-
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miso con la estabilidad presupuestaria de los paises de la UE. El avance mas notable en la
definicion de esta reforma se registrd con la presentacion que realizé el grupo de trabajo creado
en abril en el seno del Consejo Europeo, en el que participan la CE, el BCE y la Comision Europea,
que fue aprobado por los jefes de Estado y de Gobierno el 28 de octubre. En el ambito fiscal,
estas propuestas plantean una reforma significativa del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC) que concedera mayor relevancia al criterio de deuda publica a la hora de valorar la posi-
cion fiscal de los distintos paises, y propugna un sistema de sanciones mas amplio y trasparen-
te. También propone un nuevo mecanismo para prevenir y, en su caso, corregir la acumulacion
de desequilibrios macroecondmicos que pudieran comprometer el proyecto de la Uniéon Eco-
ndémica, asi como fortalecer los mecanismos de coordinacion y supervision de las politicas
econodmicas de la UEM. Por ultimo los jefes de Estado y de Gobierno acordaron establecer un
mecanismo permanente de crisis para salvaguardar la estabilidad financiera del conjunto del
area del euro, que implicara una modificacion limitada del tratado de la UE. El disefio de este
mecanismo se concretara de aqui a final de afo (véase, para mayor detalle, el recuadro 3).

Por ultimo, se registraron avances en el disefio y la puesta en marcha de los mecanismos de
supervision y asistencia financiera a nivel europeo. El 22 de septiembre, el Parlamento Europeo
aprobd la reforma del marco europeo de supervision del sistema financiero, que pone particu-
lar énfasis en los aspectos macroprudenciales para detectar con antelacion posibles practicas
que puedan suponer grandes riesgos para el sector financiero y desembocar en una nueva
crisis. El acuerdo prevé la creacion, a partir de enero de 2011, de la Junta Europea de Riesgo
Sistémico y de las tres Autoridades Supervisoras Europeas, que velaran por el buen funciona-
miento de los sectores bancarios, de seguros y pensiones y de valores. Por otra parte, se dio
plena operatividad a la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF), tras alcanzarse a
principios de agosto compromisos de garantia por parte de los Estados miembros por un
importe superior al 90% del total habilitado. El acuerdo de Basilea lll sobre nuevos requeri-
mientos de capital a las entidades financieras supuso un nuevo paso en la reforma del sistema
financiero internacional.

Con este trasfondo, Espafa se desligd del grupo de paises mas afectados por la crisis de
deuda soberana en el drea del euro, como consecuencia de las medidas acordadas en el
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ambito europeo y, sobre todo, de las actuaciones del Gobierno espafnol en los meses de mayo
y junio en materia de consolidacion presupuestaria, de reforma del mercado de trabajo y de
reestructuracion del sistema financiero. La publicacion en julio de los resultados de las prue-
bas de resistencia efectuadas a las entidades de crédito de la UE reforzaron la confianza en la
solvencia del sistema financiero espafol y contribuyeron a una vision mas ajustada de la situacion
de la economia espafiola y a una valoracion de los esfuerzos de politica econdmica desplegados.
En este contexto, aumentaron las cotizaciones bursatiles y disminuyd su volatilidad (el IBEX 35 se
revalorizd en torno a un 17% a lo largo del trimestre), y se redujeron las primas de riesgo de los
valores de renta fija emitidos tanto por el sector publico como por el privado. De hecho, la renta-
bilidad de la deuda publica a diez afios cayd mas que la referencia alemana al mismo plazo, re-
cortandose el diferencial entre ambos bonos, que se situaba, a finales de octubre, en 165 puntos
basicos (pb), habiendo repuntado algo durante los primeros dias de noviembre. En el mercado
inmobiliario, segun los ultimos datos publicados por el Ministerio de Vivienda, los precios de
los inmuebles prolongaron su trayectoria descendente en el tercer trimestre, hasta situar la tasa
de variacion interanual en el =3,4% (-3,7% en el periodo de abril-junio), confirmando la
pauta de ralentizacion que se viene observando en los ultimos trimestres.

En resumen, a lo largo del trimestre se superd el momento de grave restriccion financiera que
se habia producido por la pérdida de confianza de los inversores internacionales en la econo-
mia espanola. Esta mejora permitié una cierta relajacion en las condiciones de financiacion en
los mercados de los agentes publicos y privados, aunque el coste de los recursos que captan
las entidades contintia siendo mas elevado del que existia con anterioridad a la crisis de deu-
da soberana.

En las condiciones descritas, el gasto en consumo de los hogares quebro la trayectoria de
recuperacion de los trimestres previos, estimandose un descenso intertrimestral que situaria
su tasa de variacion interanual en el entorno del 1%. La finalizacion del periodo de vigencia del
plan de ayuda directa a la adquisicion de automdviles, unida al incremento de la imposicion
indirecta, contribuyeron a retraer el consumo de los hogares, tras el adelanto en la compra de
bienes duraderos que se habia observado en los meses previos. Una vez agotados estos
efectos, que han alterado el perfil del consumo a lo largo del gjercicio, la compra de bienes y
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a. En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo ocasionar rupturas en las series. En
particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al
consumo Y otros fines como consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las
operaciones realizadas con tarjetas de crédito.

b. 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 maévil de dichos gastos.

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

d. Datos acumulados de cuatro trimestres.

servicios por parte de las familias podria retomar una trayectoria de recuperacion gradual,
dentro del margen, previsiblemente limitado, que proporcionaran la evolucion de la renta dis-
ponible y de la riqueza. Compensando este efecto, las familias podrian ejecutar sus planes de
gasto con cargo a la todavia elevada tasa de ahorro, intensificando el descenso que muestra
esta variable desde principios de este afio, de casi 2 pp desde el maximo que alcanzd en 2009,
hasta situarse en un nivel del 16,2% de la renta disponible en el segundo trimestre, con datos
acumulados de cuatro trimestres, todavia muy por encima de su valor medio histdrico.

Por su parte, el proceso de ajuste de la inversion residencial siguid su curso, estimandose un
retroceso del 16,1% en términos de su tasa interanual (-19,3% en el trimestre previo). A lo

BANCO DE ESPANA 27 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



largo del trimestre se volvid a observar un repunte de algunos indicadores de demanda de
vivienda que cabria atribuir, una vez que los efectos de adelanto del gasto por el incremento
de la imposicion indirecta dejan de estar presentes, a la mejora de los indicadores de accesi-
bilidad y a la anticipacion en las decisiones de adquisicion de inmuebles ante la eliminacion
parcial en enero de 2011 de las deducciones fiscales por compra de vivienda habitual.

En este entorno de contencion del gasto, el saldo de la deuda de los hogares siguié estabili-
zado, con una tasa de variacion interanual en agosto del 0,7%, como consecuencia de un
moderado incremento de la financiacion para adquisicion de vivienda (1%) y del mantenimien-
to en niveles similares a los del ano previo de la otorgada para consumo y otros fines. Habida
cuenta de la debilidad en el avance de las rentas, la ratio de endeudamiento del sector de
hogares se habria mantenido en niveles similares a los de mediados de ano.

La inversidn empresarial, por su parte, experimentd un nuevo retroceso en un entorno en el
que la relativa fortaleza de la demanda de bienes de capital por parte de las empresas expor-
tadoras no pudo compensar el cumulo de factores que contindan lastrando la puesta en
marcha de nuevos proyectos de inversion. Por una parte, la atonia de la demanda interna y la
incertidumbre sobre la intensidad de la recuperacion, en una situacion en la que la utilizacion
de la capacidad productiva sigue en niveles relativamente bajos. Por otra, el proceso de des-
apalancamiento financiero en que se haya inmerso el sector, que debera proseguir en los
proximos meses. Adicionalmente, la finalizacion del plan de estimulo a la adquisicion de
vehiculos de carga, que habia sostenido el gasto empresarial a lo largo del dltimo afio, influyd
también en la disminucioén intertrimestral de la inversion en equipo, tras cuatro trimestres con
ritmos de avance positivo, y el recorte de la inversion en infraestructuras, que en cierta medida
se gjecuta con la participacion de la iniciativa privada, podria haber comenzado a repercutir en
el componente de inversidn en otras construcciones.

Esta evolucion del gasto empresarial estuvo acompafiada por un aumento del ahorro, de
modo que, segun la informacion de las cuentas no financieras de los sectores institucionales,
las sociedades no financieras redujeron su necesidad de financiacion, que se situaba en —0,7 pp
del PIB en el periodo de abril-junio, segun datos acumulados de cuatro trimestres. Todo ello
fue compatible con una nueva contraccion del crédito concedido a las sociedades (-2,2% en
tasa interanual en agosto), aunque de magnitud algo inferior a la de meses anteriores.

En lo que se refiere a los intercambios con el exterior, la aportacion positiva de la demanda
exterior neta en el tercer trimestre se incrementd sustancialmente (hasta contribuir con 1,2 pp
al avance del PIB, en términos interanuales), como resultado del repunte de las exportaciones
y del descenso de las importaciones, que habrian corregido el inusual avance que habian mos-
trado en la primera parte del ano, vinculado a la recuperacion de algunos componentes de la
demanda interna, en particular a la adquisicion de bienes duraderos, por los citados factores
de naturaleza temporal. Las exportaciones, por su parte, volvieron a crecer con fuerza, por el
fuerte avance de las economias emergentes y por la recuperacion del area del euro, asi como
por el comportamiento favorable de la competitividad en términos de precios y costes relativos.
Por su parte, el comercio de servicios turisticos mantuvo la ténica de recuperacion que inicid a
principios de este afo, destacando, en particular, la fortaleza del componente de exportacio-
nes, mientras que los servicios no turisticos mantuvieron un tono de mayor debilidad.

A pesar de estos desarrollos, en 1o que va de ano se ha producido una interrupcion en la
disminucion del déficit comercial, que, aunque motivada por el deterioro en el componente
energético, revela también un cierto agotamiento en la senda de disminucion del déficit no ener-
gético, y esta determinando una ralentizacion en la correccion de las necesidades de financia-
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cion de la nacion, que se cifraron en el —4,4% del PIB en el segundo trimestre (-5,1% en
2009), segun las cuentas no financieras de los sectores. Es preciso, por tanto, que se siga
avanzando en la correccion del déficit comercial, para lo cual se ha de perseverar en la con-
solidacion de las mejoras de la competitividad que se han ido alcanzando en los ultimos me-
sesy en la reduccion de la elevada dependencia energética frente al exterior, componente que
introduce un suelo al recorrido a la baja del déficit.

Por su parte, la actuacion de las AAPP comenzé a reflejar el impacto de los planes de austeri-
dad que se abordaron en la primera mitad del ejercicio. Ademas de su efecto sobre la renta de
las familias, las medidas adoptadas incidieron en el consumo vy la inversién publicos. Por otra
parte, la fortaleza de los ingresos y la incipiente flexion del gasto —en la que cabe esperar que
se profundice en lo que resta del ejercicio— resultan en principio compatibles con el objetivo de
déficit que estipula el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2010 (del 9,3%
del PIB), al menos para el Estado, para el que se dispone de informacion.

Para 2011, el Proyecto de Presupuestos recorta el objetivo de déficit hasta el 6% del PIB para
el conjunto de las AAPP, lo que resultara de sendos saldos deficitarios del Estado, las CCAA
y las CCLL (del 2,3%, 3,3% y 0,8%, respectivamente) y de un saldo supervitario para la Segu-
ridad Social (del 0,4%). Esta previsto, asimismo, un nuevo incremento en la ratio de deuda
publica con respecto al PIB, desde el 62,8% estimado para 2010 hasta el 68,7% para 2011.
LLa orientacion restrictiva de la politica fiscal que contemplan los Presupuestos deberia permi-
tir avanzar en el logro de los compromisos adquiridos a nivel europeo, pero la senda de con-
solidacion presupuestaria programada no esta exenta de riesgos, por lo que su estricto cum-
plimiento exige un seguimiento y un control riguroso de las desviaciones de ingresos y gastos
que se pudieran producir en los distintos subsectores de las AAPP y, en su caso, instrumentar
medidas de consolidacion adicionales.

Desde el punto de vista de la oferta, el valor ahadido de la economia de mercado permanecio
en niveles similares a los del trimestre previo, como resultado del descenso de la actividad
de la construccion, sobre la que incidieron la debilidad de la inversion residencial y el impac-
to de los planes de austeridad presupuestaria, y la ralentizacion estimada en los servicios de
mercado, que se vieron afectados por la atonia del consumo. El empleo no dio signos de
recuperacion, estimandose un leve descenso de la ocupacion, de magnitud similar a la del
trimestre precedente.

Los costes laborales habrian proseguido el proceso de moderacion que se inicié a comienzos
del gjercicio, impulsada por el recorte en los salarios publicos; en cambio, el incremento medio
de las tarifas salariales en el sector privado permanecié en el 1,3%, tasa similar a la del mes de
marzo y todavia por encima del limite recomendado para los nuevos convenios en el Acuerdo
plurianual firmado por los agentes sociales el pasado febrero. Los incrementos salariales ne-
gociados en convenios podrian reducirse adicionalmente en lo que resta de afo, tanto mas
cuanto mayor uso hagan empresarios y trabajadores de las posibilidades que ofrece la
Ley 35/2010, de 17 de septiembre de 2010, de medidas urgentes para la reforma del merca-
do de trabajo, que incluye la posibilidad de que las empresas en situacion econdmica vulne-
rable recurran a las clatdsulas de inaplicacion salarial. Cabe prever, asimismo, que los costes
laborales unitarios sigan reduciéndose como consecuencia de la evolucion de la productivi-
dad, que todavia reflejara la intensidad alcanzada por el proceso de destruccion de empleo a
lo largo de esta fase ciclica.

Como ya se ha sefialado, la inflacion repuntd en el tercer trimestre, hasta alcanzar el 2% en el
promedio del mismo (1,6% en el periodo de abril-junio), reflejando el impacto de la subida
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del IVA en los precios finales. Como se detalla en el recuadro 4, se estima que el aumento de
la imposicién indirecta explicaria entre cuatro y seis décimas de este repunte, con lo que el
grado de traslacion no habria superado el 50%, por debajo de lo que ocurrid en otros episo-
dios de modificaciones impositivas del IVA, probablemente como consecuencia de la situa-
cion de debilidad del gasto interno. Cabe esperar y seria deseable que, una vez que desapa-
rezcan los efectos base vinculados a este cambio normativo, en la segunda mitad del aho que
viene, la inflacion subyacente retorne a los bajos niveles que mostrd antes de la subida del IVA.
La ausencia de clausulas de salvaguarda sobre la inflacion en la negociacion colectiva salarial
de 2011 que establece el Acuerdo mencionado ayudara a evitar que los efectos de la subida de
la imposicion indirecta promuevan efectos de segunda ronda y de inercia inflacionista.

Finalmente, cabe prever que el estancamiento de la economia espafnola en el tercer trimestre
tenga un caracter transitorio y que, una vez concluidos los efectos de los desplazamientos de
las decisiones de gasto al primer semestre, en anticipacion a la subida del IVA, la actividad
recupere la senda de suave recuperacion que habia iniciciado a comienzos del ano. No obs-
tante, para que esta adquiera la intensidad que se necesita para la creacion de empleo, sera
imprescindible contar con una continuada aportacion positiva de la demanda exterior neta y
con un progresivo dinamismo del sector privado, asentado en el saneamiento de su posicion
financiera y en la mejora de las expectativas de los agentes que un abanico ambicioso de
reformas estructurales deberia propiciar.
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2 Entorno exterior del area del euro

Durante el tercer trimestre, se produjo un cambio importante en los factores que catalizan la
evolucion economica y financiera a nivel global, cambio que tuvo una influencia positiva, en
general, sobre el comportamiento de los mercados financieros internacionales. Tras los temo-
res generados en torno a la crisis de deuda soberana europea, que dominaron en el segundo
trimestre, la preocupacion se centrd durante el verano en la incertidumbre acerca de la recu-
peracion en las economias desarrolladas, fundamentalmente en Estados Unidos. Las crecien-
tes divergencias en el ritmo de recuperacion entre regiones, con un dinamismo mucho mayor
en las emergentes, han producido una amplia diferenciacion en la orientacion de las politicas
econdmicas, que ha dado lugar a crecientes tensiones cambiarias en el Ultimo mes y medio,
en un entorno de tipos de interés a largo plazo a la baja en las economias desarrolladas. El
principal desencadenante de estas tensiones ha sido la perspectiva de una nueva fase de
expansion monetaria en Estados Unidos. La Reserva Federal se ha mostrado cada vez mas
abierta a ella, fundamentando su cambio de posicidn en la debilidad del crecimiento econd-
mico y en los bajos niveles de inflacion, en un contexto en el que el margen de actuacion fiscal
esta limitado por razones econémicas y por la proximidad de las elecciones. Aunque la efec-
tividad de esta nueva oleada de medidas extraordinarias es incierta, los mercados descuentan
nuevas medidas de tipo no convencional (quantitative easing), o que ha propiciado una de-
preciacion generalizada del ddlar y un incremento de las tensiones en los mercados cambia-
rios. Si bien China incrementd su ritmo de revalorizacion frente al ddlar, este sigue siendo in-
suficiente para inducir una apreciacion del renmimbi en términos efectivos. En este contexto,
muchos paises han tenido que hacer frente a fuertes presiones apreciatorias, y lo han hecho,
bien interrumpiendo el ciclo de subidas de tipos de interés oficiales (como en algunas econo-
mias emergentes), bien acumulando un mayor volumen de reservas 0 mediante la interven-
cion directa en el mercado de divisas (caso de Japdn), o bien reforzando el uso de controles
de capitales (Brasil, por ejemplo).

En cuanto a la evolucion de los distintos mercados financieros, las bolsas registraron cai-
das generalizadas durante el mes de agosto, con un aumento de la volatilidad, a causa de
la incertidumbre sobre la recuperacion de la economia estadounidense. Sin embargo, en
septiembre y octubre se produjo una correccion de estas pérdidas, asi como una mejora
en los mercados de crédito, debido, en parte, a la expectativa de mayores estimulos mo-
netarios por parte de la Reserva Federal y, en el caso del sector financiero, al aumento de
confianza que supuso la aprobacion del acuerdo de Basilea Il y la valoracion positiva de los
efectos de la reforma financiera norteamericana. Por su parte, las rentabilidades de la deu-
da publica de las principales economias mostraron descensos en todos los tramos, mas
acusados en los plazos largos, segmento hacia el cual se espera que vayan dirigidas las
medidas de expansion monetaria. En los mercados cambiarios, el délar se deprecio frente
a las principales divisas entre un 5% y un 10%, en los ultimos tres meses, mientras que el
renminbi chino se aprecid poco mas de un 2% frente al dolar. En los mercados emergen-
tes, las mejores perspectivas econdémicas y unos diferenciales de tipos de interés favora-
bles impulsaron unas crecientes entradas de capitales, que, a su vez, generaron fuertes
ganancias bursatiles, un descenso de los diferenciales soberanos y presiones apreciado-
ras sobre los tipos de cambio. Por su parte, los precios de las materias primas experimen-
taron ascensos generalizados, tras las bajadas del trimestre anterior, con subidas de un
16% en los precios de los metales y de un 13% en los precios de los alimentos. El barril de
petroleo tipo Brent cotiza actualmente en el entorno de los 80-85 ddlares, unos 10 dodlares
por encima del nivel de precios a comienzos de julio, mientras que el precio del oro supero
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los 1.300 dolares por onza. Estas subidas guardan relacion con la depreciacion del ddlar y
la caida en los tipos de interés.

En Estados Unidos, la estimacion de avance del PIB del tercer trimestre mostrd un creci-
miento intertrimestral anualizado del 2% (3,1% interanual), frente al 1,7% del primer trimes-
tre (3% interanual). La aceleracion fue debida, sobre todo, a la contribucion positiva del
consumo privado y la acumulacion de existencias. No obstante, los indicadores mas re-
cientes han intensificado las dudas sobre la recuperacién, dada la marcada debilidad del
mercado laboral, el estancamiento del mercado inmobiliario residencial —que se analiza en
el recuadro 1—, la atonia del consumo y las dudas sobre la robustez de la inversion. Asi,
las ventas al por menor se ralentizaron durante el trimestre, pese al repunte registrado en
septiembre, al tiempo que el sentimiento del consumidor se deteriord. Por su parte, los
datos de creacion de empleo contindan siendo muy decepcionantes, de forma que la tasa
de paro se mantiene en el 9,6% de la poblacion activa. Los indicadores del mercado inmo-
biliario residencial mostraron fuertes caidas tras la finalizacién de las ayudas fiscales para
la compra de vivienda, a finales de abril, a pesar del ligero repunte de las ventas de vivien-
das y de las viviendas iniciadas en septiembre. En cuanto a la inflacion, la tasa de variacion
interanual del IPC se mantuvo en septiembre en el mismo nivel que en junio, 1,1%, mien-
tras que la inflacion subyacente se redujo hasta el 0,8%, el menor nivel en cincuenta afos.
En este contexto, la Reserva Federal dejo inalterado el tipo de interés oficial —entre el 0%
y el 0,25% — vy reiterd que lo mantendra en niveles reducidos por un tiempo prolongado, al
tiempo que mostré una mayor preocupacion por los riesgos a la baja sobre la actividad y
los precios, confirmando su voluntad de realizar nuevas compras de bonos para reanimar
la economia, si fuera necesario, 10 que anticipa una nueva fase de expansion cuantitativa
(quantitative easing ll).

En Japdn, el crecimiento intertrimestral del PIB en el segundo trimestre se situd en el 0,4%
(2,4% interanual), lo que supone una desaceleracion respecto al 1,2% del trimestre anterior
(4,7% interanual), debido al estancamiento del consumo, la contribucion negativa de las exis-
tencias y una mayor contraccion de la inversion publica. Los datos mas recientes apuntan a
un descenso de la produccion industrial, ligado a una reduccion de las exportaciones, en un
contexto de desaceleracion de la demanda mundial y de apreciacion del yen, y a un deterioro
del sentimiento empresarial y del consumidor, que apunta a un retroceso mas acusado de la
actividad a finales de afo. Sin embargo, en el mercado laboral la tasa de paro se redujo tres
décimas en el trimestre, hasta el 5% de la poblacion activa, con una marcada recuperacion
del empleo. Por otra parte, los precios de consumo agudizaron su ritmo de caida, hasta el
-0,6% interanual en septiembre, y la inflacidn subyacente se mantuvo en el —1,5%. En este
contexto de mayor preocupacion por el ritmo de recuperacion y por la tendencia apreciadora
del yen, a mediados de septiembre el Banco de Japon intervino en los mercados de divisas
vendiendo yenes por un importe estimado del 0,4% del PIB; ya en octubre, redujo el tipo de
interés oficial al rango de 0%-0,1% y aprobd un fondo de 5 billones de yenes (1,1% del PIB)
para compras de activos, con el objetivo de reducir los tipos a mas largo plazo.

En el Reino Unido, la estimacion inicial del PIB del tercer trimestre mostré un crecimiento in-
tertrimestral del 0,8% (2,8% interanual), inferior al 1,2% del segundo trimestre (1,7% inte-
ranual). En esta linea, los datos de mayor frecuencia sugieren una moderacion en el crecimien-
to desde el tercer trimestre, dada la atonia del sentimiento empresarial y del consumo privado
y la debilidad del sector exterior. En el mercado laboral, la tasa de paro se redujo una décima,
hasta el 7,7% de la poblacién activa, manteniéndose un buen ritmo de creacion de empleo.
Sin embargo, la recuperacion iniciada en el mercado inmobiliario a mediados de 2009 parece
haberse detenido, con un debilitamiento en la demanda que ha causado un nuevo estancamien-
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS

El mercado de la vivienda ha estado en el epicentro de la crisis eco-
nomica y financiera de la economia de Estados Unidos. No solo la
financiacion hipotecaria fue el desencadenante proximo de la turbu-
lencia financiera que inicio la crisis, sino que, ademas, el ajuste del
sector inmobiliario ha sido un factor determinante de la entrada en
recesion de la economia, afectando particularmente al mercado de
trabajo y a la posicion financiera de los hogares. Desde septiembre
de 2008, las autoridades estadounidenses introdujeron una impor-
tante bateria de ayudas publicas con objeto de normalizar este mer-
cado. Sin embargo, su retirada parcial, en un contexto de fragilidad
econdémica y financiera, ha puesto de manifiesto que la demanda
privada no puede proporcionar aun un soporte suficiente para el de-
sarrollo normal de la actividad inmobiliaria. Este recuadro analiza la
evolucion reciente del mercado de la vivienda estadounidense, iden-
tificando los factores que alimentan los riesgos de una recaida, en
ausencia de ayudas publicas adicionales, dado el agotamiento del
margen para nuevos apoyos fiscales.

El ajuste del mercado de la vivienda ha sido muy severo en compa-
racion con episodios pasados. La correccion comenzd a principios
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de 2006, sentando las bases que darian lugar al problema de las hi-
potecas subprime a mediados de 2007; en septiembre de 2008, el
ajuste inmobiliario se intensifico al hilo del colapso financiero. Las vi-
viendas iniciadas pasaron de 2,3 millones, al final de la anterior fase
expansiva, a 477.000 unidades en el minimo ciclico (comienzos
de 2009), mientras que, en el mismo periodo, las ventas de viviendas de
segunda mano descendieron de 7,1 millones de unidades a 4,5 mi-
llones (véase grafico 1). Los precios, medidos por el indice Case-Shi-
ller para las 20 areas urbanas principales, cayeron un 32% (véase
gréfico 2). Ante el desplome del mercado, los apoyos publicos', que
se iniciaron con la intervencion de Fannie Mae y Freddie Mac, en
septiembre de 2008, fueron decisivos para lograr la estabilizacion del
mercado. Por un lado, apoyadas en la colocacion de buena parte de
sus titulizaciones en la Reserva Federal, estas agencias paraguber-
namentales intervenidas aumentaron el volumen de financiacion a un

1. Para un estudio detallado del apoyo fiscal y monetario al mercado hipoteca-
rio, consultese Cuadro-Saez, Romo y Rubio (2010), «El mercado hipotecario
residencial en Estados Unidos. Evolucién, estructura e interrelacion con la cri-
sis», Boletin Econdmico, junio, Banco de Espafia.
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4 VIVIENDAS PENDIENTES DE VENTA: VALOR ACTUAL Y POTENCIAL (c)

s DEEP UNDERWATER
EMBARGOS

s VIVIENDAS SIN VENDER

TOTAL (Escala dcha.)

Mill. viviendas % hipotecas
12 o4
8 16
4 8
0 0

2009 IV TR

20101 TR 20101l TR

FUENTES: National Association of Realtors, Bureau of the Census, Federal Housing Finance Agency, S&P Case

Shiller, Federal Reserve Board (Flow of Funds) y First American Corelogic.

a. Por simplicidad en la presentacion, las series se representan como una media movil de tres meses.
b. Fechas de referencia para el crédito fiscal para nuevos compradores de vivienda.
c. «Deep underwater» recoge aquellas hipotecas cuya ratio préstamo-valor esta por encima del 125%.
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

coste reducido, al tiempo que se establecieron créditos fiscales a
nuevos compradores de vivienda que probaron ser determinantes
para la reactivacion del mercado (véase grafico 3). Por otro lado, se
activaron medidas para prevenir ejecuciones evitables mediante pro-
gramas de modificacion de hipotecas en dificultades y la refinancia-
cion de hipotecas con condiciones excesivas; también se dotaron
fondos para la estabilizacion de areas particularmente afectadas por
los embargos. Esta bateria de actuaciones, junto con la estabiliza-
cion de la actividad econdmica, logro revertir la tendencia descen-
dente del mercado, de modo que, entre la primavera y el otono de
2009, las viviendas iniciadas y las ventas aumentaron en mas de un
20% vy los precios se estabilizaron.

A pesar de que la retirada de las ayudas fiscales para compra de vi-
vienda, inicialmente prevista para octubre de 2009, se aplazd hasta
abril de 2010 ante las dudas sobre la capacidad de la demanda pri-
vada para reactivar el mercado, la eliminacion de los créditos fiscales
para nuevos compradores de vivienda? propicié una importante ra-
lentizacion de la actividad inmobiliaria y vino a confirmar que la recu-
peracion del mercado estaba basada en el soporte gubernamental.
Las viviendas iniciadas y los permisos de construccion de viviendas
unifamiliares se han contraido un 20% entre abril y septiembre, y las
ventas de viviendas, tanto nuevas como de segunda mano, cayeron
un 25% entre abril y septiembre; al tiempo, el stock de viviendas sin
vender en relacion con las ventas mensuales ha aumentado significa-
tivamente. En conjunto, los indicadores del mercado inmobiliario se
sitian de nuevo en torno a los minimos histéricos alcanzados en la
primavera de 2009, a lo que también ha contribuido la renovada de-
bilidad del mercado laboral a partir del verano.

Las perspectivas para el mercado inmobiliario son negativas y los
riesgos estan sesgados a la baja, dada la debilidad de la demanda
privada y el agotamiento del margen fiscal para introducir nuevos
apoyos publicos en el futuro inmediato. Por otra parte, la persistente
debilidad del mercado laboral podria causar mas embargos hipote-
carios, incrementando el ya elevado stock de viviendas sin vender y
presionando a la baja los precios, lo que provocaria un aumento del
ndmero de viviendas cuyo precio esta por debajo de la deuda hipo-
tecaria pendiente, es decir, cuya ratio préstamo-valor es superior al
100% (las denominadas hipotecas underwater). El grafico 4 presenta
una estimacion de las viviendas que podrian entrar en el mercado,
obtenida como la suma del stock de viviendas sin vender, las que
estan en proceso de embargo y las asociadas a hipotecas con ratios
préstamo-valor por encima del 125% (deep underwater); en conjun-

2. Estos créditos fiscales eran equivalentes a una deduccion en la cuota liquida
por el 10% del valor de la vivienda, con ciertas restricciones que suponian que,
en términos efectivos, el limite se situara aproximadamente en el 3,7% del pre-
cio medio, muy por debajo del 10%.

RECUADRO 1

to, un 10% del total de hipotecas. Esta es una proporcion muy eleva-
da, aunque debe interpretarse como una cota maxima, debido a las
intersecciones entre las tres categorias®. Ademas, en relacion con las
hipotecas underwater, hay que senalar que los hogares en esta posi-
cion parecen reticentes a abandonar sus casas, reaccion habitual en
Estados Unidos cuando no se puede hacer frente al pago de la hipo-
teca, dado que, en la mayoria de los casos, el prestatario solo res-
ponde con la casa a su deuda hipotecaria. Ahora, sin embargo, la
incertidumbre sobre si volverian a lograr un volumen de financiacion
suficiente para comprar una vivienda de caracteristicas similares fre-
na esos abandonos.

Otro elemento de incertidumbre y riesgo es la reforma pendiente de
las agencias Fannie Mae y Freddie Mac, intervenidas por el Gobierno
y gque son una fuente de pérdidas, pero, al mismo tiempo, son la clave
para el mantenimiento del mercado hipotecario (véase el articulo cita-
do en la nota 1). De hecho, la reforma de estas agencias, que previsi-
blemente restringira su actividad, se ha ido retrasando por el posible
impacto negativo que tendria sobre el mercado, al limitar el acceso
a la financiacion por esta via. Hasta 2011 no comenzara a discutirse
la reestructuracion y aun no estan definidas las lineas concretas de la
misma. Finalmente, las irregularidades detectadas recientemente en
la gestion de la documentacion correspondiente a hipotecas tituliza-
das han provocado que algunos bancos hayan detenido los proce-
sos de embargo, lo que ha generado pérdidas para algunos tenedores
de titulizaciones y podria tener importantes consecuencias para las en-
tidades titulizadoras, si se ven obligadas a recomprar algunas de
estas emisiones.

En definitiva, la actividad del mercado de la vivienda en Estados
Unidos ha estado sostenida, en gran medida, por los apoyos pu-
blicos, sin que la demanda privada haya sido capaz de sustituirla
por si sola tras la finalizacion de parte de estas ayudas; esto ha
generado un importante deterioro de las perspectivas en este mer-
cado. La renovacion de algunas de las medidas no convencionales
de politica monetaria (nuevas compras de bonos por parte de la
Reserva Federal) podria contribuir a sostener el mercado hipoteca-
rio, en un contexto de margen fiscal muy limitado. Sin embargo,
factores como el debilitamiento del mercado laboral, que podria
redundar en un aumento adicional del volumen de viviendas sin
vender, o la incertidumbre sobre la reforma pendiente del mercado
hipotecario pueden seguir pesando sobre las perspectivas en los
proximos meses.

3. De hecho, un reciente estudio de la Reserva Federal demuestra que no se
producen impagos estratégicos relevantes hasta que la ratio préstamo-valor
alcanza el 150%, y solo es a partir del 162% cuando la mitad de los deudores
hace un impago estratégico. Véase Bhutta et &l. (2010), The Depth of Negative
Equity and Mortgage Default Decisions.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espafa, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

to de los precios. En cuanto a los precios de consumo, el IPC en septiembre se mantuvo en el
3,1% interanual y la inflacién subyacente se moderd, hasta el 2,7%. En este contexto, el Banco
de Inglaterra en su reunion de octubre mantuvo inalterado el tipo de interés oficial en el 0,5%,
sin modificar su programa de compra de activos.

En los nuevos Estados miembros de la Unidn Europea no pertenecientes al area del euro, el
PIB registrd en promedio un crecimiento interanual del 1,8% en el segundo trimestre, superior
al 0,5% del primer trimestre, impulsado por el dinamismo de las exportaciones hacia el area
del euro, mientras que la demanda interna sigui¢ siendo débil, salvo en Polonia. Los indicado-
res del tercer trimestre muestran una mejora creciente de la produccion industrial y signos de
reactivacion del consumo privado en algunos paises. No obstante, la recuperacion esta sien-
do muy desigual por paises: mas pronunciada en Polonia, la Republica Checay Estonia, y con
tasas interanuales aun negativas en Letonia, Bulgaria y Rumania; en este ultimo caso, el de-
terioro de la situacién econdmica es notable, debido a las severas medidas de ajuste fiscal
adoptadas. Alo largo del trimestre, la inflacion ha seguido una senda de ligero aumento, pero
se mantiene en tasas moderadas, habiéndose situado en septiembre en el 3,4% interanual,
en el promedio de la region. En este contexto, los tipos de interés oficiales se mantuvieron
inalterados.
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

En China, la actividad mostrd una ligera desaceleracion en el tercer trimestre en términos in-
teranuales (el PIB crecid un 9,6%, frente al 10,3% del segundo trimestre) como resultado
principalmente de un efecto base menos favorable. Este dato apunta a un mayor dinamismo
de la economia, en relacion con el trimestre precedente, sustentado por la solidez de la inver-
sion y el consumo privado, que contrarrestaron el menor impulso de la inversion publica y la
reciente moderacion de las exportaciones. Pese a la desaceleracidn de las exportaciones, en
el tercer trimestre se acumuld un elevado superavit comercial, o que ha alimentado la presion
internacional sobre China para que aprecie a un ritmo mayor el valor de su moneda. En cuan-
to a los precios, la tasa de inflacidn repuntd levemente hasta el 3,6%. En este contexto, el
banco central elevd el tipo de interés de referencia en 25 pb en octubre; previamente habia
aumentado transitoriamente el coeficiente de reservas bancarias para los principales bancos
del pais. La apreciacion del renminbi frente al ddlar desde su flexibilizacién a mediados de
junio ha sido de poco mas del 2% y la mayor parte de la misma se produjo desde inicios de
septiembre. En el resto de Asia, las principales economias de la region mantuvieron un impor-
tante dinamismo en el segundo trimestre (el PIB crecid, en promedio, un 8,4% en términos
interanuales, frente al 8,7% anterior), aunque los indicadores mas recientes muestran cierta
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasa interanual)

AMERICA LATINA (o)
OTRAS ECONOMIAS DE ASIA (c)
m— NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (d)

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
FRENTE AL DOLAR (¢)

e AMERICA LATINA
OTRAS ECONOMIAS DE ASIA

CHINA m— NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
% pb
15 800
- 700
600
5 500
400
0 300
" 200
100
-10 0
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
PRECIOS DE CONSUMO BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

(Variacion interanual)

e AMERICA LATINA (b)
OTRAS ECONOMIAS DE ASIA (c)
e NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (d)

AMERICA LATINA (b)
OTRAS ECONOMIAS DE ASIA (c)
m— NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (d)

CHINA CHINA ()
% % del PIB
10 12
8 8
6 4
4 0
2 -4
0 v -8
-2 W -12
2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas dreas 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, Eslovaquia, 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 hasta 2009.

desaceleracion de la actividad. Por su parte, la tasa de inflacion interanual aumenté en Corea
del Sur y disminuyé en Tailandia, la India, Indonesia y Filipinas. En este contexto, y ante las
presiones apreciadoras de los tipos de cambio, apenas se registraron cambios en las politicas
monetarias, con la excepcion de la subida de tipos oficiales en Tailandia y la India, y la amplia-
cion de la banda de fluctuacion del dolar de Singapur.

En América Latina, el crecimiento interanual del PIB se situd en el 7,7% en el segundo trimes-
tre (5,6% en el trimestre anterior), la tasa mas elevada desde comienzos de los afos setenta,
si bien los efectos base tras el ajuste previo explican en parte esta elevada cifra. La acelera-
cion de la actividad fue generalizada en toda la region, con la excepcion de Brasil, que, pese
a todo, mantuvo un crecimiento muy elevado (del 9% al 8,8%). Este dinamismo respondio al
impulso de la demanda interna, que aportd cerca de 10 pp, y, dentro de esta, especialmente
al de la inversion. Sin embargo, los indicadores del tercer trimestre apuntan, en general, a una
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ligera desaceleracion de la actividad, salvo en Chile y Venezuela. La inflacion disminuyd una
décima en septiembre, hasta el 6,3% en promedio, si bien con divergencias entre paises. La
region siguio registrando fuertes entradas de flujos de cartera y de inversion directa, mientras
que las emisiones de deuda publica y privada se intensificaron hasta registros maximos en
algunos paises, como en México. En este pais, el Tesoro colocd el primer bono con venci-
miento a 100 anos en la regidn. En este contexto, que propicio la apreciacion de los tipos de
cambio, algunos bancos centrales detuvieron la retirada del estimulo monetario (Brasil, Peru),
mientras que el banco central de Chile siguié subiendo tipos (25 pb en octubre), si bien a un
ritmo inferior al de meses anteriores (50 pb en los cuatro meses precedentes). Los bancos
centrales continuaron acumulando reservas, de modo que en todos los paises, salvo en Co-
lombia y Venezuela, alcanzaron sus maximos histéricos. En Brasil, se elevé la tarifa del im-
puesto a las transacciones financieras para las entradas de inversion en renta fija en dos
ocasiones.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

Tras unos meses de crecimiento muy moderado, la actividad econdémica del area del euro
repuntd en el segundo trimestre de este afio gracias, por un lado, al fuerte impulso proce-
dente del sector exterior y, por otro, a algunos factores extraordinarios concentrados, en
gran medida, en la economia alemana y que influyeron positivamente en la demanda inter-
na. La informacién disponible mas reciente sobre el tercer trimestre apunta a que prosiguio
la recuperacion, si bien a un ritmo mas moderado. La ralentizacion del crecimiento obede-
cio, ademas de a la desaparicion de los factores de naturaleza transitoria, al menor impul-
so procedente del sector exterior y al desvanecimiento progresivo de los estimulos de las
politica econémicas. Mas a medio plazo, las predicciones mas recientes publicadas por
organismos internacionales confirman a grandes lineas el perfil incorporado en el Ultimo
ejercicio de proyecciones del BCE de crecimiento moderado hasta finales de 2011, de
forma que el PIB tardara todavia en recobrar los niveles previos al inicio de la crisis. Ade-
mas, este escenario de lenta recuperacion continla sujeto a un elevado grado de incerti-
dumbre y a riesgos a la baja, en buena medida procedentes del sector exterior, que po-
drian haberse intensificado por la apreciacion reciente del tipo de cambio efectivo nominal
del euro.

Las tensiones en los mercados de bonos soberanos, que parecian haberse calmado a co-
mienzos del verano, resurgieron a finales de agosto, aunque, en esta ocasion, el alcance por
paises fue mas limitado. Las dificultades para reconducir la situacion de las finanzas publicas
portuguesas Yy las dudas sobre la solvencia financiera del sistema bancario irlandés empujaron
de nuevo los diferenciales respecto al bono aleman de ambas economias, mientras que ltalia
y Espafia —paises que se vieron contagiados, aunque en distinta medida, por la crisis de la
deuda griega en mayo— consiguieron desmarcarse con una evolucion mas estable de los ti-
pos de su deuda y un diferencial mas reducido (véase recuadro 2). A pesar de este caracter
mas acotado, el nuevo episodio de inestabilidad de los mercados de la deuda soberana cons-
tituye un recordatorio de la magnitud de los desafios a los que se enfrenta el area del euro.
Resulta esencial que los paises en dificultades singulares, entre los que se encuentran Irlanda
y Portugal, muestren sin ambiglUedad su determinacion para llevar a cabo las reformas fiscales
y estructurales necesarias para asegurar la sostenibilidad de sus finanzas publicas y el creci-
miento a largo plazo. En el plano de la mejora de la gobernanza econdmica europea (véase
recuadro 3), aunque el Informe del Grupo de Trabajo presidido por Van Rompuy representa un
avance, en algunos casos significativo, se echa de menos todavia un mayor grado de ambi-
cion por parte de los Gobiernos del érea del euro. Ademas, durante el trimestre se registraron
avances en el disefio de la nueva arquitectura financiera europea, con la creacion de la Junta
Europea de Riesgo Sistémico y de otras tres autoridades supervisoras y con la puesta en
marcha de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera.

En este contexto de recuperacion econdmica fragil y de contencion de las presiones inflacio-
nistas, el BCE mantuvo el tono acomodaticio de su politica monetaria. Asi, los tipos de interés
oficiales permanecieron en niveles muy reducidos y las medidas no convencionales de apoyo
al crédito continuaron operativas; entre ellas destacan la adjudicacion plena a tipo fijo en las
subastas regulares de liquidez y el Programa para el Mercado de Valores mediante el cual se
efectian compras de deuda publica y privada en los mercados secundarios. No obstante, la
progresiva normalizacion de los mercados financieros ha dado lugar a una elevacion de los
tipos interbancarios, en particular en los plazos mas cortos, ante las perspectivas de retirada
progresiva de las medidas extraordinarias de politica monetaria.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS DIFERENCIALES SOBERANOS EN EL AREA

La crisis econdmica y financiera ha dado lugar a unos diferenciales
de rentabilidad elevados entre los distintos bonos soberanos del area
del euro, particularmente de los Estados con posiciones fiscales mas
débiles. En mayo de este ano, los mercados de deuda publica llega-
ron a experimentar momentos de inestabilidad extrema como conse-
cuencia de la crisis fiscal griega y su transformacion en una crisis de
confianza que afectd al conjunto del area. Estas tensiones se trasla-
daron, a su vez, al sector bancario, que se vio particularmente afec-
tado por la desconfianza en la sostenibilidad de las finanzas publicas,
ya que, por un lado, influian en el precio de la deuda publica y, por
tanto, podian implicar pérdidas elevadas, y, por otro, ponian en cues-
tién el valor de las garantias explicitas o implicitas que los Estados
habian extendido sobre los bancos nacionales en un contexto de
incertidumbre sobre su posicion patrimonial. Esto se reflejo, como
muestra el primer grafico, en una contraccion sustancial de sus emi-
siones de deuda a medio y largo plazo.

Las medidas de emergencia que fueron adoptadas durante la primave-
ra por parte del BCE y de los Gobiernos de la UE, en colaboracion con

RECUADRO 2

el FMI", hicieron que la inestabilidad tendiera a remitir en julio. Esta
mejora se Vio reforzada, ademas, por la publicacion a final de dicho
mes de los resultados de las pruebas de resistencia de los bancos de
la UE, que permitieron una relajacion de las condiciones de acceso
de los bancos a los mercados de financiacion. Sin embargo, hacia fina-
les del verano, las tensiones se reprodujeron, centradas esta vez en los
mercados de deuda publica portuguesa e irlandesa, al tiempo que la
rentabilidad de la deuda griega se mantenia en registros muy elevados
que solo comenzaron a ceder de manera sustancial en septiembre,
tras recibir una valoracion positiva de la ejecucion de su programa eco-
némico. Esta evaluacion favorable permitia un nuevo desembolso de
fondos dentro del paquete de préstamos acordado por el FMI y los
paises del area. Los nuevos brotes de incertidumbre hicieron que el
Bund aleman a diez anos llegara a cotizar en valores minimos del 2,1%
(véase segundo grafico), mientras que los tipos de la deuda irlandesa y
portuguesa repuntaron hasta situarse la rentabilidad de los bonos a

1. Para mas detalle, véase recuadro 3 del Boletin Econdmico del Banco de
Espafa, julio-agosto.

EMISION BRUTA DE BONOS A MEDIO Y LARGO PLAZO DE EMPRESAS FINANCIERAS. ZONA DEL EURO (a)
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FUENTES: Consensus Forecast, Dealogic y Banco de Espafia.

a. Se ha utlizado el promedio mensual.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS DIFERENCIALES SOBERANOS EN EL AREA (cont.)

diez anos a finales de septiembre por encima del 7% en el caso de la
primera, que veia desde el verano como S&P, Moody'’s y Fitch rebaja-
ban nuevamente su calificacion crediticia.

Una diferencia importante con respecto a lo ocurrido en la primera
parte del afio es que en esta ocasion las tensiones no se propagaron
a paises como ltalia y, especialmente, Espafia, que mostraron una
evolucion diferenciada. En el caso espafiol, la razén de este compor-
tamiento mas favorable del diferencial soberano radica en los avan-
ces realizados en el triple ambito de la consolidacion fiscal, las refor-
mas estructurales y la reestructuracion del sistema financiero. Estos
avances se vieron ademas potenciados como resultado del ejercicio
de transparencia que supuso la publicacion de las pruebas de resis-
tencia de la banca, bajo el disefio comun para el conjunto de paises
de la UE, pero con una cobertura y grado de detalle muy superior
para Espafna, decisivos para despejar las dudas que de manera exa-
gerada se habian generado sobre la solidez del sector. De hecho, la
paulatina reduccion del diferencial de tipos frente a Alemania ha veni-
do acompanada de una mejora del acceso de los bancos a los mer-
cados de financiacion, recurso que se ha mantenido muy limitado en
el caso de Portugal, Irlanda o Grecia.

En los casos irlandés y portugués, sin embargo, los mercados no
percibieron con la misma intensidad esta determinacion para
adoptar actuaciones decididas de politica econémica con el doble
objetivo de, primero, salvaguardar la estabilidad fiscal en el medio
plazo y, segundo, favorecer el crecimiento sostenible. Esto dejo su
deuda publica muy expuesta a la acumulacion de malas noticias
sobre las respectivas economias. Asi, en el caso de Irlanda, la am-
pliacion del diferencial soberano estuvo vinculada a la creciente
incertidumbre sobre las implicaciones fiscales de las perspectivas
negativas del sector bancario doméstico, sometido a un largo pro-
ceso de reestructuracion de mucha envergadura y receptor de un
gran volumen de ayudas publicas que parecia, no obstante, insu-
ficiente. En el caso de Portugal, el deterioro se produjo también
por un aumento del riesgo sobre las cuentas publicas, que podria
haberse visto realimentado por las tensiones en la deuda irlande-
sa. La revision a la baja del crecimiento econémico para 2011, que
se ilustra en el tercer gréafico, y la evolucion relativamente desfavo-
rable de la ejecucion presupuestaria amenazaban la consecucion
de los objetivos de déficit publico y elevaban sustancialmente el

3.1 Evoluciéon econdmica

RECUADRO 2

esfuerzo requerido para recobrar la senda de consolidacion previs-
ta originalmente.

En este contexto, las autoridades irlandesas y portuguesas han tratado
de despejar las incertidumbres existentes con sendos anuncios a finales
de setiembre. Asi, Irlanda public las estimaciones revisadas de las pér-
didas previstas y las mayores necesidades de capital, previsiblemente
publico, que iban a surgir del nacionalizado Anglo Irish Bank —que habia
sido excluido de las pruebas de resistencia de los bancos de la UE— y
del programa de saneamiento de activos del NAMA?. Como resultado, el
impacto sobre el déficit publico de las ayudas de capital a la banca du-
rante 2010 —algunas de ellas ya realizadas— ascenderia a un importe
estimado del 20% del PIB. A la espera de ajustes fiscales que se anun-
ciaran en noviembre, las iniciativas del Gobierno irflandés lograron conte-
ner transitoriamente el deterioro de la deuda, aunque el diferencial frente
a la alemana volvié a superar los 450 pb a finales de octubre. Por su
parte, el 30 de septiembre Portugal anuncioé nuevas medidas de ajus-
te para 2010 y propuestas adicionales para el presupuesto de 2011, lo
que —a la espera de la concrecion de reformas estructurales pen-
dientes— contribuy®, también de forma temporal, a atenuar las tensio-
nes sobre la deuda.

En definitiva, la evolucion reciente de los mercados de deuda sobe-
rana en la UEM ilustra la importancia de que, en aquellos paises con
dificultades singulares, las politicas econémicas nacionales adopten
como prioridad la consolidacion fiscal y que esta venga acompanada
por la restructuracion del sector bancario y por reformas estructura-
les ambiciosas que promuevan el crecimiento.

2. La National Asset Management Agency o NAMA fue creada para adquirir
préstamos dafados — principalmente de promotores — y sanear el balance de
cinco bancos irlandeses —que representan una parte muy importante del te-
jido bancario doméstico—. El NAMA intercambia los préstamos por bonos
—con aval estatal— y por deuda subordinada en una pequefna parte, que el
NAMA emite para este fin. El NAMA finalizé dos tramos de adquisiciones en
abril y agosto de 2010, aplicando un descuento global del 52% sobre el valor
en libros de los préstamos, rebaja muy superior al 30% que inicialmente estimé
el Gobierno. El total de la cartera de préstamos que va a adquirir tiene un valor
contable de 77 mm de euros, mas de un 45% del PIB. El NAMA es un vehicu-
lo financiero clasificado fuera del sector de Administraciones Publicas y, por
tanto, la repercusion sobre las cuentas publicas es en forma de pasivos con-
tingentes por el aval en los bonos del NAMA.

Segun la primera estimacion de la Contabilidad Nacional del segundo trimestre de 2010, el

PIB del area del euro aumentd un 1% intertrimestral, siete décimas por encima del registrado

en el periodo de enero-marzo (véase cuadro 1). El avance del producto obedecio, en gran parte,

al fuerte crecimiento de las exportaciones y de la inversion, mientras que el consumo privado

y el publico experimentaron incrementos mas moderados (véase grafico 8). Esta evolucion

derivé en una aportacién a la variacion del producto de la demanda interna de 0,5 pp y del

sector exterior de 0,2 pp, ya que el significativo repunte de las exportaciones se vio compen-

sado por el dinamismo de las importaciones. Por su parte, la variacion de existencias ahadio

tres décimas a la expansion del PIB. El desglose por ramas de actividad muestra que el valor

afadido se incrementd en la mayor parte de las ramas, especialmente en la industria y, en
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AVANCES EN EL PROCESO DE REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA EN EL AREA DEL EURO

La crisis global ha puesto en evidencia que existen importantes lagunas
en la capacidad del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) para
promover el mantenimiento de una politica fiscal disciplinada y que es
necesario extender el perimetro de supervision multilateral mas alla de
las cuentas publicas, con el fin de vigilar y corregir la gestacion de des-
equilibrios que puedan acabar suponiendo una grave amenaza para la
estabilidad del érea del euro. Por ello, las instituciones europeas estan
llevando a cabo una profunda revision de los mecanismos de coordina-
cion y supervision de las politicas econdmicas existentes en la UEM.

El avance mas relevante en la definicion de esta reforma de la gober-
nanza se registrd con la presentacion por parte del grupo de trabajo
creado en marzo en el seno del Consejo Europeo —Van Rompuy Task
Force—, en el que intervienen la CE, el BCE y los Estados miembros de
la UE, del informe en que se recogen sus propuestas concretas de refor-
ma, que fue aprobado por los jefes de Estado y de Gobierno el 28 de
octubre. Estas conclusiones complementan las proposiciones de refor-
ma legislativa que habia presentado la Comision Europea el 29 de sep-
tiembre. En el ambito fiscal, estas propuestas plantean una reforma signi-
ficativa del PEC que concedera mayor relevancia al criterio de la deuda
publica a la hora de valorar la posicion fiscal de los distintos paises, al
tiempo que propugna un sistema de sanciones mas amplio y transparen-
te, que se impondrian en una fase mas temprana del proceso y con un
grado de automatismo que, si bien es mayor que en el pasado, no deja
de estar supeditado al procedimiento de mayorias cualificadas que rige
las decisiones del Consejo de acuerdo con el Tratado. Todo ello se com-
plementa con una recomendacion para fijar los requerimientos minimos
que deben cumplir los marcos fiscales nacionales. También se propone
un Nuevo mecanismo para detectar, prevenir y corregir la acumulacion
de desequilibrios macroecondmicos que pudieran poner en riesgo el
proyecto comun de la Unién Monetaria. Ademas, se recomienda pro-
fundizar en la coordinacion de las politicas econdmicas —Ilo que se plas-
ma en el denominado «Semestre europeo», ya aprobado por el ECOFIN
en septiembre— y la creacion de un mecanismo para la gestion de las
crisis, refrendada por los jefes de Estado y de Gobierno el 28 de octu-
bre, asi como el fortalecimiento de las instituciones europeas.

En concreto, la reforma del brazo preventivo del PEC mantiene el
requisito de convergencia hacia los objetivos presupuestarios de me-
dio plazo' (OPMP), pero propone la necesidad de una convergencia
mas rapida si la deuda publica supera el 60% del PIB. En caso de
una desviacion significativa en relacion con la senda de ajuste, que
no sea corregida, se iniciara un procedimiento que comenzara con
un aviso de la Comision, podra seguir con una recomendacion del
Consejo, al cabo de un mes, y concluir cinco meses mas tarde, si no
se adoptan las acciones apropiadas, con la imposicion de una san-
cion en forma de depdsito no remunerado.

En cuanto al brazo correctivo del PEC, si la ratio deuda publica/PIB es
superior al 60% y no se esta reduciendo de un modo considerado satis-
factorio, de acuerdo con unos criterios y una metodologia aiin pendien-

1. Estos OPMP estan contenidos en los Programas de Estabilidad y Conver-
gencia que deben presentar los Estados miembros y se expresan como un
porcentaje del PIB en términos estructurales. Los paises que no han alcanzado
su OPMP deben converger hacia €l a un ritmo anual del 0,5% del PIB.

RECUADRO 3

tes de definir, ello seria motivo para la apertura de un procedimiento de
déficit excesivo (PDE) o para evitar su cierre aunque el déficit publico haya
sido reducido por debajo del 3%, tras un diagndstico por parte de la
Comision de los determinantes subyacentes a la evolucion de la deuda.
La apertura del PDE implicara que, si el pais en cuestion ya ha sido san-
cionado con la imposicion de un depdsito remunerado, este deje de re-
munerarse. Si el pais no ha sido sancionado con la imposicion de un
depdsito remunerado, el inicio del PDE dara lugar a una recomendacion
del Consejo con las actuaciones que deben realizarse en un plazo prefi-
jado. En ambos casos, si no realizan las acciones adecuadas para redu-
cir el exceso de déficit, ello resultaria en la imposicion de una multa. El
incumplimiento reiterado de las recomendaciones dara lugar a una multa
de cuantia superior, que incluira un componente variable relacionado con
el nivel del déficit y que ya aparece en la formulacion actual del PEC.
Debe destacarse que esta Ultima es la Unica de las sanciones propuestas
que requeriria una mayoria cualificada del Consejo. Las nuevas sancio-
nes en el ambito fiscal, asi como en el de la prevencidn de desequilibrios
macroecondmicos, se impondran, por el contrario, de forma automatica
a propuesta de la Comision, salvo que el propio Consejo decida lo con-
trario por mayoria cualificada en un plazo de diez dias. No obstante, debe
sefalarse también que en la etapa previa a la imposicion de las sancio-
nes (por ejemplo, la valoracion de si las desviaciones son o0 no significati-
vas) las decisiones relevantes siguen correspondiendo al Consejo y
adoptandose por mayoria cualificada. También cabe resefiar que todas
las nuevas sanciones se aplicarian Unicamente, en un primer momento,
a los Estados miembros de la UEM.

La ultima propuesta de la Task Force referida al ambito fiscal defiende
la necesidad de garantizar unos requisitos minimos que deben cumplir
las instituciones fiscales nacionales antes de que finalice 2013 en las
siguientes areas: sistemas de contabilidad publica y estadisticas, reglas
numericas coherentes con el disefio del PEC, sistemas de elaboracion
de previsiones, planificacion presupuestaria de medio plazo y adecua-
do seguimiento de todos los niveles de las Administraciones Publicas.
Ademas, se propone una mejora de la calidad de las estadisticas.

La nueva regulacion para la prevencion y correccion de los desequili-
brios macroeconémicos y divergencias de competitividad establecera
un sistema de alerta, compuesto por una serie de indicadores econo-
micos y financieros aun pendientes de definir. En caso de que la Comi-
sion considere que la politica econdémica de un Estado miembro puede
suponer una amenaza para la estabilidad del conjunto del area, podra
emitir una alerta temprana. En un estado posterior (amenaza particular-
mente seria), el Consejo decidira si situa al Estado miembro en una
«posicion de desequilibrio excesiva». Como en el caso fiscal, la puesta
en marcha de este procedimiento supone que las politicas de esos
paises quedan sujetas a un seguimiento estricto por parte de las insti-
tuciones europeas, que podria concluir con la imposicion de sanciones
si los paises incumplen de modo reiterado las recomendaciones.

Por otra parte, para aumentar la consistencia y la coordinacion de las
politicas, todos estos procesos de supervision se integraran en el
denominado «Semestre europeo», aprobado por el ECOFIN el 7 de
septiembre, que se pondra en funcionamiento en enero de 2011. El
«Semestre» comenzara en enero de cada ano cuando la Comision
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AVANCES EN EL PROCESO DE REFORMA DE LA GOBERNANZA ECONOMICA EN EL AREA DEL EURO (cont.)

elabore el Informe anual de crecimiento, donde analizara la evolu-
cién macroecondémica y fiscal, asi como los avances en la consecucion
de los objetivos de la estrategia Europa 2020. Sobre la base de este
informe, en marzo, el Consejo Europeo identificara los principales
desafios econémicos y emitira recomendaciones de politica econd-
mica para el conjunto del area del euro y de la UE, que seran tenidas
en cuenta por los Estados miembros, durante el mes de abril, en la
elaboracion de sus Programas de Estabilidad y Convergencia y de
sus Programas Nacionales de Reforma. Finalmente, en junio y julio el
Consejo publicara nuevas orientaciones especificas para cada pais
que deberan ser tomadas en consideracion por estos en el disefio
de sus presupuestos y de sus programas de politica econdmicay de
reforma.

En conjunto, el informe del Grupo de Trabajo del Consejo constituye
un avance en el proceso de mejora de la gobernanza europea, y esta
en linea con las propuestas de la Comision Europa, si bien en algu-
nos aspectos presenta una menor concrecion y, en ocasiones, una
menor ambicion que estas Ultimas. No obstante, desde el Eurosiste-

RECUADRO 3

ma se han planteado dudas fundadas de que el grado de ambicion
de los Gobiernos sea suficiente para afrontar con garantias la dimen-
sion de los desafios a que se enfrenta el conjunto de la zona del euro.
En este sentido, dos areas requeririan particular atencion: en primer
lugar, el establecimiento de procedimientos claros, basados en re-
glas que minimicen en lo posible la discrecionalidad de los Gobier-
nos, y, en segundo lugar, el fortalecimiento de dichos procedimientos
con el establecimiento de consejos de expertos o agencias fiscales
independientes que permitan dotar a las instituciones europeas de
mayor capacidad técnica e independencia en la supervision de las
politicas y de las estadisticas nacionales.

Por Ultimo, el 28 de octubre los jefes de Estado y de Gobierno acor-
daron establecer un mecanismo permanente de crisis para salvar-
guardar la estabilidad financiera del conjunto del area del euro, que
implicara una modificacion limitada del Tratado de la UE. El disefio de
este mecanismo en lo que respecta a la condicionalidad y a la partici-
pacion del Fondo Monetario Internacional o del sector privado se con-
cretara de aqui a final de afo.

menor medida, en los servicios. En términos interanuales, la tasa de variacion del PIB, ajus-

tado de estacionalidad, se situd en el 1,9%, frente al 0,8% del trimestre precedente.

Por paises, cabe sefialar la fuerte recuperacion de la actividad en Alemania, donde el PIB cre-

cio en el segundo trimestre un 2,2% (0,5% en los primeros meses del ano). Esta aceleracion

estuvo motivada por los mismos factores antes mencionados para la UEM. Asi, al impulso del

sector exterior se unio la recuperacion de la demanda interna, apoyada, en gran parte, en al-

gunos elementos temporales, como la mejora de las condiciones climatoldgicas o las mayores

compras de bienes duraderos domésticos. En el resto de las principales economias del area,

el repunte de la actividad fue sensiblemente inferior. En particular, el PIB se incrementé en

Francia un 0,7%, como resultado de la fortaleza de todos los componentes de la demanda

interna y, sobre, todo, de la variacion de existencias, mientras que en ltalia, donde el producto

avanzé un 0,5%, fue el saldo exterior neto el mayor contribuyente al crecimiento, aunque el

consumo publico y la formacion bruta de capital fijo también se expandieron.

Segun los datos de la Contabilidad Nacional, por segundo trimestre consecutivo el nimero

de empleados no varié en el periodo de abril-junio por lo que la tasa interanual todavia se

mantiene en territorio negativo, del —0,7%. Este comportamiento es consistente con el

retraso que suele experimentar el empleo respecto a la recuperacién de la actividad. Las

horas trabajadas por empleado se incrementaron ligeramente, lo que sugiere que, de mo-

mento, ante la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la recuperacion, para satisfacer el

incremento de demanda las empresas han preferido hacer un uso mas intensivo de la

mano de obra existente, mas que proceder a nuevas contrataciones. Por otro lado, el re-

punte sustancial de la productividad aparente del trabajo en el segundo trimestre, impulsado

por el notable incremento del PIB junto con el retroceso interanual del empleo, derivé en

un nuevo descenso de los costes laborales unitarios, ya que el crecimiento de la remune-

racion por asalariado se mantuvo moderado. Esta evolucién y el avance del deflactor del

PIB permitieron una expansion de los margenes empresariales por segundo trimestre con-

secutivo (véase grafico 8).
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2009 2010

I TR II' TR TR VTR I TR II' TR TR VTR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacién contraria)
PIB -2,5 -0,1 0,4 0,2 0,3 1,0
Consumo privado -0,5 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,2
Consumo publico 0,7 0,6 0,5 -0,1 0,2 0,5
Formacion bruta de capital fijo -5,2 -2,3 -1,1 -1,2 -0,3 1,5
Importaciones -7,5 -2,8 2,2 1,2 4,2 4,0
Exportaciones -8,0 -1,3 2,4 2,0 2,5 4,3
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna excluidas existencias -1,3 -0,4 -0,1 -0,1
Variacion de existencias -1,0 -0,3 0,5 0,0
Demanda exterior neta -0,2 0,5 0,0 0,2
PIB (tasa de variacion interanual) -5,2 -4,9 -4,0 -2,0 0,8 1,9
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad -9,2 -1,7 2,7 1,2 2,3 2,4 1,0

Sentimiento econémico
PMI compuesto
Empleo

Tasa de paro

71,5 75,6 84,1 919 96,6 99,3 102,2
37,6 43,2 49,5 53,6 54,4 56,6 55,7
=019 -0,6 -0,5 -0,2 0,0 0,0

8,8 9,4 9,7 9,9 9,9 10,0 10,0

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

IAPC 0,6 -0,1 -0,3 0,9 1,4 1,4 1,8

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

Precio del petréleo (valor en ddlares) 46,8 68,8 67,7 74,4 78,8 75,0 78,4
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 4.1 4,2 3,8 4,0 4,0 3,7 85 8K
Diferencial deuda publica a diez ahos EEUU — UEM -1,31 -0,63 -0,47 -0,17 -0,08 -0,72 -1,01 -0,81
Tipo de cambio ddlar/euro 1,331 1,413 1,464 1,441 1,348 1,227 1,365 1,386
Apreciacion/depreciacion del TCEN-21 (b) -0,6 -0,9 0,2 -1,0 -4,5 -10,3 -6,3 -5,4
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (b) -15,5 -2,0 17,2 21,0 -1,2 -18,2 -7,4 -4,1

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

a. Informacion disponible hasta el dia 29 de octubre de 2010.
b. Variacion porcentual acumulada en el afio.

La informacion coyuntural mas reciente sugiere, en general, una ralentizacion de la activi-
dad en la segunda mitad del afio (véase grafico 9). Desde la vertiente de la oferta, en julio
y agosto la produccion industrial y la cartera de pedidos se desaceleraron y la produccion
del sector de la construccion se contrajo. Los indicadores de confianza del sector de la
industria y de los servicios basados en las encuestas realizadas a los directores de com-
pras se situaron en octubre por debajo de los niveles de junio, si bien los elaborados por
la Comisidén Europea mejoraron en ese mismo periodo. En el ambito laboral, la tasa de
paro permanecio inalterada en el 10% en el tercer trimestre y los indicadores cualitativos
referidos a las expectativas de empleo continuaron recuperandose entre junio y octubre
en todos los sectores, con la excepcion de los servicios en las encuestas de los directores
de compras, donde se registraron caidas.

Los indicadores mas recientes relacionados con la demanda también son consistentes con la
desaceleracion del producto en la segunda parte del afo. Asi, en el tercer trimestre, las ventas
minoristas aumentaron solo levemente —con datos hasta agosto— y las matriculaciones de
automaviles se redujeron, aunque a un ritmo considerablemente inferior al de los dos trimes-
tres anteriores. Este indicador muestra una elevada heterogeneidad nacional, que refleja, en
gran parte, las diferencias temporales en la implantacion y retirada de las medidas de estimulo
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

de la compra de automoviles. Por otro lado, la confianza de los consumidores se mantuvo
inalterada en octubre por tercer mes consecutivo. En relacion con los indicadores sobre la
inversion en bienes de equipo de la Comision Europea, en la segunda mitad del afio el grado
de utilizacion de la capacidad productiva continué mejorando —aunque su nivel permanece
por debajo de su media de largo plazo— y la valoracion de la cartera de pedidos de la indus-
tria aumentd. Segun datos de balanza de pagos, las exportaciones perdieron dinamismo en
julio y agosto frente al trimestre anterior, y las expectativas de exportacion prosiguieron expan-
diéndose en la segunda mitad del afo y la valoracion de la cartera de pedidos exteriores
continud avanzando entre junio y octubre. Por ultimo, la evolucion del indicador de la valora-
cion del nivel de existencias en la industria de la Comision Europea indica que la contribucion
de este componente al crecimiento del PIB podria haberse mantenido en el tercer trimestre y
haber aumentado levemente en el cuarto.

En definitiva, la informacion coyuntural mas reciente confirma la desaceleracion de la ac-
tividad en la segunda mitad del afo, tras el repunte que se produjo en el segundo trimes-
tre. Los factores que se hallarian tras esta moderacion del crecimiento son la ralentizacion
del empuje proveniente del entorno exterior, la desaparicion de los elementos domésticos
de naturaleza temporal que afectaron principalmente a la economia alemana y el debili-
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA'Y EMPLEO GRAFICO 9

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

INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS

PMI SERVICIOS (b)
CONFIANZA SERVICIOS CE (b)
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INDICADORES DE INVERSION
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a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media mavil trimestral de la serie ajustada

de estacionalidad.
b. Series normalizadas.

c. Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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tamiento de los estimulos de la politica econdmica. De esta forma, la demanda interna
mantendria un perfil de recuperacion lenta en la que el consumo privado continuaria las-
trado por la débil situacion del mercado de trabajo y las medidas de consolidacion fiscal
adoptadas en la mayor parte de los paises, y la inversion, afectada por el endurecimiento
de las condiciones de concesién de préstamos bancarios y la baja utilizacién de la capa-
cidad productiva instalada, seguiria mostrando una cierta atonia. Mas a medio plazo, las
perspectivas contintian siendo de crecimiento modesto sustentado en la demanda mun-
dial, en una politica monetaria acomodaticia y en una mejora generalizada del funciona-
miento de los mercados financieros impulsada por las medidas de politica econdémica
adoptadas.

En cualquier caso, este escenario esta rodeado de una elevada incertidumbre con riesgos
predominantemente a la baja. Asi, las tensiones en los mercados de bonos soberanos, que
parecian haberse calmado a comienzos del verano, resurgieron a finales de agosto con un
repunte de los diferenciales de la deuda publica irlandesa y portuguesa, lo que refleja la fragi-
lidad de la situacion fiscal y financiera por la que atraviesa la zona del euro (véase recuadro 2).
Por otro lado, el sector empresarial se encuentra inmerso en un proceso de reestructuracion
de sus balances que, de prolongarse en exceso, podria acabar debilitando la demanda inter-
na a través de una contencion de los planes de inversion y de los salarios. Ademas, a corto y
medio plazo, para asegurar una recuperacion sostenida de la actividad resulta vital que el
empleo se recupere firmemente e impulse la demanda interna. Por ultimo, la fuerte aprecia-
cion del tipo de cambio en los Ultimos meses podria impedir que la economia de la zona del
euro aprovechara plenamente el empuje que la recuperacion econémica mundial podria tener
sobre sus exportaciones.

La tasa interanual de inflacion se situé en el 1,8% en septiembre, cuatro décimas por encima
del registro de junio, impulsada fundamentalmente por la evolucion de los precios de los ali-
mentos no elaborados, mientras que el componente energético mantuvo tasas de avance muy
elevadas por el importante efecto base que contiene. De este modo, la inflacién subyacente
medida por el IPSEBENE, que excluye los elementos mas volatiles, se mantuvo relativamen-
te estable, en el 1% (véase grafico 10). Por su parte, los precios industriales también registra-
ron un mayor ritmo de crecimiento en los meses de verano, hasta situarse en el 3,8% en
agosto, con un repunte especialmente significativo de los precios de la energia derivado tam-
bién de un fuerte efecto base. En los préoximos meses, tal y como contemplan distintos orga-
nismos internacionales, es previsible que encarecimientos adicionales de las materias primas o
aumentos en los impuestos indirectos y los precios administrados se trasladen solo parcial-
mente a la inflacion, debido a la todavia elevada holgura de la economia (véase cuadro 2). En
este contexto, las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen moderadas.

De acuerdo con la informacion publicada por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la
UEM acumuld un déficit de 52 mm de euros (un 0,9% del PIB) entre enero y agosto de
2010, ligeramente por debajo de los 57 mm registrados en el mismo periodo del afio ante-
rior (un 1% del PIB). Esta mejoria del saldo total fue el resultado del mayor superavit de la
sub-balanza de servicios y del menor déficit de la sub-balanza de rentas. Por otro lado, den-
tro de la cuenta financiera y en el mismo periodo, se produjo un mayor nimero de salidas
netas de capitales en forma de inversion directa, de 89 mm, frente a los 55 mm de 2009,
mientras que los flujos de inversién de cartera netos recibidos se aminoraron en 64 mm,
hasta los 112 mm. De esta forma, la balanza basica, que auna estos dos tipos de inversio-
nes y la balanza por cuenta corriente, paso de superavitaria en el periodo de enero-agosto
de 2009 a deficitaria en el mismo periodo de 2010, desde los 63 mm a los —30 mm de euros
(véase grafico 11).
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

La informacion mas reciente sobre ejecucion presupuestaria y las estimaciones de algunos
Gobiernos apuntan a que, en el conjunto de la zona del euro, los déficits publicos en 2010
permaneceran practicamente estabilizados en niveles muy elevados similares a los del afio
anterior y en linea con lo previsto por la Comision Europea la pasada primavera (véase cua-
dro 3). El impacto sobre el déficit de las medidas de consolidacion que han introducido algu-
nas economias en los meses recientes se ha visto compensado por el efecto de los estabili-
zadores automaticos y, en menor medida, por las medidas de estimulo fiscal que
implementaron para 2010 paises como Alemania o Francia. También se aprecia un leve repun-
te del pago de intereses.

A nivel desagregado, la ejecucion de las finanzas publicas en Alemania avanza mejor de lo
esperado a principios del afio debido a la fortaleza de su recuperacion econémica y el Minis-
terio de Finanzas Publicas francés ha rebajado ligeramente la prevision del déficit de las Ad-
ministraciones Publicas. En Grecia, Eurostat ha expresado una reserva sobre las cifras del afio
2009 —que se publicaran a mediados de noviembre—, aungue, en todo caso, la dltima infor-
macion disponible publicada por el Ministerio de Finanzas el 20 de septiembre apunta a una
mejoria notable de las cuentas publicas en 2010, que ha venido acompafada de avances
significativos en la implementacion de reformas estructurales, entre las que destacan la rees-
tructuracion y racionalizacion del sector publico y la reforma del sistema de pensiones.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2

2010 2011

PIB IAPC PIB IAPC
BCE (septiembre 2010) 1,4-1,8 1,5-1,7 0,5-2,3 1,2-2,2
Comision Europea (septiembre 2010) 1,7 1,4
FMI (octubre 2010) 1,7 1,6 1,56 1,56
OCDE (mayo 2010) 1,2 1,4 1,8 1,0
Consensus Forecast (octubre 2010) 1,6 1,5 1,4 1,6
Eurobarémetro (octubre 2010) 1,6 1,5 1,4 1,4

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

a. Tasas de variacion anual.

AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS FINANCIACION DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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.
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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
[talia
Luxemburgo
Holanda
Austria
Portugal
Finlandia
Eslovenia
Chipre
Malta
Eslovaquia

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

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

Saldo primario
Saldo total
Deuda publica

2008 2009 2010 2011
PDE (b) PDE (b) (e) FMI (d) CE (¢) FMI (d)
1,2 6,0 -4.8 -4,8 -5,0 -5,1
0,0 -3,0 -4,0 -45 -4,7 3,7
7.7 -15,4 -9,3 7.9 -9,9 7,3
-4,1 11,1 -9,3 9,3 -8,8 -6,9
-3,3 7.5 7.7 -8,0 7.4 -6,0
73 -14,2 -32,0 17,7 -12,1 11,2
-2,7 53 -5,0 -5,1 -5,0 -4,3
2,9 -0,7 2,2 3.8 -39 -3,1
07 5,4 5,8 59 -5,1 -5,1
-0,5 3,5 -45 -4,8 -4,6 -4,1
29 9,3 73 7.3 7.9 5,2
42 2,5 -3,3 -3,4 2,9 -1,8
1,7 5,8 5,6 -5,7 -5,2 -4,3
0,9 -6,0 -5,9 -6,0 7.7 -5,6
-45 -3,8 -3,9 -3,8 -3,6 36
2,3 7.9 7.8 -8,0 5,4 -4,7
1,0 -3,4 -2,9
-2,0 -6,3 -6,6 -6,5 -6,1 -5,1
69,4 74,2 79,5 84,1 88,5 87,0

FUENTES: Comision 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. Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de otofio de 2010.

c. Previsiones de la Comisién Europea de primavera de 2010.

d. Previsiones del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2010.

e. En el caso de Grecia son las previsiones de la primavera de la Comision Europea, ya que Eurostat ha expresado su
reserva sobre el dato del PDE de otorio de 2010.

Por el contrario, en Irlanda se ha producido un deterioro notable de las cuentas publicas de-
bido a la inclusion de las ayudas concedidas a varias entidades financieras, que situarian el
déficit en torno al 32% del PIB en 2010. No obstante, segun las estimaciones del Gobierno
irlandés, si se excluyen estas ayudas, el déficit registrado en 2010 se aproximaria al objetivo
del 11,6% del PIB establecido en el programa de estabilidad, dadas las distintas medidas de
consolidacion que ha adoptado el Gobierno desde diciembre de 2008. Para afos venideros,
el Gobierno ha reiterado su compromiso de cumplir los objetivos de déficit fijados en el pro-
grama de estabilidad y ha anunciado que a primeros de noviembre presentara sus planes
presupuestarios para los préoximos cuatro afios, con medidas de cuantia préoxima a los 15 mm
de euros para llevar al déficit al 3% del PIB en 2014. En Portugal, los resultados en términos de
ejecucion presupuestaria apuntaban ciertas dificultades para alcanzar el objetivo del 7,3%
en 2010. Por ello, el Gobierno portugués aprobd en Consejo de Ministros el 30 de septiembre un
conjunto de medidas de consolidacion fiscal adicionales a las contenidas en el plan presenta-
do en mayo, que afectaran al presupuesto de 2011 y contribuiran a reforzar la ejecucion pre-
supuestaria en lo que queda de afo.

En conjunto, la mejora del escenario macroeconémico y la implementacion generalizada de
medidas de consolidacion han frenado el deterioro que venian registrando las finanzas publi-
cas de la zona del euro, aunque todavia existe mucha incertidumbre en torno al impacto final
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

de los planes de ayuda al sector financiero. En este sentido, los presupuestos para el 2011,
todavia en fase de elaboracién, deberian avanzar en la introducciéon de medidas de consolida-
cion bien especificadas y creibles y con mayor énfasis en el recorte del gasto. Asimismo, es
prioritaria la reforma de las pensiones, ya en marcha en numerosos paises, y de la sanidad,
dadas las presiones inminentes derivadas del envejecimiento de la poblacion. A nivel de la UE,
es necesario concluir de manera ambiciosa la reforma de los esquemas de supervision fiscal
y macroeconémica que ya se habia iniciado en los meses anteriores (véase recuadro 3).

Después de una cierta estabilizacion de los mercados de deuda soberana del area gracias al
despliegue de medidas de emergencia por parte de los Gobiernos e instituciones europeas,
junto con el FMI, y a la publicacién a finales de julio de los resultados de las pruebas de re-
sistencia de los bancos de la UE, las tensiones volvieron a resurgir a finales del verano,
aunque, esta vez, de forma mas localizada, siendo las deudas irlandesa y portuguesa las mas
claramente afectadas. Los bonos del resto de paises golpeados por la crisis soberana en la
primavera de 2010 se mantuvieron relativamente alejados de estas turbulencias, como los
de ltalia y Espafa, y, en el caso de Grecia, por el estricto cumplimiento de su programa eco-
ndomico. A diferencia de lo acontecido en la crisis de la deuda soberana de mayo, la inesta-
bilidad no tuvo grandes repercusiones sobre el resto de los mercados financieros del area ni
sobre el acceso de los bancos a la financiacion —salvo en Portugal e Irlanda—, lo que tam-
bién se tradujo en un menor recurso a la liquidez del Eurosistema. De hecho, las condiciones
financieras experimentaron cierta mejoria desde finales de julio, ya que las primas de riesgo
de crédito del sector privado tendieron a contraerse, las cotizaciones bursatiles se revalori-
zaron y el crédito bancario dio muestras de cierta mejoria a pesar de la debilidad de la de-
manda y el mantenimiento de unas condiciones de concesion de crédito que se mantienen
restrictivas.

En el actual contexto de fragil recuperacion econdmica, en el que las tensiones inflacionistas
permanecieron contenidas y las expectativas de inflacion a medio plazo se mantuvieron en
niveles compatibles con el objetivo de estabilidad de precios, el tono de la politica monetaria
continud siendo acomodaticio. Asi, el Consejo de Gobierno del BCE decidié dejar inaltera-
dos los tipos de interés oficiales en niveles histéricamente reducidos en sus reuniones de
septiembre, octubre y noviembre, en el 1% para las operaciones principales de financiacion
yenel1,75%y 0,25%, respectivamente, para las facilidades de crédito y de depdsito (véase
grafico 12). Al mismo tiempo, el BCE mantuvo las medidas no convencionales de apoyo al
crédito que venian funcionando hasta el momento. Entre ellas, el BCE prosiguié otorgando
liquidez mediante las subastas con adjudicacion plena vy a tipo fijo. En su reunién de septiem-
bre, anuncid que mantendra esta modalidad de subasta al menos hasta finales de 2010,
aunque, en el caso de los préstamos a tres meses, el tipo se ajustara en funcion del tipo me-
dio de las operaciones principales. Por otra parte, el Programa para el Mercado de Valores
(compras esterilizadas de deuda en los mercados secundarios) continud operativo. Las adqui-
siciones de valores del BCE, que habian llegado a ser nulas en las semanas centrales de
agosto, volvieron a reanudarse con las tensiones renovadas en algunos mercados de deuda
publica, aunque por cantidades muy reducidas, que elevan el total de los titulos adquiridos a
un valor algo superior a los 63 mm de euros. En las tres semanas inmediatamente anteriores
a la fecha de cierre de este articulo, las compras volvieron a ser nulas.

En el dltimo trimestre, también se registraron avances en el disefio y la puesta en marcha de
los mecanismos de supervision y asistencia financiera a nivel europeo planteados con anterio-
ridad. Asi, el 22 de septiembre, el Parlamento Europeo aprobd la reforma del marco europeo
de supervision del sistema financiero, que pone particular énfasis en los aspectos macropru-
denciales para detectar con antelacion posibles practicas que puedan suponer grandes ries-
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

gos para el sector financiero y desembocar en una nueva crisis. El acuerdo prevé la creacion
a partir de enero de 2011 de la Junta Europea de Riesgo Sistémico y de tres Autoridades
Supervisoras Europeas que velaran por el buen funcionamiento de los sectores bancarios, de
seguros y pensiones y de valores. Por otra parte, la Facilidad Europea de Estabilidad Finan-
ciera (FEEF), que habia sido aprobada en mayo por el Consejo ECOFIN, se encuentra opera-
tiva desde principios de agosto, cuando los compromisos de garantias aprobados por los
Estados miembros representaron mas del 90% del importe total. La FEEF, ademas, ha recibi-
do la calificacion maxima AAA por parte de las tres principales agencias (Standard & Poors,
Moody'’s y Fitch), si bien exigen para ello que se cumplan ciertas condiciones relacionadas con
las garantias ofrecidas. En el contexto internacional, el acuerdo de Basilea Ill sobre nuevos
requerimientos de capital a las entidades financieras también supuso un nuevo paso en la
reforma del sistema financiero internacional.

Los tipos de interés del mercado interbancario se mantuvieron en general estables entre julio
y septiembre (véase grafico 13). Sin embargo, a partir de octubre, los tipos se elevaron, espe-
cialmente en los plazos mas cortos, en parte debido a la progresiva normalizacion del merca-
do interbancario y a la retirada gradual de exceso de liquidez con el vencimiento de los prés-
tamos a mas largo plazo del Eurosistema. Asi, a fecha de cierre de este Boletin, el EONIA se
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situd en el 0,7%, y los EURIBOR a tres meses y a un afo en el 1,1% y el 1,5%, respectiva-
mente. Como se explica en mayor detalle en el recuadro 2, los mercados de deuda publica
volvieron a experimentar tensiones a finales del verano, en particular, en Irlanda y Portugal,
donde los bonos soberanos elevaron su diferencial de rentabilidad frente al Bund aleman a
diez afos hasta sobrepasar los 460 pb y 410 pb a finales de septiembre, respectivamente
(véase grafico 12). Las medidas anunciadas por los Gobiernos de ambos paises corrigieron
solo parcialmente y de manera transitoria este deterioro. En Grecia, el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo permanecié en cotas muy elevadas —llegando a superar los 900 pb
frente a la alemana—, si bien, desde finales de septiembre, experimentd una reduccion sustan-
cial gracias a la valoracion positiva que el FMI realizé sobre la marcha de las medidas de
consolidacién presupuestaria y de las reformas estructurales. En Italia y Espafa, en contrapo-
sicion, el diferencial soberano frente a Alemania se mantuvo relativamente estable desde julio.
Finalmente, el tipo de la deuda en Estados Unidos se contrajo en mayor medida que el tipo
equivalente en Alemania desde julio —en unos 30 pb, frente a los 10 pb de Alemania—, lo que
derivé en una reduccion del diferencial positivo entre ambos.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo no experimentaron cambios signi-
ficativos desde julio. En relaciéon con el crédito, el coste de los préstamos bancarios concedi-
dos al sector privado aumentd en los meses de julio y agosto, especialmente los otorgados a
hogares para otros fines distintos de compra de vivienda o consumo. Ademas, los criterios de
aprobacion de nuevos préstamos a hogares y sociedades no se relajaron en el tercer trimes-
tre, ni las entidades esperan hacerlo en lo que resta del ano, de acuerdo con la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios. Por su parte, la demanda de préstamos solo experimentd una
ligera mejora, aunque mantiene una gran debilidad. En este contexto, los préstamos banca-
rios a las sociedades no financieras registraron en el tercer trimestre tasas interanuales nega-
tivas aunque el ritmo de contraccion es inferior al de la primera mitad del afio, en torno al 1%
en septiembre. Los préstamos a hogares, por su parte, continuaron con la suave mejoria, con
un crecimiento interanual cercano al 3% en septiembre, gracias a los incrementos de los fon-
dos concedidos para la compra de vivienda y a otros fines, mientras que los destinados a
consumo prosiguieron contrayéndose.

Los mercados bursatiles experimentaron una mejoria desde julio, particularmente tras la pu-
blicacion de las pruebas de resistencia de los bancos y el relajamiento de las tensiones en los
mercados de deuda soberana. Aunque los indices de bolsa registraron caidas puntuales en
agosto, el indice EUROSTOXX 50 acumula una ganancia desde finales de julio de alrededor
del 3,8%. El tipo de cambio del euro, por su parte, tras depreciarse a lo largo de agosto, re-
gistréd una progresiva apreciacion a partir de septiembre, a medida que la confianza en los
mercados financieros se recuperaba y la Reserva Federal daba muestras de un posible relaja-
miento adicional de su politica monetaria (véase grafico 13). De esta forma, la divisa comun
acumula desde julio una revalorizacion del 2,6% en términos efectivos nominales y del 6,4%
frente al ddlar. Por ultimo, el agregado monetario M3, que hasta julio habia continuado mos-
trando atonia, repuntd en el tercer trimestre de manera notable, alcanzando, no obstante,
tasas de crecimiento moderadas del 1% interanual en septiembre.
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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 2010 prosiguio la lenta recuperacion de la actividad econdmica, al registrar el PIB real
un aumento intertrimestral del 0,2% (frente al 0,1% de los tres primeros meses del afio). La
demanda nacional se incrementd un 0,7%, apoyada en el dinamismo del consumo privado y
de la inversion en bienes de equipo, y eso se tradujo, en parte, en un mayor empuje de las
importaciones, que determind una contribucidn negativa de la demanda exterior neta al creci-
miento. En términos interanuales, el producto moderd apreciablemente su ritmo de contrac-
cion, presentando un descenso del 0,1%, frente al —1,3% del primer trimestre. Este menor
retroceso interanual de la actividad se trasladé a la evolucion del empleo, con lo que la pro-
ductividad siguié mostrando un elevado ritmo de crecimiento.

De acuerdo con la informacién disponible, el proceso de recuperacion de la actividad se de-
tuvo en el tercer trimestre al estimarse una variacion intertrimestral nula del PIB, en un entorno
caracterizado por factores de signo opuesto: de un lado, la progresiva recuperacion de la
economia mundial impulsd la actividad, mientras que, de otro, la reversion de algunos de los
efectos en los que se apoyo transitoriamente el crecimiento de la demanda durante la primera
mitad del afio (ligados a la subida de tipos del IVA y a los incentivos para la adquisicion de
vehiculos) y la entrada en vigor de las medidas de consolidacion fiscal afectaron negativamen-
te al gasto. Asi, al contrario de lo sucedido en el segundo trimestre, la demanda nacional ha-
bria disminuido, con un retroceso intertrimestral del 1,5%, mientras que la aportacion de la
demanda exterior neta al crecimiento habria sido similar y de signo contrario (véase grafi-
co 14). En términos interanuales, se estima que el PIB pasd a crecer un 0,2% en el tercer trimes-
tre, tres décimas mas que el trimestre anterior, tras siete trimestres consecutivos de bajadas.

Por el lado de la oferta, los indicadores mas recientes también apuntan al estancamiento de
la actividad en el tercer trimestre, con un retroceso intertrimestral del empleo ligeramente
mayor que en el segundo trimestre. En términos interanuales, el descenso del empleo se
moderd mas que el PIB, hasta una tasa del —1,7%, lo que se reflejo en una desaceleracion de
la productividad aparente del trabajo, que se situd en un nivel algo inferior al 2%. Por su parte, la
remuneracion por asalariado volvio a ralentizarse, debido, sobre todo, al efecto del recorte en
los salarios publicos, lo que, dada la evolucion de la productividad, permitid que los costes
laborales unitarios siguieran reduciéndose. Finalmente, la tasa de variacion interanual del IPC
repuntd en el tercer trimestre, hasta el 2,1% en septiembre, como consecuencia principal-
mente del aumento en julio de los tipos del IVA, aunque el grado de traslacion estimado de
ese impuesto sobre los precios no superod el 50%.

En el tercer trimestre de 2010, el consumo privado experimentd un retroceso intertrimestral
bastante intenso, después de tres trimestres de crecimientos positivos, con una moderacion
de 1 pp en su ritmo de crecimiento interanual (véase grafico 15). Como se comentd anterior-
mente, esta evolucion del consumo habria que ponerla en relacion con el dinamismo obser-
vado en la primera mitad del afio, de modo que, si se considerara conjuntamente el periodo
transcurrido de 2010, el consumo de las familias mostraria un aumento gradual desde finales
del pasado ejercicio. Las adquisiciones de automoviles y del resto de bienes duraderos, que re-
presentan la categoria mas afectada por la finalizacion de las ayudas a la compra de vehiculos
y por el posible adelanto de gasto ante la subida del IVA, presentaron tasas interanuales ne-
gativas en el tercer trimestre, con caidas en torno al 25% en el caso de los automoviles.
También las ventas al por menor y las de grandes empresas que proporciona la Agencia Tri-
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.
CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC y Banco de Espafia.

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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butaria mostraron descensos interanuales significativos. En linea con estos indicadores, la
confianza del comercio minorista retrocedié en media del trimestre, mientras que la confianza
de los consumidores, que no deberia verse afectada por estos cambios transitorios en el
patron del gasto, mejord ligeramente.

De acuerdo con la informacion disponible de las cuentas no financieras de los sectores insti-
tucionales, la renta disponible en términos nominales de las familias mostré una contraccion
del 0,4% en el periodo de cuatro trimestres que acaba en el segundo de 2010, como resultado
de una caida de las rentas del trabajo y de la menor aportacion que representaron las presta-
ciones de las AAPP netas de impuestos. El descenso de la renta disponible y el dinamismo
del consumo en el segundo trimestre condujeron a una disminucion de la tasa de ahorro has-
tael 16,2%, 1,5 pp inferior a la del trimestre precedente. Mas alla de los desplazamientos de
las decisiones de consumo que han podido tener lugar entre la primera mitad del aho vy el
tercer trimestre, se estima que, en el futuro mas inmediato, continuara la suave recuperacion
del gasto de las familias, apoyada en el margen que proporciona la todavia elevada tasa de
ahorro, pero afectada aun por la evolucion incierta del mercado laboral y de las rentas, la
tendencia descendente del precio de la vivienda, el mantenimiento de unas condiciones rela-
tivamente restrictivas en la concesion de créditos y los efectos negativos sobre la renta dispo-
nible derivados de la mayor restriccion presupuestaria.

Por su parte, se estima que el consumo final de las AAPP habria mantenido en el tercer tri-
mestre del afo un incremento interanual relativamente reducido y similar al observado en el
trimestre pasado, a lo que habria contribuido la evolucidn tanto de las compras netas como
de los gastos de personal, de acuerdo con la informacién procedente de la ejecucion presu-
puestaria.

De acuerdo con los indicadores disponibles, la inversion en bienes de equipo disminuyd en el
tercer trimestre de 2010 en términos de su tasa intertrimestral, tras cuatro trimestres presen-
tando ritmos de avance positivos. En términos interanuales, el crecimiento siguié siendo posi-
tivo, aunque inferior al del trimestre anterior (véase grafico 16). Entre la informacién coyuntural
existente, las matriculaciones de vehiculos de carga —que también se habian visto impulsadas
por los incentivos publicos a la compra de vehiculos— mostraron una fuerte contraccion en el
tercer trimestre. Asimismo, tanto las ventas de bienes de equipo de las grandes empresas
como la produccién industrial de estos bienes intensificaron su ritmo de caida interanual en el
tercer trimestre del afio. Solo las importaciones de bienes de capital mantuvieron un cierto
dinamismo en los meses de verano. Entre los indicadores cualitativos, la confianza de los
empresarios de las ramas productoras de bienes de equipo aumentd en el tercer trimestre del
aflo, aunque las expectativas de produccion se redujeron. La utilizacion de la capacidad pro-
ductiva siguio elevandose, pero continda estando lejos de su media histdrica, o0 que sugiere
que existe margen para hacer frente a procesos de expansion de la actividad sin necesidad
de acudir inmediatamente a la ampliacién del capital instalado.

El mantenimiento de la incertidumbre sobre la intensidad de la recuperacion, junto con la pro-
longacion de un entorno restrictivo de acceso al crédito bancario, podria estar entorpeciendo
la puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion por parte de las sociedades no finan-
cieras. De hecho, segun la informacion de las cuentas no financieras de los sectores institu-
cionales, las sociedades no financieras mostraron hasta el segundo trimestre (con datos acu-
mulados de cuatro trimestres) una reduccion de la inversion y un aumento del ahorro, lo que
les permitid recortar su necesidad de financiacion. Por tanto, las empresas parecen estar re-
componiendo su situacion patrimonial, disminuyendo su endeudamiento y tratando de mejo-
rar sus perspectivas de rentabilidad.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Eurostat, OFICEMEN y Banco de Espanfa.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad excepto en afiliados, cuya tasa se
calcula sobre la serie original.
b. Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacién estandar).

También se estima que la inversion en construcciones se contrajo en el tercer trimestre de
2010, prolongandose asi el proceso de ajuste que se viene observando desde comienzos
de 2008. Los indicadores del conjunto del sector relativos a los consumos intermedios (como
el consumo aparente de cemento y el indice de produccion industrial de materiales de cons-
truccidn) mostraron una acentuacion de las tendencias contractivas interanuales, al tiempo
que los relativos al empleo (como los afiliados) presentaron caidas interanuales ligeramente
mas moderadas que las del trimestre anterior. Adicionalmente, los indicadores de opiniones
de los empresarios del sector de la construccion reflejaron un empeoramiento durante los
meses de verano en la percepcion de estos agentes sobre la evolucion y perspectivas del
sector.

Respecto a los distintos tipos de obra, la inversion en edificacion residencial habria continua-
do disminuyendo, si bien el descenso en el flujo de viviendas terminadas va acercando esta
magnitud al de las iniciaciones, lo que sefiala que en los proximos trimestres las caidas de la
inversion en vivienda iran haciéndose cada vez menos pronunciadas. Por el lado de la deman-
da de activos residenciales, durante los ultimos meses se ha apreciado una notable recupe-
racion en las cifras de compraventas, que podria estar relacionada con la mejora de los indi-
cadores de accesibilidad, asi como con el impulso transitorio derivado de algunos factores
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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
Espafia.

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

relacionados con la fiscalidad, como la subida en julio del IVA y del impuesto de transmisiones
patrimoniales en algunas Comunidades Auténomas, y la eliminacion parcial de las deduccio-
nes fiscales por adquisicion de vivienda en enero del afio que viene. Por su parte, los visados
de edificacion no residencial mostraron en el tercer trimestre una significativa moderacion en su
ritmo de contraccion. Finalmente, se prevé una evoluciéon desfavorable de la inversion en obra
publica como consecuencia de los compromisos de consolidacion presupuestaria que van a
afectar tanto a la Administracion Central como a las Administraciones Territoriales.

Por lo que se refiere a los intercambios con el exterior, la Ultima informacion disponible apunta
a que en el tercer trimestre de 2010 la aportacion positiva de la demanda exterior neta al cre-
cimiento intertrimestral del PIB aumenté sensiblemente, hasta situarse en torno a 1,5 pp,
frente a los —0,6 pp registrados el trimestre anterior, como resultado del repunte de las expor-
taciones y del descenso de las importaciones (véase grafico 17). La moderacion de las com-
pras exteriores, tras los aumentos observados en los trimestres anteriores, esta en consonancia
con la pérdida de vigor de la demanda nacional antes descrita. En cambio, las exportaciones
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4.2 Produccion y empleo

conservaron una notable fortaleza en este trimestre, en un contexto internacional caracteriza-
do por el avance sostenido de las economias emergentes y la consolidacion de la recupera-
cidn en el area del euro. En la media del trimestre, los indicadores de competitividad-precio
frente a los paises desarrollados mejoraron, aunque en el mes de septiembre y los primeros
dias de octubre el euro ha venido describiendo una senda de apreciacion frente a las princi-
pales divisas.

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes au-
mentaron un 13,5% en el promedio de julio y agosto, en tasa interanual, ligeramente por de-
bajo del avance del 14,9% del segundo trimestre. Los productos que mas contribuyeron al
dinamismo de las exportaciones en el tercer trimestre fueron los bienes intermedios y el equi-
po. Las exportaciones de bienes de consumo duradero disminuyeron un 5,3% interanual en
la media de julio y agosto, frente a las tasas positivas observadas en la primera mitad del afno,
lo que en parte es debido a la finalizacion de los planes de ayudas directas a la compra de
vehiculos que se implementaron en algunos de los principales paises europeos. Las exporta-
ciones destinadas fuera de la zona del euro se mostraron algo mas dinamicas, en especial las
dirigidas a China y otras economias emergentes.

En cuanto a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacion de los meses de
verano apunta a una evolucidn favorable de esta rlbrica en el tercer trimestre, tras el tono
ligeramente negativo del segundo —influido por la crisis de las cenizas volcanicas—. En
particular, en el tercer trimestre, las pernoctaciones hoteleras efectuadas por viajeros
extranjeros aumentaron un 13,6% interanual (4,3% en el segundo trimestre), al tiempo que
las entradas de turistas extranjeros se incrementaron un 4,2%, en contraste con el descenso
del 3,1% del segundo trimestre, destacando la recuperacion hasta tasas ligeramente
positivas que experimentaron nuestros principales mercados emisores (Reino Unido vy
Alemania). Asimismo, el gasto nominal de los visitantes extranjeros, de acuerdo con EGATUR,
alcanzoé un crecimiento interanual del 4,3% en el tercer trimestre, frente a la caida del 1,2%
del trimestre previo.

En la vertiente importadora, la informacion de julio y agosto sugiere que las compras reales de
bienes al exterior se frenaron en el tercer trimestre de 2010. De acuerdo con Aduanas, las
importaciones reales de bienes crecieron un 8,7% en el promedio de julio y agosto, por deba-
jo del 16,6% del segundo trimestre. Por grupos de productos, en este periodo destaco el vi-
gor de las importaciones de bienes intermedios y de equipo, como ocurria en el caso de las
exportaciones. Las compras de bienes de consumo duradero, tras aumentar un 37% inte-
ranual en el segundo trimestre, descendieron un 15% en la media de julio y agosto, sefial de
la fuerte caida en la demanda de estos bienes por parte de los hogares. Por ultimo, las impor-
taciones reales de servicios apuntan a una ralentizacion en el tercer trimestre de 2010, como
consecuencia de los menores pagos por turismo y del debilitamiento de las compras de servi-
cios no turisticos.

Durante el tercer trimestre del afo, el valor afadido bruto del conjunto de la economia de
mercado se contrajo ligeramente en términos intertrimestrales, debido al descenso de la acti-
vidad de construccion y a la ralentizacion estimada en los servicios de mercado, mientras que
la rama de industria y energia podria haber experimentado un dinamismo similar al del segun-
do trimestre (véase grafico 18).

Por lo que respecta a la industria, el indice de produccion industrial (IPI) prolongd durante los
meses de julio y agosto la senda de lenta recuperacion iniciada en el segundo trimestre. Los
indicadores de empleo mostraron una caida similar a la del segundo trimestre en términos
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GRAFICO 18

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

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.

c. Tasas intertrimestrales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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intertrimestrales, mientras que los indicadores de opinién del sector mejoraron muy ligera-
mente en la media del tercer trimestre en el caso de la encuesta de la Comisién Europea, pero
retrocedieron, especialmente en septiembre, en el de los PMI. En la construccion se estima
que el valor afladido se contrajo con mas intensidad en el tercer trimestre, como consecuen-
cia de la debilidad de la inversidn residencial y del impacto de los planes de austeridad presu-
puestaria sobre las infraestructuras. Finalmente, los servicios de mercado apenas habrian
aumentado su valor afadido en el tercer trimestre en términos intertrimestrales, 1o que se
debe, en parte, al menor dinamismo de las actividades de comercio, que pesan sustancial-
mente en esta rama y que se vieron negativamente afectadas por la atonia del consumo pri-
vado antes comentada. Entre los indicadores disponibles para este sector, las cifras de afilia-
dos medios del sector mostraron una pérdida de dinamismo en términos intertrimestrales. Por
su parte, tanto el indice de actividad del sector de servicios como las ventas de servicios de
las grandes empresas presentaron una evolucion interanual mas desfavorable que en el se-
gundo trimestre. Por otro lado, los indicadores de opinidn para el conjunto del trimestre pusie-
ron de manifiesto la debilidad del sector: el PMI de servicios volvid a situarse por debajo del
nivel 50 de referencia, tras el repunte registrado el trimestre previo, mientras que la encuesta
de opinién de la Comisidn Europea continud mostrando un deterioro de la confianza en la
media del tercer trimestre.

En el mercado de trabajo, los distintos indicadores coyunturales disponibles apuntan a una
moderacion en el ritmo interanual de caida del empleo en el tercer trimestre del afo. Asi, el
numero medio de afiliados a la Seguridad Social se redujo un 1,6% en tasa interanual, lo que
representa una ralentizacion de 0,3 pp con respecto al descenso observado un trimestre an-
tes. No obstante, en términos intertrimestrales, la disminucion del nimero de afiliados se in-
tensifico, hasta el 0,4%. Por su parte, la contratacion registrada en el INEM se moderd en
términos interanuales en el tercer trimestre (2,6%, frente al 4,2% del periodo anterior), siendo
esta desaceleracion similar entre contratos indefinidos y temporales.

Por su parte, la EPA del tercer trimestre muestra una caida interanual del empleo del 1,7%,
inferior en 0,8 pp a la del trimestre anterior. El menor descenso interanual del empleo afectd a
todas las ramas de la economia de mercado, especialmente a la agricultura, donde la tasa
interanual incluso pasé a ser positiva. La ralentizacion en el ritmo de caida del empleo afectd
exclusivamente al colectivo de asalariados, que disminuyeron un 1,2%, frente al 2,4% del tri-
mestre pasado, mientras que los no asalariados aceleraron su descenso, que paso a ser del
4%, frente al 3% precedente. Por su nacionalidad, la intensidad de destruccion de puestos de
trabajo se ralentizd en mayor medida entre los trabajadores extranjeros, con una caida del
empleo del 2,1%, si bien este descenso continda siendo mayor que los observados entre los
trabajadores espafioles (—1,7%). Por lo que respecta a la duracion del contrato, los asalaria-
dos temporales volvieron a moderar su ritmo de caida interanual (-2,4%), aunque mantienen un
ajuste superior al observado entre el colectivo con empleo indefinido, que disminuyd un 0,8%.
Como resultado, la ratio de temporalidad se incrementd ligeramente hasta el 25,6%, 7 déci-
mas superior a la observada el trimestre anterior, pero aun ligeramente inferior a la existente un
ano antes (25,9%). Por ultimo, la contratacion a tiempo parcial continud la senda de creci-
miento iniciada a principios de afo, con un aumento del 2,4%, mientras que los ocupados a
tiempo completo disminuyeron un 2,3%. Esta evolucion situd la ratio de parcialidad en el
12,8%, frente al 12,3% de un afo antes.

LLa poblacidn activa acelerd su ritmo de avance, con un crecimiento interanual del 0,6%, en un
entorno de estabilidad de la poblacion mayor de 16 afios (0,1%) y de repunte de la tasa de
actividad, que se situd en el 60,1%, frente al 59,8% observado en el mismo trimestre del afio
anterior. Atendiendo a la desagregacion por sexos, la poblacion activa femenina aumento li-
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4.3 Costes y precios

geramente en el segundo trimestre, mientras que el colectivo masculino mantuvo la senda
descendente, aungque a un menor ritmo (del —=0,9% del segundo trimestre al —0,4% del terce-
ro). Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera crecieron un 0,4%, a pesar de la
continuacion del proceso de reduccion de la poblacion extranjera, un -0,4% en términos inte-
ranuales. En consecuencia, la tasa de actividad de este colectivo aumenté hasta el 77,2%.
Los activos de nacionalidad espafola, por su parte, se incrementaron en 0,6%, y su tasa de
actividad se mantuvo en el 57,7%.

Finalmente, el desempleo disminuyd en torno a 70.000 personas respecto al segundo trimes-
tre, de forma que el nimero de parados se situd en los 4,57 millones. En términos interanua-
les, el avance del paro se moderd hasta una tasa de variacion interanual del 11%, por debajo
del 12,3% del trimestre precedente. Por su parte, la tasa de paro se redujo en 3 décimas en
el trimestre, hasta alcanzar el 19,8% de la poblacion activa. El paro registrado del INEM coin-
cidio en mostrar una ralentizacién en el aumento del nimero de parados en el tercer trimestre
de 2010, con un incremento interanual del 9,3%, tras el 12,6% del segundo trimestre.

La evolucion de la negociacion colectiva en los meses mas recientes ha confirmado la trayec-
toria de un mayor grado de moderacion salarial observada desde el comienzo del afo. Estos
desarrollos se han visto favorecidos por la escasa inflacion de 2009 (0,8% en diciembre), que de-
sactivo el efecto de las clausulas de salvaguarda, y por el acuerdo plurianual firmado por los
agentes sociales el pasado febrero. Sin embargo, hasta el momento, no se aprecia un efecto
moderador adicional del recorte de las remuneraciones de los asalariados publicos sobre los
crecimientos salariales en el sector privado. Los acuerdos firmados hasta el tercer trimestre
del aho son aun relativamente escasos, pues afectan a 5,1 millones de trabajadores (cifra in-
ferior en un tercio a la registrada en el mismo periodo de 2009). Casi todos estos acuerdos
son convenios revisados de egjercicios anteriores, que incorporan un incremento salarial del
1,3% para 2010, méas de 1 pp por debajo de lo pactado el afo anterior (véase grafico 19),
mientras que los convenios de nueva firma contienen, por término medio, aumentos salariales
algo mas bajos, en linea con el limite superior del 1% establecido en el acuerdo salarial firma-
do en febrero para el periodo 2010-2012. En el tramo final del afo, los incrementos salariales
recogidos en los convenios podrian contenerse algo mas, tras la aprobacion de la Ley 35/2010,
de 17 de septiembre de 2010, de medidas urgentes para la reforma del mercado de trabajo,
que incluye la posibilidad de que las empresas en situacion econdémica vulnerable recurran a
las clausulas de inaplicacion salarial (clausulas de descuelgue). En resumen, de cara al tercer
trimestre cabe esperar un descenso adicional del ritmo de aumento de la remuneracion por
asalariado, tanto en la economia de mercado como en la de no mercado. Pese a la modera-
cion de las tasas de avance de la productividad, esta trayectoria de los salarios permitiria que
los costes laborales unitarios en la economia de mercado siguieran corrigiéndose (véase gra-
fico 20).

En el tercer trimestre del afo, se estima que el deflactor de la demanda final se habria acelerado
modestamente, puesto que tanto la tasa de variacion del componente interior de la inflacion
(medida por el deflactor del PIB) como la del deflactor de las importaciones habrian experimen-
tado un ligero incremento en relacion con el trimestre anterior. El repunte en los precios de impor-
tacion estaria motivado, fundamentalmente, por el encarecimiento de las materias primas. Por
componentes de la demanda final, el deflactor del conjunto de la formacion bruta de capital fijo
habria mantenido su ritmo de avance, a diferencia de lo ocurrido con los deflactores del consumo
privado y de las exportaciones, que habrian repuntado durante el tercer trimestre.

En efecto, los principales indicadores de precios de consumo se aceleraron en el tercer tri-
mestre, debido, en buena parte, al aumento de los tipos del IVA en el mes de julio, tal como
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

INDICADORES SALARIALES AUMENTO SALARIAL
SIN CLAUSULA DE SALVAGUARDA
s TARIFA SALARIAL CONVENIOS (a) SEGUN VIGENCIA DEL CONVENIO
CLAUSULA DE SALVAGUARDA () (b)
COSTE LABORAL POR MES (c) s CONVENIOS REVISADOS (a) (d)
COSTE SALARIAL POR MES (c) CONVENIOS NUEVOS (a) (d)
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El dltimo afio, con informacién de convenios colectivos hasta septiembre de 2010.

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
REMUNERACION POR ASALARIADO COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (g)
Y PRODUCTIVIDAD (2)

COSTES LABORALES UNITARIOS
REMUNERACION POR ASALARIADO DEFLACTOR DEL VAB
PRODUCTIVIDAD APARENTE e DEFLACTOR DEL PIB
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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

se explica con detalle en el recuadro 4. En el conjunto del trimestre, el IPC registrd un creci-
miento del 2%, frente al 1,6% alcanzado en el periodo de abril-junio (véase gréfico 21). Por compo-
nentes, el repunte del indice general fue generalizado, con la salvedad de la energia. En con-
creto, en estos tres meses, se encarecieron de forma significativa los precios de los alimentos
no elaborados, que abandonaron las tasas negativas de trimestres anteriores. Ademas, los
precios de los bienes industriales no energéticos repuntaron hasta el 0,1%, desde el -1,1%
del trimestre previo, 1o que, en parte, estuvo ligado al incremento en los precios de los auto-
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UNA EVALUACION PRELIMINAR DEL EFECTO SOBRE LA INFLACION DEL AUMENTO DE LOS TIPOS

DEL IMPUESTO DE VALOR ANADIDO

El pasado 1 de julio entré en vigor el incremento de los tipos del im-
puesto sobre el valor ahadido (IVA) aprobado en los Presupuestos
Generales del Estado para 2010. En concreto, el tipo general aumen-
t6 2 pp, hasta el 18%, y el reducido, 1 pp, hasta el 8%, mientras que
el superreducido se mantuvo en el 4%. Este recuadro presenta una
estimacion de los efectos de este aumento de la imposicion indirecta
sobre los precios de consumo, utilizando un enfoque parcial, basado
en el andlisis de la evolucion de los precios durante los tres meses
que han transcurrido desde la fecha de entrada en vigor de esa me-
dida. Obviamente, cualquier aumento de la imposicion indirecta afecta
de diversas formas a las decisiones de los distintos agentes privados
—tanto hogares como empresas— y publicos, lo que podria, a su
vez, generar efectos de segunda vuelta sobre los precios que aqui no
se han considerado.

Desde un punto de vista tedrico, la determinacion del grado de tras-
lacion de las variaciones de la imposicion indirecta sobre los precios
de consumo depende de numerosos factores, que inciden de mane-
ra diferente en los distintos mercados de productos. Esos factores
incluyen el grado de competencia, la elasticidad de la demanda de
los consumidores, la estructura de costes de las empresas y el papel
de las expectativas en los procesos de formacion de precios. La difi-
cultad de esta cuantificacion afecta también al periodo temporal en
que la traslacion tiene lugar, dado que las empresas pueden decidir
maodificar sus precios con anterioridad a la entrada en vigor del au-
mento impositivo, concentrarlos en ese momento o diferirlos en el
tiempo. En la practica, la medicion del impacto de las variaciones en
la imposicion indirecta y de su distribucion en el tiempo se ve entor-
pecida por la dificultad de separar, dado un cambio en el IPC obser-
vado, la parte que refleja genuinamente una traslacion impositiva de
la que es atribuible a variaciones estacionales normales o a cambios
en los determinantes préoximos de los precios de consumo (por ejem-
plo, los precios industriales o el precio del petroleo).

En todo caso, la hipdtesis de traslacion completa del cambio imposi-
tivo permite obtener una cota superior para ese impacto de la subida

EFECTOS ESTIMADOS DE LA SUBIDA DEL IVA SOBRE EL IPC

IMPACTO ESTIMADO (pp)

RECUADRO 4

de impuestos en los precios. De acuerdo con el indice de precios de
consumo armonizado a impuestos constantes (IPCA-IC) que publica
el INE, el efecto maximo de la variacion impositiva ascenderia a
1,1 pp.

Para estimar el impacto del IVA se han utilizado tres enfoques dife-
rentes. Cada uno de ellos presenta distintas ventajas e inconvenien-
tes, lo que aconseja considerar, como estimacion del impacto, el
rango de resultados obtenidos. Asimismo, se debe tener en cuenta
que es probable que la traslacion todavia sea incompleta, por lo que
las estimaciones presentadas deben considerarse con las debidas
cautelas. Los dos primeros métodos considerados son de naturaleza
incondicional, es decir, emplean exclusivamente informacion sobre
precios de consumo, mientras que el tercero tiene un caracter con-
dicional, al utilizar modelos cuantitativos que permiten depurar el
efecto de los cambios en los determinantes proximos de los precios
de consumo.

Con mayor detalle, el primer método se basa en el siguiente procedi-
miento: se ha desglosado la variacion observada en los precios de
consumo de julio, agosto y septiembre de 2010 para cada una de las
126 subclases del IPC (por ejemplo, pescado fresco) en un compo-
nente estacional normal (que se corresponde con las tasas intermen-
suales observadas en los mismos meses de 2009") y en un término
residual, que se asocia al aumento del IVA. Adicionalmente, se ha
depurado este término residual para evitar que la estimacion para
alguna subclase concreta diera lugar a un grado de traslacion del
incremento del IVA inferior a cero o superior a la unidad. Los resulta-
dos se han agregado posteriormente de acuerdo con las pondera-
ciones de cada una de las subclases en el IPC. El segundo método

1. Alternativamente, se han realizado estimaciones definiendo el componente
estacional normal como el promedio de las tasas intermensuales de esos mis-
mos meses en el periodo 2005-2009. En este recuadro se presenta solo la
estimacion obtenida utilizando como referencia los crecimientos del afio 2009,
por tratarse de un ano de caracteristicas ciclicas mas similares a las de 2010.

TEORICO BAJO GRADO DE TRASLACION (%)

TRASLACION
Método 1 (a) Método 2 (b) Método 3 (c) COMPLETA Meétodo 1 (a) Método 2 (b) Método 3 (c)
indice general 0,57 0,41 0,44 1,10 52,0 37,1 39,6
Alimentos no elaborados 0,25 0,07 0,00 0,49 51,6 14,9 0,0
Alimentos elaborados 0,30 0,10 0,00 0,77 38,5 12,4 0,0
B. industriales no enegéticos 0,77 0,76 0,61 1,37 56,5 55,8 44,7
Energia 0,83 0,83 0,83 1,72 48,1 48,1 48,1
Servicios 0,51 0,21 0,44 0,97 53,0 22,0 45,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Estimacion incondicional.
b. Estimacion a partir de modelos univariantes desagregados.

c. Estimacion condicionada a partir de los modelos de prediccion de los grupos principales.
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UNA EVALUACION PRELIMINAR DEL EFECTO SOBRE LA INFLACION DEL AUMENTO DE LOS TIPOS

DEL IMPUESTO DE VALOR ANADIDO (cont.)

utiliza para cada una de las subclases del IPC un modelo univariante
con andlisis de intervencion?, para tratar de identificar variaciones
extraordinarias en estos meses que podrian deberse a la subida del
IVA, aplicandose los mismos procedimientos de depuracion y agre-
gacion que en el caso anterior. El tercer procedimiento es una esti-
macion condicional que permite depurar la parte del cambio del IPC
observado que refleja una variacion en sus determinantes proximos
(por ejemplo, los precios industriales), para lo que se han empleado
los modelos economeétricos de los cinco componentes principales
del IPC que se consideran habitualmente.

En el cuadro adjunto se presentan las estimaciones para el conjunto
del periodo de julio-septiembre®. El examen conjunto de estos proce-

2. Por simplicidad, estos modelos univariantes con analisis de intervencion han
sido especificados de forma automatica. 3. El componente energético re-
quiere un tratamiento diferenciado, dado que los precios de la electricidad y el
gas estan regulados, y que los precios de los combustibles se ven muy afec-
tados por las fluctuaciones en el precio del petréleo. En concreto, se ha su-
puesto una traslacién completa en los precios de la electricidad y el gas, y una
traslacion parcial en los combustibles.

1 DISTRIBUCION DE TIPOS DE IVA SEGUN LOS DISTINTOS
COMPONENTES DEL IPC (a)

— 0, 8% —— {3

indice general (13,4) _ I
Alimentos no elaborados (6,5) _
Alimentos elaborados (8,9) - -

creroa 10

Servicios (12,8)

0% 20% 40% 60% 80%

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Entre paréntesis, tipo medio del IVA (%).
b. Estimacion incondicional
c. Estimacion a partir de modelos univariantes desagregados

100%

RECUADRO 4

dimientos indicaria que el aumento del IVA puede explicar entre 4 y 6
décimas de la variacion del IPC en julio, agosto y septiembre, habién-
dose producido el grueso del impacto en julio. Los mayores efectos
se registran en los componentes de bienes industriales no energéti-
cos y de servicios, siendo muy limitado el impacto sobre los precios
de los alimentos, lo que refleja, en cierta medida, el hecho de que
parte de ellos estan sometidos al tipo del IVA superreducido, que no
se ha modificado, y casi todo el resto al tipo reducido, que solo ha
aumentado 1 pp (véase grafico 1). De hecho, para los alimentos ela-
borados y sin elaborar no es posible rechazar estadisticamente un
efecto nulo del aumento del IVA.

El grado de traslacion estimado estaria entre el 40% y el 50% del
potencial impacto total. Esta traslacion es inferior a la estimada en
otros episodios de aumentos del IVA (como en 1992 o 1995), lo que
refleja la acusada debilidad del gasto de los hogares, que habria lle-
vado a las empresas a absorber en sus margenes parte del incre-
mento impositivo. En cualquier caso, no se puede descartar que
tengan lugar efectos desfasados adicionales en el mes de octubre
—o incluso en los meses posteriores—, aunque cabe esperar que
sean de magnitud reducida.

2 EFECTOS ESTIMADOS DE LA SUBIDA DEL IVA SOBRE EL IPC

e METODO 1 (b) METODO 2 (c) m— METODO 3 (d)

%
0,7

JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE JUL-SEPT

d. Estimacion condicionada a partir de los modelos de prediccion de los grupos principales.

moviles. Asimismo, los precios de los servicios repuntaron de nuevo, tras la desaceleracion de

los trimestres previos, hasta una tasa media del 1,5%. Por el contrario, los precios energéticos

experimentaron un recorte de 4 pp en su tasa de crecimiento, hasta el 10,6%, debido a los

abultados incrementos de los precios registrados hace un afio. Como resultado, el IPSEBENE

—indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elaborados— prolongd

la senda ascendente de los Ultimos trimestres y repunté siete décimas, hasta una tasa inte-

ranual media del 0,9% en el tercer trimestre.
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4.4 La actuacion
del Estado

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

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

El aumento de la inflacién en el tercer trimestre, medido por el indice armonizado de precios
de consumo (IAPC), fue de tres décimas en Espafa y de dos en la zona del euro, con lo que
el diferencial se elevé una décima, hasta 0,2 pp (véase grafico 22). Las tasas de crecimiento
de los precios resultaron inferiores en Espafa respecto a la UEM en los servicios, los bienes
industriales no energéticos y los alimentos no elaborados. Como resultado, el diferencial en la
inflacion subyacente continud resultando favorable a Espafa, si bien se redujo en cinco déci-
mas respecto al trimestre previo, hasta 0,1 pp. El indicador adelantado del IAPC para el mes
de octubre muestra un repunte de una décima de su tasa interanual, hasta el 2,2%, similar al
que se estima para el area del euro, cuyo IAPC se elevaria hasta el 1,9%.

El indice de precios industriales aminord su ritmo de crecimiento hasta el 3,1% en el tercer
trimestre, cuatro décimas inferior a la tasa del trimestre anterior. Esta disminucion fue debida
al descenso del ritmo de crecimiento interanual de los precios energéticos y a la caida en los
precios de los bienes de consumo no duradero. Por el contrario, se aceleraron los precios de
los bienes de consumo duradero, intermedios y de equipo. Finalmente, los indices de precios
de importacion y exportacion de productos industriales atenuaron de nuevo sus ritmos de
avance, alcanzando en el mes de agosto tasas del 8,5% y 5,3%, respectivamente.

El pasado 24 de septiembre, el Gobierno aprobd en Consejo de Ministros el Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado (PGE) para 2011, en el que se fija como objetivo un déficit para el
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

conjunto de las AAPP del 6% del PIB en ese ano, confirmando los Objetivos de Estabilidad Pre-
supuestaria aprobados en junio. Por subsectores, se espera que la Administracion Central pre-
sente un déficit del 2,3% del PIB, 3,6 puntos menos que en 2010, mientras que la Seguridad
Social veria mejorar su superavit en dos décimas de PIB, hasta el 0,4%, y las Administraciones
Territoriales (AATT) presentarian un deterioro del déficit de 0,4 puntos, hasta el 4,1% del PIB.

Por el lado de los ingresos, los PGE para 2011 recogen la subida de un punto en el tramo estatal
del IRPF para las bases imponibles regulares superiores a 120.000 euros (hasta el 22,5%) y de
dos puntos para las superiores a 175.000 euros (hasta el 23,5%), asi como la eliminacion de la
deduccioén por adquisicion de vivienda habitual para contribuyentes con base imponible superior
a24.170,20 euros y de la ayuda fiscal por nacimiento o adopcion de nifios.

Por el lado del gasto, las medidas anunciadas en mayo de este afio (como la reduccién media
del 5% del salario anual de los empleados publicos o el significativo descenso de la inversion
publica), junto con recortes en otras partidas presupuestarias, permiten situar el Iimite del
gasto no financiero del Estado en 150.056 millones de euros en 2011, lo que supone una
reduccion de en torno al 6% frente a lo presupuestado en 2010 (o del 5% cuando se compa-
ra con el Avance de Liquidacidn para ese mismo afio), una vez que se elimina la distorsion
causada por el nuevo sistema de financiacion autonémica. En términos de su composicion,
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

Millones de euros y %

Liquidacion
Liquidacion Variacion Avance de Variacion Licéﬂgjajri]dn
porcentual ene-sep ene-sep  porcentual
2010/2009
1 2 3 4=38/1 ) 6 7 8=7/6

1 INGRESOS NO FINANCIEROS ~ 102.038 -211 121.551 19,1 19,5 70.701 92.676 31,1
Impuestos directos 54.096 -27,0 58.270 7,7 11,1 37.833 42.320 11,9
IRPF 30.432 -29,9 39.950 31,3 21,4 20.739 28.090 35,4
Sociedades 20.188 -26,1 14.648 -27,4 -14,5 14.404 11.334 -21,3
Otros (a) 3.476 2,8 3.672 57 6,1 2.690 2.896 7,6
Impuestos indirectos 28.664 -26,9 48.769 70,1 60,6 20.159 40.131 99,1
IVA 15.784 -36,7 35.032 121,9 94,8 10.742 30.090 180,1
Especiales 10.141 -9,6 10.884 7,3 89 7.349 7.818 6,4
Otros (b) 2.739 -11,2 2.853 4,1 5,8 2.068 2.223 7,5
Otros ingresos 19.277 20,4 14.511 -24,7 -28,5 12.709 10.225 -19,5
2 PAGOS NO FINANCIEROS 189.319 27,8 183.654 -3,0 3,6 133.501 130.616 -2,2
Personal 26.570 5,3 26.973 1,5 2,4 18.918 19.420 2,7
Compras 4.860 7,2 4.409 -9,3 33 2.893 2.827 -2,3
Intereses 17.650 10,8 22.237 26,0 23,0 16.317 16.712 9,1
Transferencias corrientes 112.412 35,8 106.297 -6,3 7,3 77.090 74.875 2,9
Inversiones reales 10.468 =148 8.458 -19,2 -6,2 6.916 6.157 -11,0
Transferencias de capital 17.360 94,1 16.280 -6,2 -22,7 12.367 10.624 -14.1
3 SALDO DE CAJA(8=1-2) -87.281 — -62.103 — — -62.800 -37.939 =
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL 116.779 -15,9 133.578 14,4 13,3 84.971 101.785 19,8
IRPF 63.857 -10,5 67.601 5,9 3,6 46.839 49.453 516
IVA 33.573 -30,1 45.625 35,9 31,4 23.816 37.410 57,1
Especiales 19.349 -1,1 20.352 5Y2 7,2 14.316 14.923 4,2

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 vy trafico exterior.

se presupuesta una caida del 3,2% del gasto corriente primario del Estado (excluyendo las
transferencias a las Comunidades Autdnomas) con respecto al Avance de Liquidacion, un
aumento de la carga financiera de casi un 25% y una reduccion de la inversion publica de en
torno al 31%.

Asimismo, los PGE avanzan un cierre para el aho corriente con un déficit para el sector AAPP
del 9,3% del PIB. Por subsectores, se prevé que la Administracion Central registre este afio
un déficit del 5,9% del PIB (-9,4% en 2009), mientras que el saldo de las Administraciones de
la Seguridad Social se reduciria en casi seis décimas, hasta un superavit del 0,2% del PIB, y
el saldo de las AATT empeoraria en 1,2 puntos, hasta el -3,7% del PIB.

Segun el Avance de liquidacion incluido en los PGE para el préximo afo, el Estado registrara
un déficit en términos de caja de 62,1 mm de euros en el gjercicio actual, cifra ligeramente
menor que la prevista en el documento presupuestario inicial, debido tanto a una pequena
mejora de los ingresos como a un cierto recorte de los gastos. La ejecucion del Presupuesto
del Estado hasta septiembre se saldé con un déficit de 37,9 mm de euros, notablemente
menor que el déficit de 62,8 mm de euros registrado en el mismo periodo del afo anterior (por
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EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 6.931 millones de euros hasta agosto de 2010, inferior en un 32%
al registrado en el mismo periodo del afio precedente. Por su parte,
los ingresos no financieros continuaron moderando, aunque muy
pausadamente, su ritmo de disminucion, con una tasa acumulada del
—0,4% hasta agosto, frente a una caida prevista en los presupuestos
del 3,4%. Los gastos acumulan un crecimiento del 4,2%, frente al
1,9% presupuestado para el conjunto del aflo, mostrando una ligera
aceleracion en el Ultimo mes en sintonia con la evolucion que mues-
tran las pensiones contributivas, principal rdbrica de gasto.

Por componentes, los ingresos por cotizaciones sociales acumulan una
ligera contraccion del 0,1% hasta agosto, reflejando la evolucion del
empleo y de las afiliaciones a la Seguridad Social. El gasto en pensiones
contributivas aumentd un 5,1% hasta agosto, manteniendo una evolu-
cion relativamente estable, en linea con el crecimiento del nimero de
pensiones. Por su parte, el gasto en incapacidad temporal se redujo a
un ritmo del 5%, menos intenso que lo previsto en el presupuesto.

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)

RECUADRO 5

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), cuya
informacion no se recoge en el cuadro adjunto, las cotizaciones
percibidas vienen creciendo ligeramente en los ultimos meses.
Respecto a los gastos, las bonificaciones de cuotas por fomento
del empleo también se han acelerado recientemente, mientras
que el grueso del gasto destinado a prestaciones por desempleo
continud desacelerandose hasta septiembre, en linea con las ten-
dencias que se observan en la evolucion del desempleo, de ma-
nera que en el conjunto de 2010 seria esperable una moderacion
sustancial con respecto al aho 2009. A pesar de esta evolucion del
gasto total, el niumero de beneficiarios de prestaciones por des-
empleo ha frenado su ritmo de desaceleracion y crecié en térmi-
nos interanuales ligeramente por encima del 11% en agosto, en
linea con la evolucion del paro registrado no agricola. Como resul-
tado, la tasa de cobertura disminuyé solo ligeramente, y se situd
en un 79%, todavia por encima de la registrada hace un afo. La
ultima informacion disponible indica una moderacion adicional del
aumento del paro registrado en septiembre.

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

Millones de euros y %

Presupuesto Presupuesto
2009 2010
1 2
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 1238.726 119.481
1.1 Cotizaciones sociales 113.324 108.358
1.2 Transferencias corrientes 7.439 8.357
1.3 Otros 2.963 2.765
2 PAGOS NO FINANCIEROS 114.476 116.601
2.1 Personal 2.453 2.483
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.995 2.032
2.3 Transferencias corrientes 109.465 111.557
Pensiones contributivas 93.339 95.320
Incapacidad temporal 8.144 7.373
Resto 7.982 8.864
2.4 Otros 563 529
3 SALDO NO FINANCIERO 9.250 2.880

Liquidacion: acumulado en el ano hasta agosto

% variacion 2009 2010 % variacion
3=2/1 4 B 6=5/4
-3,4 80.150 79.793 -0,4
-4,4 71.155 71.115 -0,1
12,3 6.127 6.120 -0,1
-6,7 2.868 2.558 -10,8
1,9 69.917 72.863 4,2
1,2 1.571 1.547 -1,5
1,9 1.031 1.020 -1,1
1,9 66.939 70.166 4,8
2,1 57.519 60.466 5,1
-9,6 3.703 3.516 -5,0
11,0 5.717 6.184 8,2
-6,1 376 130 -65,4
-68,9 10.232 6.931 -32,3

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

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

Enero-Agosto TASA DE
VARIACION
A0 NG 2010/2009 (b)
INGRESOS  Cuenta corriente 198.526 215.505 8,6
Mercancias 103.120 120.467 16,8
Servicios 59.279 61.402 3,6
— Turismo 26.117 26.830 2,7
— Otros servicios 33.162 34.573 4,3
Rentas 26.630 24.180 -9,2
Transferencias corrientes 9.497 9.455 -04
Cuenta de capital 4.267 5.845 37,0
Cuentas corriente + capital 202.792 221.350 9,2
PAGOS Cuenta corriente 238.001 250.125 5,1
Mercancias 131.604 151.467 15,1
Servicios 41.8339 42.351 2,4
— Turismo 7.763 8.038 3,5
— Otros servicios 33.576 34.313 2,2
Rentas 48.933 39.421 -19,4
Transferencias corrientes 16.125 16.886 4,7
Cuenta de capital 1.460 1.108 -24,4
Cuentas corriente + capital 239.461 251.228 4,9
SALDOS Cuenta corriente -39.476 -34.620 4.856
Mercancias -28.484 -31.000 -2.515
Servicios 17.940 19.052 1.111
— Turismo 18.354 18.792 437
— Otros servicios -414 260 674
Rentas -22.303 -15.241 7.062
Transferencias corrientes -6.629 -7.431 -803
Cuenta de capital 2.807 4.742 1.935
Cuentas corriente + capital -36.669 -29.878 6.791

FUENTE: Banco de Espana.

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

el contrario, la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social muestra una reduccion del
superavit, como se detalla en el recuadro 5). En el tercer trimestre del afo se acentud la forta-
leza de los ingresos, que registraron un aumento del 31,1% en términos acumulados, mientras
que los pagos continuaron desacelerandose, pasando a registrar tasas negativas, del —2,2%
en términos acumulados hasta septiembre, frente al 3,6% de la primera mitad del afio.

En conjunto, la recaudacion de impuestos directos se esta viendo impulsada por una cierta
recuperacion de las bases imponibles, pero, sobre todo, por el impacto de algunas medidas
discrecionales, entre las que hay que destacar la eliminacién de la deduccién de hasta 400 euros
que afecta ya a las retenciones de este ano 2010 en el IRPF y la subida de los tipos impositi-
vOs sobre los rendimientos del capital. Por lo que respecta a los impuestos indirectos, el VA
continud registrando los incrementos mas acusados, del 57,1%, en datos totales acumulados
hasta septiembre, tras una notable aceleracion en el tercer trimestre. Esta evolucion obedece
principalmente a la fuerte caida de las devoluciones solicitadas por las empresas, que, en gran
parte, se debe al nuevo régimen de devoluciones mensuales implantado en el afo 2009 y que
Supuso un volumen de devoluciones extraordinario, y transitorio, en ese afo. Asimismo, la
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4.5 La balanza de pagos

recaudacion podria estar afectada por un cierto adelanto del consumo en los meses previos
a la subida de tipos del IVA a primeros de julio y por esa misma subida de tipos. Los impues-
tos especiales, por su parte, registraron un crecimiento del 4,2%.

Durante los ocho primeros meses de 2010, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta co-
rriente y de capital registré un déficit de 29,9 mm de euros, un 19% inferior al del mismo pe-
riodo del afio anterior. El grueso de esta correccion es atribuible, fundamentalmente, a la re-
duccion del déficit de rentas y, en menor medida, al aumento del superavit de la balanza de
servicios, que compensaron la ampliacion del déficit de la balanza de transferencias corrientes
y, particularmente, de la balanza comercial. Por su parte, el superavit por operaciones de ca-
pital aumento significativamente.

El déficit de la balanza comercial se incrementd casi un 9% en términos interanuales en el
periodo de enero-agosto, hasta alcanzar la cifra de 31 mm de euros. Entre enero y agosto de
2010, tanto las exportaciones como las importaciones de bienes crecieron de forma sensible,
un 17% y un 15%, respectivamente. El aumento del déficit se produjo por el notable incre-
mento del componente energético, afectado por el encarecimiento del petréleo, que se am-
plié un 31% en dicho periodo, mientras que el déficit no energético descendié un 17%. La
balanza de servicios, por su parte, arrojo un superavit de 19 mm de euros, un 6% mas que en
el mismo periodo de 2009, como consecuencia de la notable mejoria del saldo de los servi-
cios no turisticos y del incremento del superavit de turismo. El saldo negativo de la balanza de
rentas disminuyd un 32% en términos interanuales en el periodo de enero-agosto de 2010,
con una caida mucho mas intensa de los pagos que de los ingresos (del 19% y 9%, respec-
tivamente). Por su parte, el déficit de la balanza de transferencias corrientes aumentd un 12%
en términos interanuales en los ocho primeros meses del afo, en un contexto de ligero retro-
ceso de los ingresos y de avance de los pagos (del 0,4% y 5%, respectivamente).
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucioén financiera

Durante el tercer trimestre de 2010, se produjo una recuperacion de la confianza de los inver-
sores internacionales en la economia espafiola en respuesta a los avances realizados en el
terreno de la consolidacion fiscal; en el ambito de las reformas estructurales, singularmente en
el mercado de trabajo, y en la reestructuracion del sistema financiero. Adicionalmente, el ejer-
cicio de transparencia que supuso la publicacion en julio, a iniciativa del Banco de Espana, de
los resultados de las pruebas de resistencia efectuadas a las entidades de crédito de la UEM
potencio los efectos de las reformas, mejorando la percepcion de solvencia del sistema finan-
ciero espanol (véase recuadro 6). En este contexto, aumentaron las cotizaciones bursatiles y
disminuyo su volatilidad, y descendieron las primas de riesgo de los valores de renta fija emi-
tidos tanto por el sector publico como por el privado (véase gréfico 23). Asi, a finales de octu-
bre, el IBEX 35 registraba una revalorizacion del 16,7% con respecto a los niveles de finales
de junio, frente al ascenso del 10,6% del EUROSTOXX 50 y del 14,8% del S&P 500. De este
modo, se redujeron las pérdidas acumuladas en la parte transcurrida del ano hasta el 9,4%
para el indice espanol y el 4,1% para el europeo, mientras que el estadounidense presentaba
un incremento de un 6,1%.

Por su parte, la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afos disminuyd, respecto a
finales de junio, mas que la referencia alemana a idéntico plazo (39 pb, frente a 2 pb), o que se
ha traducido en una reduccion de 36 pb del diferencial de tipos de interés entre ambos bonos,
que se situaba, al cierre de octubre, en torno a los 165 pb, habiendo repuntado algo durante
los primeros dias de noviembre. A finales de septiembre se produjo, en linea con lo que antici-
paba el mercado y, por tanto, sin que tuviese un impacto significativo en los precios, una rebaja
de un escalon (desde AAA) en la calificacion crediticia de la deuda del Reino de Espana a largo
plazo por parte de Moody’s, con lo que se alined con la de otras agencias que ya habian reali-
zado previamente una revision similar. Por otra parte, en el tercer trimestre mejoré el acceso de
las entidades de crédito a la financiacion mayorista, como lo ilustra el aumento de la actividad
de los mercados que se habian visto mas afectados por las tensiones que se registraron duran-
te los meses precedentes (en especial, los de renta fija y los de repos), aunque los diferenciales
de rentabilidad se mantienen en niveles elevados. En el caso de los préstamos interbancarios,
los tipos de interés se elevaron nuevamente, aunque de forma moderada, situandose el EURI-
BOR a doce meses a finales del periodo en el 1,54%, 23 pb por encima del dato de junio.

En el mercado inmobiliario, de acuerdo con los Ultimos datos publicados por el Ministerio de
Vivienda, durante el tercer trimestre de 2010 continué el descenso del precio de la vivienda
libre. Durante este periodo, la tasa de disminucion intertrimestral se mantuvo ligeramente por
debajo del 1%, lo que se tradujo en un retroceso algo menor en términos interanuales al ob-
servado tres meses antes (3,4%, 0,3 pp menos que en junio).

Entre junio y septiembre de 2010, los costes de financiacion bancaria de los hogares y las
sociedades registraron movimientos al alza, en linea con los tipos de mercado de referencia,
de forma que los diferenciales entre ambos no mostraron, en general, variaciones significa-
tivas (véase grafico 23). También se elevo el coste de las emisiones de valores de renta fija
de las empresas a corto plazo, mientras que el de los de vencimiento a largo descendio y
el de los recursos propios se mantuvo en niveles similares a los de mediados de ano. Por
otra parte, de acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) de octubre, los cri-
terios de concesion de créditos se habrian mantenido estables en el tercer trimestre de
2010, contrastando asi con el ligero endurecimiento que las entidades preveian aplicar du-
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LA RECUPERACION DE LA CONFIANZA DE LOS INVERSORES INTERNACIONALES EN LA ECONOMIA

ESPANOLA

Durante el segundo trimestre de 2010, los mercados espanoles se
encontraron entre los mas afectados por la crisis de la deuda so-
berana europea, lo que se reflejo en un aumento del coste y en
mayores dificultades de financiacion para los emisores publicos y
privados (véase recuadro 7 del articulo «Informe trimestral de la
economia espafola» del Boletin Econémico del Banco de Espafia
de julio-agosto). Pero desde finales de junio se observaron algunas
sefales de recuperacion de la confianza de los inversores interna-
cionales en nuestra economia, situacion que se ha prolongado en
los meses posteriores, a pesar de que se volvieron a producir algu-
nos episodios de tension, que en esta ocasion no afectaron a
nuestro pais. Con caracter general, la creacion del Mecanismo Eu-
ropeo de Estabilizacion Financiera y de la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera contribuyé a atenuar las tensiones. Sin em-
bargo, el comportamiento diferencial del riesgo soberano espanol
en este periodo evidencia los efectos positivos de las medidas
adoptadas a nivel nacional en tres ambitos complementarios: la
consolidacion fiscal, las reformas estructurales (en particular, en el
mercado de trabajo) y los avances en la reestructuracion del siste-
ma financiero, singularmente centrados en las cajas de ahorros. En
este contexto, la publicacién a finales de julio, por iniciativa del
Banco de Espana, de las pruebas de resistencia efectuadas a las
entidades de crédito supuso un ejercicio de transparencia que se
demostrd muy Util para mejorar la percepcion de solvencia del sis-
tema financiero espanol.

En el mercado de deuda publica espanola se ha apreciado, a lo largo
de los cuatro Ultimos meses, una pauta descendente de las rentabi-
lidades: desde el 4,9% a mediados de junio, en el caso de la referen-
cia a diez anos, hasta niveles alrededor del 4,2% a finales de octubre
(véase grafico 1)'. El diferencial de rentabilidad frente a los valores
alemanes al mismo plazo se ha reducido durante el mismo lapso de
tiempo desde los 220 pb hasta los 165 pb, habiendo aumentado
algo durante los primeros dias de noviembre. Esta mejoria es espe-
cialmente significativa si se tiene en cuenta que se ha producido en

1. A finales de septiembre Moody'’s redujo en un escaldn la calificacion crediticia
de la deuda publica espafiola a largo plazo, alineandose asi con lo que ya habian
hecho las otras dos agencias importantes. Este movimiento ya habia sido antici-
pado por el mercado, por lo que apenas tuvo efecto en los precios negociados.

RECUADRO 6

un periodo en el que se han vuelto a observar nuevos rebrotes de
tension financiera que han llevado a un repunte de los tipos de interés
de los titulos de paises como Irlanda, Portugal y Grecia. La recupera-
cion de la confianza de los inversores internacionales en nuestra eco-
nomia se aprecia también claramente en los flujos de inversion de los
no residentes en deuda publica, que han vuelto a ser positivos a
partir de junio, tras las desinversiones de los dos meses precedentes
(véase grafico 2).

La mejoria en la percepcion del riesgo soberano y en la solvencia
del sistema financiero han facilitado la financiacion de las entidades
con no residentes mediante operaciones de préstamo con garantia
(repo), mercado que en el segundo trimestre se vio muy afectado
porque la elevada correlacion entre los riesgos de esos dos secto-
res reducia el valor de las garantias aportadas (titulos de deuda pu-
blica). Ademas, el acceso de algunas entidades espafnolas a las
camaras de compensacion internacionales (LCH en Londres vy
Eurex Repo en Frankfurt), como miembros o a través de intermedia-
rios, y la aceptacion de los valores espafioles en la primera han
ampliado las posibilidades que estas tienen de captar fondos me-
diante estas operaciones.

En los mercados primarios de deuda de las entidades también se
ha observado una recuperacion de la actividad, tras los registros
reducidos de mayo, de modo que estos intermediarios han vuelto a
captar fondos en términos netos desde el pasado mes de julio
(véanse graficos 3 y 4). Las mayores posibilidades de financiacion
en los mercados se han reflejado en un descenso del préstamo
neto del Eurosistema a las entidades residentes durante los Ultimos
meses, que en octubre se situaba por debajo de los registros ante-
riores a la crisis de la deuda soberana (véase grafico 5).

La apertura de los flujos de financiacion con los no residentes ha
atenuado el riesgo de contraccion del crédito en nuestro pais. No
obstante, las primas de riesgo que el mercado exige a los valores
espanoles contindan siendo elevadas, en comparacion con los ni-
veles anteriores a la crisis de la deuda soberana (véase grafico 6),
lo que introduce un elemento de presion en el coste de la captacion
del pasivo. Si esta situacion persiste, podria acabar trasladandose
a los tipos de interés del crédito.
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LA RECUPERACION DE LA CONFIANZA DE LOS INVERSORES INTERNACIONALES EN LA ECONOMIA

ESPANOLA (cont.)

1 RENTABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
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RECUADRO 6
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23

INDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (a)
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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 espafnolas a ese mismo plazo.

d. En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo ocasionar rupturas en las series. En
particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al
consumo Yy otros fines como consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las
operaciones realizadas con tarjetas de crédito.

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

rante este periodo’. A esta evolucion habria contribuido principalmente la importante mejo-
ria en el acceso a fuentes de financiacion mayorista. Segun esta encuesta, la demanda de
fondos de sociedades y hogares —sobre todo la destinada a adquirir vivienda— habria descen-
dido. De cara a los Ultimos meses de 2010, las entidades prevén ligeros endurecimientos en la
oferta en los préstamos a empresas y un mantenimiento en los solicitados por las familias.

La dltima informacion disponible sobre la financiacidon del sector privado, correspondiente a
agosto, muestra pocos cambios en el dinamismo de la deuda de familias y empresas. Asi, el

1. Para un mayor detalle, véase el articulo «<Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: octubre de 2010», de
Maristela Mulino, en este mismo Boletin Econémico.

BANCO DE ESPANA 76 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



ritmo de expansion del crédito destinado a las primeras sigue situandose en valores reduci-
dos, inferiores al 1%, mientras que, en el caso de las sociedades, la contraccion de los recur-
S0s ajenos se mantuvo proxima al 2%. Los datos provisionales mas recientes apuntan a que
durante septiembre disminuyd ligeramente la tasa de avance de los pasivos de los hogares, al
tiempo que se suavizd, nuevamente, la caida de la financiacion bancaria de las empresas.

El modesto ascenso de los pasivos de las familias entre marzo y junio de 2010, unido a la esta-
bilidad de los ingresos, se tradujo en un ligero incremento de la ratio de deuda sobre la renta
bruta disponible (RBD). Por su parte, la carga financiera siguié reduciéndose, debido a los
menores costes medios de la deuda viva. Sin embargo, se observd también, al igual que en
los primeros meses del afo, un descenso tanto de la tasa de ahorro bruto como de la capa-
cidad de ahorro del sector, una vez descontadas las o-bligaciones relacionadas con la amor-
tizacion de la deuda. La informacion provisional correspondiente al tercer trimestre apunta a
una continuidad de las tendencias anteriores, excepto para la ratio de endeudamiento, que se
habria mantenido estable.

En el caso de las sociedades, la ratio de endeudamiento apenas varié entre marzo y junio,
mientras que la de carga financiera siguio reduciéndose, aungque a menor ritmo, Como conse-
cuencia de la caida del coste medio de la deuda viva. Estas mismas tendencias se habrian
prolongado durante los meses posteriores, de acuerdo con los datos provisionales disponi-
bles. Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamano, los datos correspondien-
tes al segundo trimestre de 2010 evidencian una recuperacion de los niveles de rentabilidad.

El volumen de créditos dudosos ha continuado aumentando, aunque con menor intensidad
que en meses precedentes. Como consecuencia de ello y de la estabilidad de la deuda, la
ratio de dudosos ha seguido elevandose. En concreto, para el conjunto de los otros sectores
residentes (que incluyen, ademas de los hogares y las sociedades a los intermediarios distin-
tos de las entidades de crédito), dicho indicador se situé en agosto en el 5,6%, 0,3 pp por
encima del dato de junio.

En el caso de las AAPP, ha continuado la desaceleracion de la deuda, aunque la tasa de ex-
pansion sigue siendo muy elevada (17,9% en agosto, frente al 20,5% de mayo). Este dinamis-
mo en la captacion de recursos, unido al débil avance del PIB, se ha reflejado en nuevos au-
mentos de la ratio de endeudamiento del sector, que se situd proxima al 57% del PIB en junio
de 2010, y ha supuesto también un incremento, aunque mas moderado, de la carga financie-
ra asociada.

La informacion mas reciente de las Cuentas Financieras, correspondiente al segundo trimes-
tre de 2010, muestra que la senda descendente que se observaba desde mediados de 2008
en las necesidades de financiacién de la nacion se interrumpié en este periodo, en el que se
mantuvieron estables en el 4,4% del PIB, en términos acumulados de doce meses (véase
cuadro 6).

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente a los no residentes refleja las dificulta-
des que existieron para captar fondos en el exterior durante este periodo. Asi, entre marzo y
junio unicamente las AAPP consiguieron captar, en términos netos, recursos del resto del
mundo, y por un importe inferior al del semestre previo. De este modo, como los fondos cap-
tados por este sector fueron insuficientes para cubrir el exceso de gasto de la nacion en rela-
cién con los ingresos, los activos netos del Banco de Espafia frente a los no residentes regis-
traron una importante reduccion. La informacién incompleta para el tercer trimestre de la
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2009 2010
2005 2006 2007 2008

II'TR TR VTR I TR II'TR
Economia nacional =615 -8,4 -9,6 -9,2 =7l -6,0 =54l -4,4 -4,4
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -84 -111 -13,4 -6,8 -0,4 2,4 4.6 6,0 5,4
Sociedades no financieras -7,1 -9,5 -11,6 -7,1 -4,6 -2,7 -1,2 1,0 1,7
Hogares e ISFLSH -1,8 =Uoll -1,9 0,2 4,2 5,1 58 4,9 37
Instituciones financieras 0,9 0,7 1,9 1,8 1,7 1,5 1,4 1,2 1,1

Administraciones Publicas

PRO MEMORIA:

1,0 2,0 1,9 -4,2 -8,4 98 11,1 -11,56 -11,0

Brecha de financiacion de sociedades no financieras (@) -11,4 -17,8 -159 -11,9 -6,7 -3,9 -1,3 1,3 2,0

FUENTE: Banco de Espana.

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

y el ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

Balanza de Pagos indica que esta pauta habria revertido en los meses de verano, en conso-
nancia con la mejoria en el acceso a la financiacion procedente del resto del mundo.

En resumen, durante el tercer trimestre de 2010 se produjo una recuperacion de la confianza de
los inversores internacionales en la economia espanola, lo que permitié una cierta relajacion
de las condiciones de financiacion en los mercados de los agentes publicos y privados, redu-
ciéndose asi el riesgo de que estas perturbaciones se acaben traduciendo en una contraccion
significativa del crédito concedido a empresas y familias. No obstante, las primas de riesgo que
tienen que pagar las entidades para obtener fondos contindan siendo superiores a las del pe-
riodo anterior a la crisis de la deuda soberana, por lo que, si esta situacion se prolonga, podria
acabar traduciéndose en un ascenso del coste de financiacion bancaria. Estos desarrollos se
han producido en un contexto en el que se ha continuado observando una cierta estabilizacion
de los indicadores de presion financiera del sector privado, como consecuencia, principalmen-
te, del escaso dinamismo de los recursos ajenos y de la mejoria macroecondmica. No obstan-
te, la debilidad de los ingresos esta impidiendo la reduccion de las ratios de deuda sobre rentas,
permaneciendo estas en niveles elevados. En el caso de las AAPP, sus pasivos han seguido
aumentando a un ritmo elevado, aungue mas moderado que en los meses precedentes.

Entre junio y septiembre de 2010 los costes de financiacion bancaria de los hogares aumentaron
(26 pb en los préstamos para adquisicion de vivienda y 67 pb en los destinados a consumo y
otros fines, segmento este Ultimo en el que los tipos de interés presentan mayor variabilidad, li-
gada, en parte, a factores estacionales). Sin embargo, de acuerdo con la EPB de octubre, los
criterios de concesion de créditos se habrian mantenido estables en el tercer trimestre de 2010,
contrastando asi con el ligero endurecimiento que preveian aplicar las entidades. Esta evolucion,
ala que habria contribuido sobre todo la mejoria en el acceso a fuentes de financiacién mayoris-
ta, se prolongaria, segun los intermediarios encuestados, durante los ultimos meses del afio. Por
su parte, la demanda de financiacion de las familias, sobre todo la destinada a adquirir vivienda,
habria descendido, en linea con lo que las instituciones financieras esperaban en julio.

En este contexto, la deuda de las familias mostré ligeros avances entre junio y agosto, de
modo que la tasa de crecimiento interanual se mantuvo ligeramente por debajo del 1%, como
resultado del mantenimiento de la de los fondos para adquisicion de vivienda en valores proxi-
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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) e TOTAL (d)
s DEUDA (a) / RBD (Escala dcha.) PAGOS POR INTERESES
% % RBD
100 135 20
85 120 17
70 105 14
55 90 il
40 75 &
25 60 5
10 45 2

969798990001 020304050607 080910 <o 97 €3 €9 O O] @208 @2 03 U 07 05 9 10

AHORRO RIQUEZA
e TOTAL NETA (g)
e AHORRO BRUTO () INMOBILIARIA (g)
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO s ACTIVOS FINANCIEROS
DE LA DEUDA (f) PASIVOS
% RBD % RBD
21 1.200
18 1.000
15
800
12
9 600
& 400
g e N
0 200
3 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

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

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

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

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

d. 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.

mos al 1%, y el ligero descenso de la de los otorgados para consumo y otros fines, que pasd
a ser nula, frente a los registros ligeramente positivos (0,3%) de finales del primer semestre.

El ligero avance de los pasivos del sector, unido a la estabilidad de sus rentas, se tradujo
en un leve ascenso de la ratio de endeudamiento entre marzo vy junio, que alcanzd el 127%
de la RBD (véase grafico 24). Por el contrario, la ratio de carga financiera continué descen-
diendo (en esta ocasion, 0,5 pp) hasta situarse ligeramente por debajo del 16% de la RBD,
debido al retroceso del coste medio de los préstamos vivos. El ahorro del sector una vez
descontados los gastos asociados a los pasivos contraidos y la capacidad de financiacion
volvieron a caer, por segundo trimestre consecutivo (véase cuadro 6). Por su parte, duran-
te este periodo la riqueza neta de las familias experimentd un ligero retroceso como conse-
cuencia de la reduccion del componente inmobiliario (asociado al descenso del precio de la vi-
vienda) y de la pérdida de valor de los activos financieros, en un contexto de caida de las
cotizaciones bursatiles.
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

Por lo que se refiere a las decisiones de cartera, segun la informacion mas reciente de las
Cuentas Financieras, correspondiente al segundo trimestre del afio en curso, la inversion de
los hogares en activos financieros, medida en términos acumulados anuales y en porcentaje
del PIB, aumento ligeramente respecto a marzo (0,3 pp, hasta el 4,2% del PIB; véase cua-
dro 7). Por instrumentos, destaco el retroceso del flujo materializado en medios de pago, que,
en términos del PIB, se redujo 1,5 pp, en beneficio del resto de depdsitos, en un contexto de
mayor retribucion de estos, y de las acciones.

Los datos més recientes de la ratio de morosidad de los hogares, correspondientes al segun-
do trimestre de 2010, muestran un ligero descenso, al que podria haber contribuido tanto la
moderacion de la carga financiera como la ralentizacion en el ritmo de destruccion de empleo.
Asi, dicho indicador se redujo tanto en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda
(0,14 pp, hasta situarse en el 2,6%) como en el de los destinados a consumo y otros fines
(0,32 pp, hasta alcanzar el 6,89%).

Entre junio y septiembre de 2010, los costes de financiacion bancaria de las sociedades aso-
ciados a los créditos de menos de un millén de euros ascendieron 14 pb, mientras que los de
cuantia superior a este importe se mantuvieron estables. También se elevd el coste de las
emisiones de valores de renta fija de las empresas a corto plazo (54 pb), mientras que el de
los de vencimiento a largo descendio 50 pb, tras el importante ascenso de los meses anterio-
res. En cambio, el de la renta variable se mantuvo en niveles similares a los de finales del se-
gundo trimestre. Por otra parte, de acuerdo con la EPB de octubre, los criterios de concesion
de créditos a empresas se habrian mantenido estables durante el verano, mientras que la
demanda de fondos de estas habria descendido, rompiendo asi con la estabilidad que habia
presentado en los tres trimestres anteriores y con las expectativas de expansion que tenian las
entidades. De cara a los Ultimos meses de 2010, estas prevén ligeros endurecimientos en la
oferta crediticia a este sector.

La deuda de las sociedades ha continuado contrayéndose, manteniéndose su crecimiento
interanual en el —1,8% en agosto, el mismo registro que en junio. No obstante, la evolucion
por instrumentos fue heterogénea. Asi, se prolongd la senda de moderacion del ritmo de
descenso del crédito concedido por las entidades residentes iniciada en mayo, que se situd
en el 2,2% (frente al 2,9% de junio), mientras que los recursos captados mediante valores de
renta fija, alternativa utilizada fundamentalmente por empresas de gran tamafo y con un peso
reducido en el total de los fondos ajenos, mostraron una importante desaceleracion, de forma
que su tasa de expansion fue del 26,6%, frente al 43,9% de mediados de ano.

La informacion mas reciente del crédito por finalidades, referida al segundo trimestre de 2010,
refleja una moderacion en el retroceso de la financiacion bancaria concedida a la mayoria de
las ramas de actividad (la de servicios inmobiliarios fue la Unica excepcion, al mantener un
ritmo de descenso interanual proximo al 0,5%, similar al de tres meses antes). La mayor con-
traccion se observo, nuevamente, en la construccion, cuya tasa de avance interanual se situd
en el —-8% (3,9 pp por encima de la de marzo), mientras que los servicios no inmobiliarios
fueron el Unico sector que presentd un crecimiento positivo en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior (1,8%, frente al —1,1% de marzo).

En linea con esta evolucion, la informacion de Cuentas Financieras del segundo trimestre de
2010 muestra que el saldo de las operaciones financieras netas del sector de sociedades
volvié a ser positivo, alcanzando, en términos acumulados de doce meses, un valor equiva-
lente al 1,7% del PIB, 0,7 pp mas que en marzo. Andlogamente, la brecha de financiacion,
indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2009 2010

2006 2007 2008 VTR TR TR
HOGARES E ISFLSH:
Operaciones financieras (activos) 11,1 7,2 2,7 4,5 3,9 4,2
Medios de pago 3,1 -1,0 -0,4 41 3,3 1,7
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 5,9 7,5 6,8 -1,2 -0,8 0,3
Acciones y otras participaciones (b) -1,1 0,5 -0,2 1,2 1,0 1,5
Fondos de inversion 0,2 -1,1 -3,4 0,0 0,0 -0,4
Reservas técnicas de seguros 1,8 0,9 0,2 1,0 0,9 0,7
De las cuales:
De vida 0,6 02 -0,2 0,6 0,5 0,3
De jubilacion 1,0 0,4 0,3 0,3 0,4 0,4
Resto 1,1 0,4 -0,3 -0,5 -0,4 0,3
Operaciones financieras (pasivos) 12,7 9,1 2,4 -1,3 -1,0 0,4
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 13,0 9,4 3,4 -0,5 -0,1 0,6
Creéditos para adquisicion de vivienda (c) 10,0 7,1 2,7 0,1 0,3 0,7
Créditos para consumo y otros fines (c) 3,0 2,1 0,8 -0,4 -0,2 0,1
Resto -0,2 -0,3 -1,0 -0,8 -0,8 -0,1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos) 25,1 14,3 51 -7,3 -5,0 1,6
Medios de pago 2,3 -0,4 -1,1 -0,2 0,1 1,0
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,3 2,0 2,3 -0,5 -0,5 -0,5
Acciones y otras participaciones 11,3 7,8 3,2 -0,6 -0,5 0,1
De las cuales:
Frente al resto del mundo 83 6,6 3,1 0,0 0,2 0,6
Crédito comercial e interempresas 8,3 3,4 0,1 -6,3 -3,8 1,3
Resto 0,9 1,5 0,6 0,3 -0,3 -0,3
Operaciones financieras (pasivos) 34,5 25,8 12,1 -6,1 -6,0 0,0
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 17,6 13,8 5,5 -3,0 -3,7 -2,7
Préstamos exteriores 3,3 2,8 2,8 -0,1 -0,9 -1,8
Valores de renta fija (d) 1,8 0,5 0,3 1,8 9,8 1,7
Acciones y otras participaciones 2,9 4,8 2,6 1,3 1,0 1,1
Crédito comercial e interempresas 8,4 4.3 -0,1 -6,3 -3,8 1,3
Resto 0,6 -0,5 1,0 0,7 0,1 0,3
PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):
Financiacion (e) 24,2 18,6 6,4 -1,0 =1/ -0,8
Hogares e ISFLSH 19,6 12,5 4,4 -0,3 0,1 0,9
Sociedades no financieras 27,9 17,7 7,9 -1,5 -2,6 -2,0

FUENTE: Banco de Espana.

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.

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.
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5.4 Las Administraciones
Publicas

de las empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de
caracter permanente, presentd, nuevamente, un importe negativo, y algo mayor, en valor
absoluto, al observado en junio (2%, frente al 1,3% de marzo).

Las estimaciones mas recientes de la Contabilidad Nacional sobre los excedentes empresa-
riales, correspondientes al segundo trimestre de 2010, muestran que estos se mantuvieron,
en términos acumulados de doce meses, en niveles similares a los de marzo. Como resultado
de esta evolucion de los ingresos, y la estabilidad que, en términos intertrimestrales, se obser-
vo para los pasivos del sector, la ratio de endeudamiento de las sociedades apenas vario
(véase grafico 25). No obstante, el retroceso en el coste medio de la deuda en balance se
volvio a reflejar en una caida de la ratio de carga financiera.

Para la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT, entre las que tienen un peso desta-
cado las de mayor tamafio, los datos correspondientes al segundo trimestre de 2010 eviden-
cian una continuidad en la pauta de recuperacion de las rentas iniciada a finales de 2009. Asi,
en el primer semestre de 2010 el resultado ordinario neto de estas empresas crecio un 9,3%
con respecto al mismo periodo del afio anterior, contrastando, asf, con la contraccion superior
al 25% observada en los seis primeros meses del pasado ejercicio. En linea con estos de-
sarrollos, la rentabilidad ordinaria de los recursos propios aumento (y lo hizo de forma especial-
mente notable en la industria) y alcanzd el 7%, 0,6 pp por encima del registro de junio de 2009,
y el porcentaje de sociedades para las que esta ratio se situa en valores negativos se redujo
mas de 5 pp. Esta evolucion estuvo acompafiada de un ascenso moderado en los niveles de
deuda, de forma que la ratio de endeudamiento se elevo ligeramente, a pesar de lo cual la
carga financiera disminuyd. Como resultado conjunto de estos cambios, los indicadores de
presion financiera sobre la inversion y el empleo descendieron (en el caso del primero, por
tercer trimestre consecutivo), de forma especialmente acusada en la industria. De acuerdo con las
perspectivas de los analistas, esta evolucion positiva de las rentas se prolongaria en los proxi-
mos meses, ya que han revisado al alza sus expectativas con respecto a la senda de los be-
neficios de las empresas cotizadas a corto y, sobre todo, a largo plazo (véase grafico 26).

La ratio de morosidad de las sociedades no financieras continud elevandose durante el se-
gundo trimestre de 2010. Este ascenso se explica por el comportamiento del crédito tanto a
las empresas dedicadas a la construccion y los servicios inmobiliarios, cuya ratio se incremen-
t6 27 pb y alcanzo el 10,8%, como a las del resto de ramas, para las que este indicador au-
mentd 12 pb, hasta el 3,8%.

En el segundo trimestre de 2010, las necesidades de financiacion de las AAPP se redujeron
ligeramente, en términos acumulados anuales, hasta situarse en el 11% del PIB, 0,5 pp me-
nos que en marzo (véase cuadro 6).

La principal via de financiacion del déficit de las AAPP continué siendo la emisidn de titulos de
renta fija, mediante la cual se capto en el segundo trimestre de 2010, en términos acumulados
anuales, un volumen neto de fondos equivalente al 9% del PIB (véase grafico 27). De nuevo,
el grueso de estas colocaciones se materializd en valores con vencimiento superior al afio,
mientras que volvid a reducirse el peso relativo de las de corto plazo. Los recursos obtenidos
mediante préstamos siguieron suponiendo un importe modesto, ligeramente superior al del
trimestre previo (algo por encima del 0,7% del PIB). Por la parte del activo, el saldo de los
depdsitos volvid a reducirse en términos interanuales.

A pesar de la moderacion en el ritmo de avance del endeudamiento de las AAPP, este sigue
siendo elevado (17,9%, en agosto), lo que, unido al escaso dinamismo del producto, se ha
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
NO FINANCIERAS

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

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d) m— GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

m— RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

% %
650 65
60
550 55
450 50
45
350 40
35
250
- EEEEEN
150 25 .....l
97 99 01 03 05 O7 [NV I 1 97 99 01 03 05 07 L HmwNvI
2009 2010 2009 2010
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA TOTAL (g)

SNF. CUENTAS NACIONALES
GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d) m— GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
m— RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

% RBE + IF (b) % RBE + IF (a)
240
0 D
2 i
20 160
15 120 II III
p . ][]
5 60
97 99 01 03 05 07 | Iunviu 97 99 01 03 05 07 | IuiNv 11
2009 2010 2009 2010
RON / RECURSOS PROPIOS (f) INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA (i)

SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 1 (g)
s SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 2 (h)
m— RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

SOBRE LA INVERSION

GRANDES GRUPOS CENTRAL DE
BALANCES (Esc. dcha.) (d) SOBRE EL EMPLEO
% % Base 1990 = 100
400
300
200
100
0
-100
-200
97 99 01 03 05 07 | WV I 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08! IV I II
2009 2010 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Recursos ajenos con coste.

b. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

c. Definido como total del activo ajustado por inflacién 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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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

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 OPERACIONES FINANCIERAS e A DOCE MESES
REVALORIZACION ALARGO PLAZO
% del PIB %
180 60
150 40
120 20
90 0
60 -20
; ‘ -
0 -60
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

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

a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion 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)

e RESTO

CREDITOS
e EMISION DE OBLIGACIONES

EMISION DE VALORES A CORTO PLAZO
mmmm— ADQUISICION DE VALORES
DEPOSITOS
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% de PIB % del PIB
6 55
4 5
2
0 — l—-—-—-—= 45
-2 4
-4
o 35
-8 3
-10 2,5
12
14 2
-16 1,5
05 06 07 08 ITRITRVTRITR ITR 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
2009 2010

FUENTE: Banco de Espafa.

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

traducido en un nuevo incremento de la ratio de deuda sobre PIB, que se situaba en junio algo
por debajo del 57%, 2 pp mas que en marzo. No obstante, el reducido nivel de los costes de
financiacion ha permitido atenuar el aumento de la carga financiera asociada a estos pasivos,
que se situaba a mediados de ano en torno al 1,9% del PIB.

En el segundo trimestre de 2010 se detuvo la senda descendente que se habia observado
desde mediados de 2008 en las necesidades de financiacién de la nacién, que se mantu-
vieron en el 4,4% del PIB, en términos acumulados de doce meses. Esta evolucion resultd
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 28
FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

mmmm— RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
ENTIDADES DE CREDITO SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
= BANCO DE ESPANA mmmmm— [NSTITUCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
INVERSORES INSTITUCIONALES (c) BANCO DE ESPANA
ECONOMIA NACIONAL ECONOMIA NACIONAL
% PIB % PIB
15 20
10 0
ar L HITRNERNEN
0
-40
-5
-10 i
-15 -80
-20 -100
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FUENTE: Banco de Espana.

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.

de un ascenso del saldo acreedor de las sociedades no financieras y una disminucion de
la posicién deudora de las AAPP, que fueron compensados por la reduccion de la capaci-
dad de financiacion de los hogares, mientras que la de las instituciones financieras apenas
vario.

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al exterior muestra que durante el
segundo trimestre de 2010 unicamente las AAPP consiguieron captar, en términos netos
acumulados de doce meses, capital foraneo, y por un importe inferior al del semestre
previo (véase grafico 28). En cambio, las entidades de crédito, que tradicionalmente han
canalizado recursos del resto del mundo hacia nuestra economia, tuvieron muchas difi-
cultades para financiarse en los mercados internacionales como consecuencia de las
tensiones derivadas de la crisis de la deuda soberana, y sus operaciones financieras ne-
tas frente a los no residentes pasaron a presentar un saldo acreedor equivalente al 1,5%
del PIB. De este modo, como los fondos captados por las AAPP fueron insuficientes para
cubrir el exceso de gasto de la nacidn en relacion con los ingresos, los activos netos del
Banco de Espafa frente al exterior registraron una importante reduccion, equivalente al
7,2% del PIB (en términos acumulados de doce meses), el volumen mas elevado registra-
do desde que esta disponible la serie histérica (mediados de los noventa). De acuerdo
con la informacion incompleta del tercer trimestre procedente de la Balanza de Pagos
(que cubre hasta agosto), esta tendencia habria revertido en los meses posteriores, en un
contexto de recuperacion de la confianza de los inversores internacionales en la econo-
mia espafola.

La informacion sobre los flujos financieros frente al exterior del segundo trimestre de 2010
muestra las dificultades que tuvo la economia espafiola de captar fondos en el resto del
mundo durante este periodo en el que se produjeron tensiones importantes en los merca-
dos. Asi, las entradas de capital apenas alcanzaron un 2,3% del PIB (en términos acumu-
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS)
Oroy DEG

Efectivo y depdsitos

De los cuales:

Interbancario (a)

Valores distintos de acciones
De los cuales:

Entidades de credito

Inversores institucionales (o)
Acciones y otras participaciones
De las cuales:

Sociedades no financieras
Inversores institucionales (o)
Préstamos

OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS)
Depdsitos

De los cuales:

Interbancario (a)

Valores distintos de acciones

De los cuales:

Administraciones Publicas

Entidades de crédito

Otras instituciones financieras no monetarias
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Sociedades no financieras

Préstamos

Otros neto (c)

PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior
Inversidn directa del exterior en Espafa

FUENTE: Banco de Espana.

a. Corresponden unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

2006

-8,4

18,1
0,0
5,2

3,4
-1,2

-2,0
0,7
10,8

8,3
1,2
2,1

26,5
0,3

0,6
21,3

1,0
8,0
12,3
0,5

0,1
3,5
-0,4

8,4
2,5

2007

-9,6

14,7
0,0
2,1

4,2
1,6

1,8
0,0
8,8

6,6
-1,1
1,2

24,3
7,3

6,7
8,1

-1,3
3,6
58
4,6

4,7
3,1
0,3

9,5
4,5

2008

2

2,4
0,0
-0,3

-0,5
1,3

1,6
-1,8
1,9

3,1
-1,6
0,8

11,6
9,0

6,2
-2,6

1,2
=19
=19

3,3

2,4
2,7
0,5

4,7
4,6

2009
VTR
-5,1

-0,2
0,0
-1,8

-1,7
0,0

1,3
-0,4
1,5

0,0
0,3
0,2

4,9
0,9

0,7
3,8

51
1,1
-2,4
0,9

0,1
0,3
-0,8

0,6
0,5

I TR
4,4

-0,1
0,0
-1,5

-1,6
-0,3

0,7
-0,1
1,3

02
0,7
0,0

4,3
0,6

-0,6
3,3

55
0,9
-3,0
1,4

0,4
-0,5
-1,0

0.8
0,7

c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

2010

CUADRO 8

I TR
4.4

-2,1
0,0
-0,7

-1,0
-3,9

-2,0
-1,0
1,7

0,6
1,0
-0,7

2,3
2,2

-4,8
0,6

4,1
-0,4
-3,2

0,9

0,4
-1,2
-1,5

-0,7
-0,3

lados de doce meses), 2 pp menos que tres meses antes (véase cuadro 8). Por instrumen-

tos, el grueso de estos fondos se canalizé a través de depdsitos, y, en concreto, mediante

el recurso al Eurosistema por parte de las entidades de crédito, cuyo flujo anual ascendié

al 6,7% del PIB, compensando, de este modo, el descenso del saldo de la financiacion

procedente del mercado interbancario. En esta misma linea, la inversion directa del exterior

en Espafa paso a ser ligeramente negativa, por un importe equivalente al 0,3% del PIB, lo

que supone un retroceso de 1 pp con respecto a marzo.

Por su parte, las salidas de capital volvieron a presentar un signo negativo, en términos acu-

mulados de doce meses, por un valor del -2,1% del PIB (frente al -0,1% de marzo). Por
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instrumentos, cabe destacar la desinversion neta en valores de renta fija, por importe equiva-
lente al 3,9% del PIB. Los flujos de inversion directa de Espafia en el exterior también fueron
negativos, al igual que en el trimestre anterior, por una cuantia similar a la observada entonces
(-0,7% del PIB).

Como consecuencia de la evolucion de los flujos financieros con el resto del mundo y de las
variaciones en el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos acu-
mulados por la economia espafiola equivalia al 85% del PIB en junio de 2010, 3 pp por deba-
jo del registro de marzo (véase grafico 28). Por sectores institucionales, esta evolucion fue el
resultado, fundamentalmente, del descenso del saldo deudor frente a los no residentes de las
instituciones financieras (excluido el Banco de Espafa), del sector privado no financiero y de
las AAPP, que solo fue compensado en parte por la reduccion de 6,4 pp de la posicion acree-
dora, que paso a ser deudora, del Banco de Espafia.

29.10.2010.
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espana: octubre de 2010

Este articulo ha sido elaborado por Maristela Mulino, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de octubre de 2010, 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 de
crédito en el tercer trimestre de 2010, asi como sobre las perspectivas de los encuestados
para los tres meses finales del ano. En esta ocasion, se mantienen las preguntas ad hoc reco-
gidas en los dos cuestionarios anteriores, las cuales hacen referencia a los cambios en la si-
tuaciéon de los mercados mayoristas de financiacion y a su impacto sobre el coste de los
fondos propios y sobre la disposicion de las entidades a conceder nuevos préstamos.

De los resultados obtenidos, se desprende que el tercer trimestre de 2010 se ha caracteriza-
do por la estabilidad de la oferta de préstamos en Espana, en los tres segmentos analizados:
sociedades, hogares para adquisicion de vivienda y hogares para consumo y otros fines. Esta
situacion contrasta con el endurecimiento observado tres meses antes y con el esperado
entonces para el periodo veraniego (véase grafico 1). En el conjunto de la UEM, la oferta evo-
luciond de forma similar. Asimismo, de cara a los meses finales del ano, las entidades encues-
tadas, en unay otra area geografica, esperaban pocos cambios en los criterios de aprobacion
de nuevos créditos.

La demanda de crédito tuvo un comportamiento algo mas contractivo que en el trimestre
anterior en Espafna, mientras que en el conjunto de la UEM las variaciones fueron poco signi-
ficativas (véase grafico 2). Asi, en nuestro pais, las peticiones de fondos descendieron en to-
dos los segmentos, lo que contrasta con la estabilidad observada tres meses antes de las pro-
cedentes de sociedades y de hogares para consumo y otros fines, y el crecimiento de las
ligadas a adquisiciones de inmuebles por parte de las familias. En relacion con estas ultimas,
cabe sefalar que, segun algunas de las entidades encuestadas, su evolucion se habria visto
afectada negativamente por el incremento del IVA, a partir de julio de este afo. En el area del
euro, se observd un aumento de la demanda de las empresas, aunque menor de lo esperado,
y la de las familias o bien se redujo (en el caso de la financiacion para consumo y otros fines)
0 bien se incrementd a un ritmo menor que en el segundo trimestre (en la relativa a vivienda).
De cara al trimestre en curso, en una y otra area, los intermediarios que participan en la En-
cuesta esperan un aumento en las peticiones de fondos, a excepcion de las solicitudes para
el consumo en Espafa, que permanecerian sin cambios. La dispersion de las respuestas de
las instituciones en nuestro pais fue nula en cuanto a las variaciones en los criterios de apro-
bacion, siendo mas elevada en lo relativo a las solicitudes de préstamos para adquisicion de
inmuebles (véase grafico 3).

Las contestaciones a las preguntas ad hoc muestran una evolucion menos negativa de las
condiciones de acceso a los mercados financieros al por mayor en el tercer trimestre, en
comparacion con lo observado en los tres meses anteriores (véase grafico 4). De hecho, en el

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 direccién de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html).
Para un mayor detalle sobre la naturaleza de la EPB, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios en Espafa», Boletin Econémico, mayo, Banco de Espafia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. i GRAFICO 1
VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (b)

UEM u UEM (prev.)

ESPANA A ESPANA (prev.)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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 gréficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades
encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.
VARIACION EN LA DEMANDA (a) (b)

UEM
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GRAFICO 2
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

2010

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. B
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)

GRAFICO 3
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. El tamafo de las marcas de las entidades espanolas 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

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE ACCESO A LOS MERCADOS FINANCIEROS AL POR MAYOR (a)

ESPANA
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Indicador = % de entidades que han apreciado una mejora en su acceso al mercado x 1 + % de entidades
que han apreciado cierta mejora x 1/2 — % de entidades que han apreciado cierta empeoramiento x 1/2 — % de
entidades que han apreciado un empeoramiento considerable x 1.

b. Media de titulizacion de préstamos a empresas y para adquisicion de vivienda.
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area del euro se produjo una recuperacion en todos los segmentos considerados. En Espana,
mejord el acceso a la financiacion en los mercados monetarios, al tiempo que, en el resto de
instrumentos, o bien las condiciones se mantuvieron estables, o bien se deterioraron en mu-
cha menor medida que en el periodo precedente.

Pasando a un andlisis mas detallado del cuestionario regular (véase cuadro 1), se observa
que, en Espana, la estabilidad de la oferta para las sociedades en su conjunto se mantiene,
en todos los casos, cuando se desagrega por plazo del préstamo y tamafo de la empresa.
Esta evolucion se explicaria, sobre todo, por la desaparicion del impacto contractivo derivado
de las dificultades en el acceso a las fuentes de financiacion mayorista y de la situacion de li-
quidez de las entidades, factores que marcaron el comportamiento restrictivo de la oferta en
el trimestre precedente. A ello se uniria el efecto nulo del resto de factores determinantes
considerados en la Encuesta, salvo las expectativas generales sobre la evolucion de la econo-
mia, que volvieron a empeorar ligeramente, aunque en menor medida que en el periodo ante-
rior. En este contexto, las condiciones de los préstamos practicamente no variaron, a excep-
cion de los margenes aplicados, tanto a los préstamos ordinarios como, especialmente, a los
que conllevan mayor riesgo, que aumentaron. En el caso de las grandes compafiias, el incre-
mento registrado por estos ultimos fue algo mas acusado, al tiempo que también se amplia-
ron ligeramente las garantias exigidas y se recortaron los plazos de vencimiento. En la UEM,
la capacidad de financiacion en los mercados vy la situacion de liquidez de las entidades tam-
bién tuvieron menor impacto contractivo que tres meses antes, aunque su importancia fue
menor gque en nuestro pais. El resto de factores tuvieron efectos, en general, pequefios, lo que
conllevé unos criterios de aprobacion que fueron solo marginalmente mas exigentes. Las con-
diciones de los préstamos se endurecieron también, en general de forma moderada, en linea
con lo ocurrido en el trimestre precedente.

La demanda de crédito de las empresas, segun las entidades espanolas encuestadas, dismi-
nuyo, concentrandose la caida en las grandes compafias y en las operaciones a plazos mas
largos. Esta evolucion habria estado determinada por una nueva reduccion en las peticiones
de financiacion para acometer inversiones en capital fijo, parcialmente contrarrestada por el
incremento, cada vez menor, de las solicitudes para reestructuracion de la deuda. En la UEM,
por el contrario, la demanda se incrementd, aunque ligeramente, tras mas de dos afios de
descensos continuados. A ello contribuyeron, de forma positiva, la financiacion de las existen-
cias y de las operaciones de reestructuracion, y, negativamente, si bien en menor medida que
tres meses antes, los recursos demandados para financiar nuevas inversiones en capital fijo.

En los préstamos a los hogares para la adquisicion de vivienda, como ya se ha mencionado,
no se observaron variaciones en los criterios de aprobacién aplicados por las entidades espa-
nolas, puesto que el impacto negativo de los costes de financiacion y de la disponibilidad de
fondos desaparecio en este tercer trimestre, y el resto de factores de oferta considerados para
este segmento tuvo un efecto nulo. Sin embargo, siguieron endureciéndose ligeramente los
margenes aplicados a los préstamos ordinarios y a aquellos otros con mayor riesgo, si bien lo
hicieron en menor medida que en la encuesta precedente. El resto de condiciones permane-
ci¢ sin cambios. En la UEM, se registrd una evolucion similar. Por su parte, la demanda de este
tipo de financiacion se redujo de forma apreciable en nuestro pais, como resultado de un
empeoramiento en las perspectivas de los compradores sobre el mercado de la vivienda, de
un deterioro en la confianza de los consumidores y de la entrada en vigor, en el pasado mes
de julio, del incremento del IVA, factor no incluido en la Encuesta, pero que fue sefialado por
varias entidades. En el area del euro, las peticiones continuaron aumentando, pero en menor
medida que tres meses antes, influidas por el deterioro de la confianza de los consumidores y
por la competencia de otras entidades.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafolas.

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
RESULTADOS GENERALES:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE OFERTA

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

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

DEMANDA

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE DEMANDA

Inversiones en capital fijo

Existencias y capital circulante

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

Financiacion interna

Préstamos de otras entidades

Préstamos de instituciones no bancarias
Emisién de valores de renta fija

Emisién de acciones

PREVISIONES DE DEMANDA

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo
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Indicador de difusion (c)
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NG 0  Ent DSV
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1 0 0
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0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 10 5 16
0 0 0 0
0 0 0 0
0 10 5 16
0 30 15 24
0 0 0 0
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0 10 5 16
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1 11 6 17
0 -10 -5 28
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1 -22 -1 22
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nt-1

15
15
17

10
10

UEM
ent

o

15
15
10



ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Octubre de 2010 (cont.)

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

en cada opcion (a) Porcentaje
neto . U=y
-~ - o + + NC ©  Ent o Entt
tipica ent

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 15 4
FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 15 2
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 15 1
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 -1
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 1 9 0 0 0 10 5 16 10 3
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 5
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 &) 4
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 9 0 0 0 10 5 16 20 2
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 3 7 0 0 0 30 15 24 25 11
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 2
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 4
Compromisos asociados al préstamo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 10 2
DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 1 8 1 0 0 0 0 24 -5 4
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 0 7 3 0 0 30 15 24 20 16
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.

GRANDES EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

Préstamos a grandes empresas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 17 3
FACTORES DE OFERTA

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

Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 0 9 0 0 1 0 0 0 17 0
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 5 4 0 0 1 56 28 26 39 12
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 11 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 9 0 0 1 0 0 0 11 4
Garantias requeridas 0 1 8 0 0 1 iR 6 17 17 5
Compromisos asociados al préstamo 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 1
Plazo de vencimiento 0 1 8 0 0 1 11 6 17 11 3
PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a grandes empresas 0 2 7 0 0 1 22 ihl 22 17 2
DEMANDA

Préstamos a grandes empresas 0 2 7 0 0 1 -22 -1 22 -6 1
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a grandes empresas 0 0 8 1 0 1 11 6 17 6 11
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Octubre de 2010 (cont.)

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

en cada opcion (a) Porcentaje
neto
—= - o + ++ NC (o) Ent D,e,S ¥ g 2
tipica ent
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 1
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 2
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 1 8 0 0 1 11 6 17 11 0
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 2 7 0 0 1 22 11 22 17 6
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Relacién entre el principal y el valor de la garantia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Gastos, excluidos intereses 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 0
DEMANDA 1 2 5 1 0 1 -22 -17 43 17 B
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 2 7 0 0 1 -22 -11 22 6 8
Confianza de los consumidores 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -4
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Ahorro de las familias 0 0 8 1 0 1 11 6 17 6 1
Préstamos de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Otras fuentes de financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
PREVISIONES DE DEMANDA 0 0 6 3 0 1 33 17 25 0 14
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 1
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 0
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Solvencia de los consumidores 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
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 2 8 0 0 0 20 10 21 20 4
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 2
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
PREVISIONES DE OFERTA 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 -2
DEMANDA 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 0 -3
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de gonsumo duraderos, como 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 5
automaviles, mobiliario, etc.
Confianza de los consumidores 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -3
Adaquisicién de valores 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
PREVISIONES DE DEMANDA 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -15 5
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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
«+» Yy «++4» tienen el significado contrario. El signo «o0» 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 han 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 (o
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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Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafiolas relativos al efecto de las perturbaciones

en los mercados financieros y de crédito. Octubre de 2010

CAMBIO EN LAS CONDICIONES DE ACCESO 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 adquisicién de vivienda (d)
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance

CAMBIO EN LAS CONDICIONES DE ACCESO 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
Titulizacién de préstamos a empresas (d)

Titulizacién de préstamos para adquisicion de vivienda (d)
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance

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
Influencia en la disposicion a conceder nuevos préstamos

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
Influencia en la disposicion a conceder nuevos préstamos

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Dependiendo de la pregunta concreta, «+» («++») significa un cierto (considerable) efecto positivo 0 una cierta (considerable) mejora en las
condiciones de acceso a los mercados de financiacion, mientras que «—» («— —») significa un cierto (considerable) efecto negativo o un cierto
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CUADRO 2

Indicador de difusion (c)

Ent

45
35

45
30

(considerable) empeoramiento en dicho acceso. El signo «o0» indica ausencia de cambios o efecto nulo. La opcion «NA» (no aplicable)

significa que la entidad no utiliza dicha fuente de financiacion.

b. Porcentaje de entidades que han apreciado cierto o considerable efecto (positivo 0 negativo, segun la pregunta) o bien porcentaje de

entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados, menos el porcentaje de entidades que han apreciado un

empeoramiento.

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

Ent-1

-19
-19
-10
-11

40
30

40
30

d. Incluye tanto los casos en los que los créditos correspondientes son finalmente dados de baja en el balance contablemente como los que no.

BANCO DE ESPARA 1 00 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2010

UEM
ent

W o o0 Ww o ©

a AN W DN O N

37
24

38
24



Los criterios de aprobacion de nuevos préstamos a los hogares, para consumo y otros fines,
no experimentaron cambios durante el periodo analizado en el caso de Espafa, por las mis-
mas razones que en el caso de las operaciones para adquisicion de vivienda. Adicionalmente,
se moderd el endurecimiento de los margenes aplicados vy, por primera vez desde 2007, de-
jaron de ampliarse las garantias requeridas para este tipo de crédito. En el area del euro,
tampoco se observaron variaciones significativas en la oferta. La demanda, en linea con las
expectativas previas de las entidades, experimentd una ligera caida en las dos areas, produc-
to, principalmente, de la reduccion del gasto en bienes duraderos —que habia tenido una
contribucidn positiva durante los dos primeros trimestres de 2010 en Espafa—, y del empeo-
ramiento de la confianza de los consumidores.

En las contestaciones a las preguntas ad hoc las entidades espafnolas declararon que, en
comparacion con el segundo trimestre de 2010, se habria producido una mejora en las con-
diciones de acceso a los mercados monetarios, una estabilizaciéon en las relativas a los mer-
cados de valores de renta fija con vencimiento superior al ano y en los de transferencia de
riesgo de crédito, y tan solo un modesto deterioro en los de instrumentos a corto plazo y en
las titulizaciones (véase cuadro 2). Para la UEM, la evolucidn fue aln mas positiva, puesto
que el indicador sobre el cambio en las condiciones de acceso a la financiacion experimento,
entre el segundo y tercer trimestre del ano, un cambio de signo en todos los mercados con-
siderados. A pesar de ello, en la segunda de las cuestiones ad hoc, las entidades de ambas
areas indicaron que, entre julio y septiembre, la situacion en los mercados financieros volvié a
tener una influencia negativa sobre el coste de los fondos propios y sobre su disposicion a
conceder nuevos préstamos.

De cara al trimestre en curso, las entidades encuestadas no anticipaban cambios significati-
vos en los criterios de aprobacion. Asi, estos registrarian un ligero endurecimiento en los
préstamos a las sociedades —si bien no a las pymes en Espafa, ni tampoco en las operacio-
nes a corto plazo en ambas areas—, y un mantenimiento en el crédito a los hogares —excep-
to en la financiacidon al consumo para el area del euro, que presentaria una modesta relaja-
cion—. Por el lado de la demanda, preveian un aumento en las solicitudes de fondos de las
compafias —algo mayor en la UEM y en las empresas de menor tamafo— y en las de los
hogares para adquisicion de vivienda. Las peticiones de financiacion para consumo y otros
fines aumentarian también en el area del euro, pero permanecerian sin cambios en nuestro
pais. Por ultimo, el acceso a la financiacion en los mercados mejoraria en general, tanto en la
UEM como en Espafia, aunque en este Ultimo caso no en las operaciones de titulizacién.

22.10.2010.
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LA EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS Y LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL
DURANTE LA CRISIS ECONOMICA



Introduccion

Muestra y variables
analizadas

La evolucion de los beneficios y la rentabilidad empresarial durante la crisis econémica

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Martinez Carrascal y Maristela Mulino Rios, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La crisis por la que atraviesa la economia espafiola esta teniendo un gran impacto sobre la
actividad econdmica, el empleo y los beneficios de las sociedades no financieras, que
puede limitar la capacidad de las compafias para hacer frente a las deudas contraidas,
reducir las posibilidades de acometer nuevos proyectos de inversion y, en los casos mas
extremos, llevar al cierre de empresas, lo que tendria consecuencias negativas sobre el
tejido productivo.

En este contexto, en este articulo se analiza la evolucion reciente de los beneficios y de la ren-
tabilidad empresarial, con el objetivo de identificar qué sectores y tipo de sociedades se han
visto mas afectados en esta etapa recesiva. El estudio se basa en los estados contables de
una muestra de empresas para el periodo 2006-2009, si bien la informacién disponible para el
ultimo de estos afos es mucho mas limitada y parcial.

El articulo se organiza de la siguiente manera. En la segunda seccion se realiza una breve
descripcion de las fuentes de informacion utilizadas y de las variables analizadas. En las dos
siguientes, se estudia la evolucidn reciente de los resultados y la rentabilidad empresarial,
desde una perspectiva sectorial y en funcidn del tamafio de la empresa, respectivamente. La
quinta presenta un andlisis mas desagregado de la distribucion de las rentabilidades individua-
les; y, por ultimo, en la sexta se resumen las principales conclusiones.

El estudio se basa, para los anos 2006-2008, en la informacion contenida en los balances y
las cuentas de resultados depositados por las empresas en los registros mercantiles y reco-
gidos por la Central de Balances Anual del Banco de Espana en la base de datos CBB, asi
como también en la correspondiente al cuestionario anual de las sociedades que colaboran
voluntariamente con la Central de Balances (CBA). Para 2009, solo se dispone de los datos
de la Central de Balances Trimestral (CBT) —con una cobertura mucho mas reducida que la de
la CBA y CBB y con un mayor sesgo hacia las empresas de mayor tamano— y de la infor-
macion procedente de la encuesta de acceso a la financiacion llevada a cabo por el Banco
Central Europeo (BCE) en 2009.

LLa muestra utilizada para el andlisis incluye unas 600.000 empresas para 2006 y 2007, mien-
tras que para 2008 este nUmero es bastante inferior (préximo a 230.000). La cobertura varia
por ramas de actividad, siendo la mas elevada la de la energia (en 2007, superior al 80%, en
términos del valor afiadido) y la mas reducida la de los servicios inmobiliarios (en torno al 35%).
Para 2009, en la CBT se dispone de datos trimestrales de unas 850 sociedades, mientras que
la encuesta a pymes sobre acceso a la financiacion llevada a cabo por el BCE engloba a unas
1.000 compafiias espafiolas.

Se consideran tres medidas de rentas de las sociedades: el resultado econémico bruto de la
explotacion (REB), que se calcula sustrayendo los gastos de personal al valor afiadido gene-
rado por la empresa; el resultado ordinario neto (RON), que afiade al REB las rentas financie-
ras (ingresos menos gastos) y deduce la amortizacion, y el resultado del gjercicio, que recoge
el beneficio después de impuestos, y que tiene en cuenta las partidas de caracter extraordi-
nario. De cara a analizar la rentabilidad empresarial, se consideran tanto la de los recursos
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Desglose sectorial

propios como la del activo, que se definen, respectivamente, como la ratio entre el resultado
ordinario neto y cada una de estas dos variables’.

En el estudio se consideran las siguientes cinco ramas de actividad: energia, industria (excluyendo
la construccién), construccion, servicios inmobiliarios y resto de servicios. Se realiza también un
desglose en funcion del tamafno de las empresas en dos grupos: grandes companias y pymes.

Tal como se observa en el grafico 1, tras la favorable evolucion de las rentas de las sociedades
observada en 2006, estas se desaceleraron en 2007. Asi, la tasa de crecimiento del REB para el
conjunto de la muestra se redujo mas de 5 puntos porcentuales (pp), y se situd en el 2%. Esta
pérdida de vigor, que fue todavia mayor en el RON y en el resultado del jercicio (que descendieron
respecto a 2006), no fue generalizada, sino que se concentrod en las ramas de actividad ligadas al
mercado de la vivienda y de la energia. De este modo, los ritmos de avance se mantuvieron en
registros positivos, excepto en los sectores de servicios inmobiliarios y construccion, en los que el
RON disminuyd con respecto a 2006 mas de un 50% y casi un 15%, respectivamente. Ello fue
el resultado de la contraccion de las rentas brutas y del aumento de la proporcion de estas absor-
bidas por los gastos financieros. En contraposicion, para la industria y los servicios no inmobiliarios
los excedentes crecieron mas que en 2006 (el RON se incrementd un 4,3% y un 6,5%, respecti-
vamente). En la primera, el comportamiento expansivo de la actividad estuvo ligado a la fortaleza
que durante 2007 mostré tanto la inversion en bienes de equipo como las exportaciones, mien-
tras que en los segundos destacd la evolucion positiva de las telecomunicaciones.

La pérdida de dinamismo se intensificd en 2008, cuando la contraccién de la actividad produc-
tiva se tradujo en un deterioro generalizado de los excedentes. De este modo, el REB registrd
importantes caidas, superiores al 10% para el conjunto de la muestra. La disminucion de las
rentas brutas empresariales en esta fase de la crisis econémica afecté a todas las ramas de
actividad, excepto a la energética, que tuvo un comportamiento menos desfavorable, asocia-
do a la evolucion de los precios de los distintos subsectores que lo componen y al importante
crecimiento de las empresas de energias renovables. La caida del REB, unida al ascenso de la
proporcion de este absorbida por los gastos financieros (netos de ingresos financieros) y por
la amortizacion y provisiones de explotacion, se tradujo en una contraccién mas acusada del
RON, que cayd un 24%, 12 pp mas que el REB. Las sociedades inmobiliarias, en un contexto
de importante ajuste del exceso de oferta existente en el sector, fueron las que presentaron un
retroceso mas acusado del RON (245%). Las manufactureras también se vieron muy afectadas
(descenso cercano al 40%), en linea con la notable contraccion de su actividad, que respondid
tanto a la reduccion de la inversion en bienes de equipo, como a los mayores costes energéti-
cos y al impacto de la crisis en el sector de la construccion sobre algunos subsectores indus-
triales cuya operativa se encuentra mas ligada a este. La reduccion fue incluso superior en
términos del resultado del gjercicio, lo que reflejo, fundamentalmente, el efecto negativo aso-
ciado a la evolucion negativa de las partidas de caracter extraordinario.

La disminucion del RON se tradujo en un descenso de las ratios de rentabilidad en 2007 v,
sobre todo, en 20082 (véase gréfico 2)°. Por sectores, el retroceso fue generalizado, si bien

1. Tanto para el activo como para los recursos propios se dispone unicamente del valor contable (que no incorpora los
ajustes de valor derivados de la inflacion), que es el que se ha utilizado para definir ambas ratios. 2. En 2008 entra en
vigor un cambio en el Plan General Contable que afecta a la definicion de los recursos propios. Para este afo se dispone
de informacién de esta variable de acuerdo con el plan antiguo y con el nuevo para las empresas colaboradoras con la
CBA. Se ha extrapolado la relacién existente entre ambas al resto de sociedades para evitar el salto de nivel asociado
a esta modificacion. 3. A lo largo de este articulo, los datos que se presentan para los indicadores en 2008, afo para el
que el numero de empresas en la muestra es mucho mas reducido, se han obtenido aplicando al valor de 2007 la tasa
de crecimiento de la ratio en cuestion entre 2007 y 2008, obtenida a partir de la informacién de las empresas que estan
presentes en la base de datos en este ultimo afo.
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TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS RESULTADOS. DESGLOSE SECTORIAL GRAFICO 1
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afectd de forma especialmente intensa al industrial y al de servicios inmobiliarios, en linea con

la contraccion comparativamente mas acusada de los excedentes en estas ramas de activi-

dad. En el caso de las sociedades inmobiliarias, las ratios alcanzaron valores negativos, mien-

tras que en el resto de sectores se mantenian en 2008 en niveles confortables (el mas reduci-
do se observaba en la industria, para la que la rentabilidad de los recursos propios se situaba

cerca del 9%).
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RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS (a). GRAFICO 2
DESGLOSE POR SECTOR Y TAMANO

FUENTE: Banco de Espana.

a. Calculado como la ratio entre el RON y los recursos propios medios.
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Desglose por tamafio

Para 2009, la unica informacién disponible es la proporcionada por la CBT, en la que predo-
minan las sociedades de mayor dimensién. De acuerdo con esta fuente, los resultados em-
presariales se redujeron nuevamente en dicho ejercicio, en un contexto de fuerte contraccion
de la actividad productiva. Concretamente, el REB descendid un 16%, cifra que supone la
mayor caida registrada en esta variable en toda la serie histérica. La contraccion del RON fue
algo mas moderada (un 10%), gracias en parte a la contribucion positiva que tuvo el compo-
nente financiero, en un contexto de reduccion de los tipos de interés, y a la disminucion de las
amortizaciones y provisiones de explotacion (que cayeron un 5,4% después de que en 2008
esta partida se habia situado en valores muy elevados por el deterioro del valor de las existen-
cias que recogieron en sus balances algunas grandes empresas constructoras e inmobilia-
rias). Este retroceso de los beneficios afectd a todas las ramas de actividad, pero, entre los
sectores mejor representados en esta muestra (esto es, los de energia, industria, comercio y
hosteleria e informacién y comunicaciones), fue especialmente acusado en el industrial, don-
de el RON disminuyé casi un 60%.

No obstante, la evolucion desfavorable de las rentas habria dado ciertos signos de mejora
durante los tres ultimos meses de 2009, en los que el valor afiadido y los beneficios de las
sociedades colaboradoras con la CBT habrian pasado a registrar ritmos de avance positivos,
tendencia que se prolongd en el primer trimestre de 2010. Asi, entre octubre y diciembre de
2009, el REB de estas empresas aumentd un 9% con respecto al mismo periodo del afio
anterior, mientras que el RON lo hizo en un 72%. En el primer trimestre de 2010, estas tasas
se situaron en el 6,5% vy el 10,2%, respectivamente.

En el periodo muestral analizado, la tasa de crecimiento de los beneficios ha tendido a ser
mas elevada para las sociedades de mayor dimension, tanto para el REB, como, en especial,
para el RON (véase grafico 3). Las diferencias fueron especialmente marcadas en 2008, refle-
jando asi el mayor impacto que ha tenido la crisis sobre las empresas mas pequenas, en linea
con la evidencia empirica encontrada en Gertler y Gilchrist (1994), que indica que en periodos
recesivos las ventas de estas se contraen de forma mucho mas acusada. La Unica excepcion
se observa en el sector de servicios inmobiliarios, donde las sociedades grandes registraron
pérdidas importantes y mayores que las de las pymes tanto por la contraccion de su actividad
y de sus rentas brutas como también por las cuantiosas dotaciones realizadas para reflejar en
sus balances la reduccion del valor de sus activos.

La rentabilidad ordinaria de los recursos propios de las pymes partia en 2006 de un nivel infe-
rior a la de las grandes empresas. En linea con la peor evolucion de los beneficios para las
compafiias de menor dimension desde 2007, estas discrepancias se mantuvieron o incluso se
ampliaron durante los afos siguientes, excepto en el sector de servicios inmobiliarios en el
afno 2008, en el que las pymes pasaron a tener unas rentabilidades mayores que las de las
grandes empresas (véase grafico 2). La divergencia entre unas y otras empresas era especial-
mente acusada en la construccion. Para la ratio de rentabilidad del activo se observa, en ge-
neral, un patron similar, aunque las diferencias son mas moderadas.

Para 2009, la informacion disponible apunta a que los beneficios de las pymes se habrian
vuelto a contraer de forma mas acusada que los de las grandes empresas. Asi, de acuerdo
con la Encuesta sobre acceso de las pymes a la financiacion en el area del euro realizada por
el BCE, el porcentaje de estas compafiias que experimentd una contraccion de sus beneficios
fue superior en 10 pp al de las sociedades de mayor dimension, tanto en el primer semestre
del ano como en el segundo. Hay que tener en cuenta, no obstante, que estas divergencias
podrian estar en parte ligadas a diferencias en la distribucion sectorial de las empresas de
distinto tamano.
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TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS RESULTADOS.

DESGLOSE POR SECTOR Y TAMANO
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GRAFICO 3

ENERGIA
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Analisis desagregado

Conclusiones

A la hora de valorar los niveles de rentabilidad de las empresas, tiene interés estudiar no sola-
mente los valores para el conjunto del sector, sino también su distribucién dentro del mismo.
En particular, el andlisis de indicadores sectoriales agregados, pese a ser informativo, puede
encubrir vulnerabilidades que solo un estudio a nivel mas desagregado permite identificar.

En el gréfico 4 se presenta la evolucion de la distribucion (de corte transversal) de la rentabili-
dad ordinaria de los recursos propios para las sociedades grandes y las pymes. Concreta-
mente, se muestra, para cada uno de los tres afios analizados, el nivel de la ratio para los
percentiles 25, 50 y 75*. En cada afio, el percentil 50 caracteriza a la compafia mediana,
que puede considerarse representativa del comportamiento de una empresa tipica, mien-
tras que los percentiles mas bajos reflejan la situacion de las que se encuentran en una
situacion mas vulnerable.

En general, el andlisis basado en la mediana de la distribucion confirma los resultados de las
secciones anteriores. No obstante, se aprecian algunas diferencias. Asi, por ejemplo, se ob-
serva una caida mas pronunciada de los niveles de rentabilidad, en comparacion con la que
reflejan los indicadores agregados, en el sector de servicios no inmobiliarios (con independen-
cia del tamano de las compafias), en las sociedades pequenas energéticas y en las grandes
que operan en la construccion. Por el contrario, para las sociedades de mayor dimension de
la rama energética, la rentabilidad de la empresa representativa se elevd, en el periodo anali-
zado, lo que contrasta con la estabilidad de esta variable a nivel agregado.

Por otra parte, se observa que el desplazamiento de la distribucion de rentabilidad hacia va-
lores mas bajos fue, en general, mas acusado para las pymes y revistio mayor intensidad en
2008. En el caso de las compafias de menor dimension, la disminucion fue mas marcada
en la parte baja de la distribucion que en la superior, o que se tradujo en un aumento de la
dispersion, que fue comparativamente elevada en la construccion.

En linea con el desplazamiento de la distribucion de rentabilidad hacia valores mas reducidos,
se elevo el porcentaje de sociedades para las que el RON se situd en valores negativos. Este
aumento fue mayor en el caso de las pymes, excepto para las empresas de servicios inmobi-
liarios, y fue especialmente acusado en 2008 —excepto en las energéticas, para las que des-
cendio en las sociedades grandes y se mantuvo estable en las mas pequefas—. Por ramas de
actividad, los mayores incrementos se registraron en la industria y la construccion en el caso
de las pymes y en los servicios inmobiliarios en el de las empresas de mayor tamano.

En este articulo se ha analizado la evolucion de los beneficios y la rentabilidad empresarial en
el periodo 2006-2009, si bien con menor detalle para el dltimo de estos afios, debido a la
menor disponibilidad de informacion. Los resultados ponen de manifiesto que los beneficios y
la rentabilidad empresarial se han reducido sustancialmente desde el inicio de la crisis econo-
mica, aumentando de este modo el grado de presion financiera de este sector. No obstante,
el deterioro no ha sido homogéneo, detectandose una importante heterogeneidad tanto por
ramas productivas como en funcion del tamafo de las companias.

La disminucion de las rentas de las sociedades se inicid en 2007 en las ramas ligadas al sec-
tor inmobiliario y en la energia, y se intensificd en 2008, cuando la contraccién de la actividad

4. En esta seccion, con el fin de evitar cambios asociados al distinto tamafio y composicion de la muestra, en 2008 los
percentiles de la distribucion y los porcentajes de sociedades con resultados negativos se han obtenido, para dicho
ejercicio, sumando a los valores de 2007 las variaciones, en términos de puntos porcentuales, entre 2007 y 2008 en
dichos percentiles y proporciones (calculados a partir de las empresas presentes en la muestra tanto en 2007 como
en 2008).
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD - GRAFICO 4
DE LOS RECURSOS PROPIOS. DESGLOSE POR SECTOR Y TAMANO
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productiva se tradujo en una reduccion generalizada de los excedentes. Los servicios inmobi-
liarios y la industria son los que han presentado un retroceso mas acusado de los beneficios
y de la rentabilidad. El desglose por tamafo muestra que las pymes experimentaron una evo-
lucidn mas desfavorable en comparacion con la de las empresas grandes, excepto en el
sector de servicios inmobiliarios, en el que ocurrid lo contrario. El andlisis desagregado pone
de manifiesto que el deterioro generalizado de los beneficios empresariales vino acompanado,
para las sociedades de menor dimension, de un aumento de la dispersion de los niveles de
rentabilidad dentro de cada rama de actividad.

Para 2009, la informacion disponible, aunque parcial, apunta a que en dicho ejercicio se regis-
trd una contraccion acusada de los beneficios, que habria vuelto a ser de mayor intensidad en
el caso de las pymes. No obstante, en el ultimo trimestre del pasado afio se aprecio una re-
cuperacion de los beneficios, al menos para las empresas de mayor dimension, que se habria
prolongado en los primeros meses de 2010.
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LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN EL PRIMER SEMESTRE
DE 2010



Evolucion de la Posicion
de Inversion Internacional
en el primer semestre

de 2010: un analisis

de datos agregados

La Posicion de Inversion Internacional de Espaia en el primer semestre de 2010

Este articulo ha sido elaborado por César Martin y M.2 JesUs Gonzélez, de la Direccién General del Servicio de
Estudios.

En este articulo se describen los principales rasgos de la Posicion de Inversion Internacional
(PIl) de Espania a finales del primer semestre de 2010, resaltando los cambios mas significa-
tivos respecto al cierre de 2009 y sus determinantes. Se presenta la composicion de la Pl
por sectores institucionales y se analiza el comportamiento de la Pl por tipos de inversion y por
areas geograficas.

La posicion deudora neta de la economia espanola frente al resto del mundo, medida a través
de la Pll, descendié en la primera mitad de 2010, debido al impacto de las variaciones en los
precios de los activos financieros y en los tipos de cambio sobre los pasivos netos frente al
exterior (los denominados «efectos de valoracion»), ya que la economia espafola continud
mostrando necesidades de financiacion en dicho periodo, si bien siguiendo la trayectoria de-
creciente iniciada en 2008" (véase gréfico 1). A finales de junio de 2010, el saldo deudor que
Espafna mantenia frente al exterior ascendio a 916 mm de euros, el 87% del PIB, 5,5 puntos
porcentuales (pp) por debajo de su valor al cierre de 2009 (véase cuadro 1)2. Desde finales de
2009, el valor de los activos elevd su peso en el PIB en 3,2 pp, hasta el 131%, mientras que
el de los pasivos disminuyo 2,3 pp, hasta el 218% del PIB.

En la primera mitad del afo 2010, en particular desde finales de abril, los mercados financie-
ros se vieron muy afectados por la crisis de la deuda soberana desencadenada en algunas
economias de la zona del euro, debido al rapido deterioro de sus finanzas publicas y a la
magnitud de los desequilibrios acumulados desde su ingreso en la UEM?, Las tensiones se
propagaron desde los mercados de deuda soberana hacia los mercados bursatiles y de fi-
nanciacion mayorista del sistema bancario, donde se generd un problema severo de falta de
liquidez, que también afectd a las transacciones financieras frente al resto del mundo de las
entidades espariolas, que reaccionaron aumentando su recurso a las subastas del Eurosiste-
ma. Estas tensiones tendieron a amortiguarse a partir del mes de julio, en respuesta a la
adopcidn de importantes medidas de politica econdmica en los ambitos fiscal, laboral y finan-
ciero. En el ambito presupuestario, el Gobierno espafiol aprobd el 20 de mayo un conjunto de
medidas que adelantaba una parte significativa del esfuerzo presupuestario previsto e incor-
poraba actuaciones adicionales de recorte del gasto publico. Estas medidas serian validadas
posteriormente por el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2011. En el am-
bito del mercado laboral, el Gobierno instrumenté una reforma dirigida a incentivar la contra-

1. De acuerdo con los estandares estadisticos internacionales, la Pll valora los activos financieros y pasivos exteriores a
los precios de mercado y tipos de cambio vigentes al final del periodo de referencia. Por consiguiente, la variacion de los
precios, expresados en moneda nacional, de los activos que componen la Pll tiene un impacto directo sobre la evolucién
del saldo acreedor o deudor frente al exterior. De ahi que la variacién de la PIl entre dos momentos del tiempo venga
determinada no solo por las transacciones financieras entre los residentes de una economia y el resto del mundo, que
reflejan la necesidad o capacidad de financiacién de la nacion en dicho periodo, sino también por los cambios de valor
que experimentan los instrumentos financieros que componen el stock de activos financieros y pasivos (lo que se deno-
mina «efecto de valoracion»). Ademas de estos dos factores, existe un tercero, los llamados «otros ajustes», que afectan
ocasionalmente a la PIl. 2. Un aspecto adicional que debe tenerse en cuenta a la hora de evaluar el alcance del saldo
deudor frente al exterior es el hecho de que una parte importante del pasivo, como las acciones y otras formas de par-
ticipacion en el capital de las empresas, es, por su propia naturaleza, no exigible, lo que implica que el endeudamiento
genuino de la economia espanola es inferior al que se deriva de ese saldo deudor. 3. Las autoridades econdmicas
europeas reaccionaron de forma contundente frente a la gravedad de la situacion y desplegaron una bateria de medidas
sin precedentes para salvaguardar la unidad y la integridad financiera de la UEM.
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EVOLUCION DE LA PIl Y DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS GRAFICO 1
Pll neta y acumulacién de las transacciones financieras de la Balanza de Pagos

PII NETA Y NECESIDAD DE FINANCIACION EVOLUCION DE LA PII
DE LA ECONOMIA ESPANOLA ACUMULADA (a)

e NETO

e P|| NETA ACTIVO
CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL ACUMULADA — PASIVO
% del PIB % del PIB
250
20 200
|- 150
40 100
50
-60 0
80 -50 IIIIIIII
-100
-100 -150
983 9 97 99 01 03 05 07 09 93 9 97 99 01 03 05 07 09
94 96 98 00 02 04 06 08 IITR 94 96 98 00 02 04 06 08 ITR
2010 2010

FUENTE: Banco de Espana.

a. El primer valor corresponde a la Pll neta a finales de 1993.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. RESUMEN CUADRO 1
mm de euros
PORCENTAJE
DEL PIB

2009 2010 2009 2010

2007 2008 TR VTR I TR TR VTR IITR

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA (A-P) -822,8 -863,8 -957,2 -970,6 -961,9 -915,5 -92,1 -86,6

Excluido el Banco de Espafa -901,7 -914,8 -994 1 -1.014,8 -1.004,2 -892,2 -96,3 -84,4

Inversiones directas -2,6 -1,6 -8,4 -0,9 0,8 17,2 -0,1 1,6

Inversiones de cartera -648,5 -603,0 -655,7 -688,3 -669,6 -614,1 -65,3 -58,1

Otras inversiones (a) -231,8 -303,8 -325,1 -324,6 -341,2 -307,3 -30,8 -29,1

Derivados financieros -18,8 -6,4 -4,9 -1,0 57 12,0 -0,1 1,1

Banco de Espana 78,9 50,9 36,9 441 42,4 -23,4 4,2 2,2

FUENTE: Banco de Espanfa.

a. Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.

tacion indefinida y a incrementar la flexibilidad interna de las empresas. Por Ultimo, la publica-
cion de las pruebas de resistencia de las entidades de crédito espafiolas, de forma
coordinada con el resto de paises de la UE, a finales de julio, constituyd un ejercicio de trans-
parencia que permitid romper el circulo vicioso de expectativas negativas, facilitando una
mejor comprension del conjunto de medidas adoptadas. Estos buenos resultados, junto con
la reaccion de las autoridades espafolas en otros ambitos de la politica econdmica, permitie-
ron que las condiciones de acceso de los emisores espafoles a la financiacion internacional
tendieran a normalizarse.

Las tensiones registradas en la primera mitad del afio condujeron a aumentos de los tipos de
interés de la deuda publica espafiola a largo plazo, ampliandose el diferencial del bono a diez
afos espanol frente a la deuda soberana alemana (véase cuadro 2), y a un endurecimiento de
las condiciones de financiacidn para los distintos sectores. En este contexto, las entidades
financieras realizaron elevadas amortizaciones netas de renta fija, y las sociedades no finan-
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS CUADRO 2
Precios, tipos de interés y tipos de cambio

2007

2008

2009

Il TR 2009
IV TR 2009
I TR 2010
II'TR 2010

INDICES BURSATILES (a) TIPO DE CAMBIO (b) TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO (o)

EURO- ) . REINO

BEX35 e S8PS00 DOLAR LIBRA ALEMANIA  ESPANA ES;%%%S ONIDG
7.3 6,8 35 10,9 9,0 42 44 4.1 48
-394 44,4 385 49 31,6 3,1 39 2.4 3.4
29,8 211 235 3,2 81 3,1 38 3,6 39
20,1 19,6 15,0 0,9 13 3,3 38 3,4 3,7
16 3,2 55 18 28 3,1 3,8 3,6 39
9,0 A1 49 57 0,4 3,1 3,8 3,8 41
14,8 12,2 11,9 95 82 25 46 3,2 35
-13,2 -7,6 -14,6 -7,8 2,5 4,6 3,2 B8i5)

| semestre de 2010 -22,4

FUENTES: Banco de Espafa y BCE.

a. Variacion acumulada del indice entre el final del periodo inmediatamente anterior y el final del periodo de referencia.

b. Variacién acumulada del tipo de cambio del euro frente a la divisa considerada desde el final del periodo inmediatamente anterior hasta el
final del periodo de referencia. Un signo positivo (negativo) supone una apreciacion (depreciacion) del euro frente a la divisa considerada.

¢. Media del ultimo mes del periodo.

cieras redujeron sensiblemente sus emisiones de valores distintos de acciones; por su parte,
las AAPP, en consonancia con su apreciable necesidad de financiacion, siguieron emitiendo
valores a un ritmo intenso. La bolsa espafola presentd una evolucion mas desfavorable que
las principales plazas bursatiles a lo largo del semestre. Finalmente, desde finales del afo
pasado hasta junio del presente egjercicio, el tipo de cambio del euro se deprecid significativa-
mente frente al ddlar y con menor intensidad frente a la libra, trayectoria que se revertiria
posteriormente. Parte de los descensos registrados hasta mediados de 2010 por los precios
de los activos financieros se ha revertido desde la adopcion de las medidas ya comentadas y
la publicacion de las pruebas de resistencia de las entidades de crédito: las cotizaciones bur-
satiles se han revalorizado, aunque persiste la tonica de volatilidad, y las primas de riesgo de
los valores de renta fija emitidos tanto por el sector publico como por el privado se han redu-
cido, con bajadas de los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo. Asimismo, las
instituciones financieras han vuelto a realizar emisiones netas.

En este contexto de elevada volatilidad y tensiones en los mercados financieros, la reduccion de
la PIl deudora neta de Espafia se explica exclusivamente por el efecto de valoracion, que redujo
el saldo deudor en torno a 83 mm de euros, contrarrestando el incremento derivado de las ne-
cesidades de financiacion acumuladas durante la primera mitad de 2010, que ascendid a 28 mm
de euros (véase cuadro 3). El efecto de valoracion refleja el impacto sobre el valor de los activos
y pasivos exteriores de los cambios en los precios de los instrumentos financieros y en la cotiza-
cion del euro. En el periodo analizado, estos movimientos determinaron una reduccion en el valor
del stock de los pasivos y un aumento en el de los activos. En el primer caso, la reduccion
se produjo por la caida de las cotizaciones bursatiles en Espafia y los descensos de los precios
de los valores de renta fija. Por lo que se refiere a los activos, el incremento del valor del stock de
tenencias de titulos extranjeros por parte de inversores espafnoles se produjo como consecuen-
cia de la depreciacion del tipo de cambio del euro?, cuyo efecto sobre el valor de dichos activos
compenso el impacto de signo contrario provocado por el descenso de sus precios.

4. En la mayoria de las economias desarrolladas, el porcentaje de los activos que estéan denominados en moneda ex-
tranjera es superior al de los pasivos, lo que provoca que el valor del activo sea mas sensible a las fluctuaciones del tipo
de cambio. Este es el caso de Espafa, que mantiene una posicién acreedora neta en moneda extranjera (el 42% del activo
y el 17% del pasivo estaba denominado en moneda extranjera en junio de 2010), por lo que la depreciacion del euro
genera un efecto de valoracion positivo.
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VARIACION DE STOCKS Y LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS DE LA BALANZA DE PAGOS CUADRO 3

mm de euros

2007

2008

2009

Il TR 2009
IV TR 2009
I'TR 2010
II'TR 2010

Variacion
stock

-174,6
-41,0
-106,8
-45,1
-135
87
46,3

| semestre de 2010 55,1

FUENTE: Banco de Espafia.

NETO (a) ACTIVO PASIVO
Efectos de Efectos de Efectos de
Transac- valoraciény Dif. % Variacion Transac- valoraciony Dif. % Variacion Transac- valoracion Dif. %
cion otros (b) stock cion otros (b) stock cion y otros (o)
ajustes ajustes ajustes
-101,0 -73,6 1,4 99,8 147,4 -47,6 -3,8 274,4 248,4 26,0 1,4
-102,0 60,9 -7,4 18,4 49,8 -31,4 -2,3 59,4 151,8 -92,4 -4,3
-57,6 -49,2 5,1 -6,9 13,0 -19,8 -1,5 99,9 70,5 29,4 1,3
-11,2 -33,9 3,7 0,3 12,1 -11,7 -0,9 45,4 23,3 22,1 1,0
-14,3 0,8 -0,1 3,7 59 -2,2 -0,2 17,2 20,2 -3,0 -0,1
-16,9 25,7 -2,6 21,5 -19,3 40,8 3,0 12,8 -2,3 15,1 0,6
-11,2 57,5 -6,0 15,9 -18,5 34,4 2,5 -30,5 -7,3 -23,1 -1,0
-28,1 83,2 -8,6 37,4 -37,8 75,2 5,6 -17,7 -9,7 -8,0 -0,3

a. Un signo (-) significa una variacion de los pasivos superior a la de los activos.
b. Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de la Balanza de Pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.

La composicion

de la Posicion de Inversion
Internacional por sectores

institucionales

En las principales economias avanzadas se aprecia, en general, en los Ultimos trimestres una
cierta correccion de las posiciones acreedoras y deudoras, en un contexto de moderacion de
los desequilibrios globales por cuenta corriente (véase grafico 2), si bien todavia no se han
publicado datos de la Pll actualizados para la mayoria de los paises.

En el primer semestre de 2010 se redujo la posicion deudora frente al resto del mundo en
porcentaje del PIB de todos los sectores institucionales, con la excepcién del Banco de Espa-
na (véanse cuadro 4 y grafico 3). Dicho descenso fue especialmente acusado en el sector
privado, de manera que los saldos deudores de los Otros Sectores Residentes (OSR)° y de las
Instituciones Financieras y Monetarias (IFM) disminuyeron 6,1 pp y 5,7 pp de PIB, hasta el
20% vy el 39% del PIB, respectivamente. En ambos casos, la correccion de sus posiciones
deudoras se asentd principalmente en el descenso de los pasivos exteriores (de 3,3 pp y
4,6 pp de PIB, respectivamente), y, en menor medida, en el aumento de sus activos frente al
resto del mundo (de 2,8 pp y 1,1 pp de PIB). Por su parte, la posicion deudora de las AAPP
se mantuvo estable en torno al 25% del PIB, con una modesta disminucion de sus activos y
pasivos exteriores. Finalmente, el saldo neto de la autoridad monetaria frente al resto del mun-
do se movio en sentido contrario.

La reduccioén de la posicidon deudora de los OSR reflejé tanto las operaciones realizadas du-
rante el periodo, que generaron salidas netas de capital (27 mm de euros), como, especial-
mente, el impacto de los efectos de valoracion (36 mm de euros), estos Ultimos especialmen-
te resefables en la renta variable. Segun la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, las salidas
netas de fondos fueron, sobre todo, el resultado de las operaciones de inversion de cartera.
Tanto la reduccion de las tenencias por parte de inversores extranjeros de bonos de tituliza-
cion y de valores emitidos por las filiales de las IFM espafiolas como, en menor medida, las
compras por parte de residentes de valores de renta variable extranjeros generaron salidas
netas de capitales. En consecuencia, la posicion deudora neta que los OSR mantenian en
forma de inversion directa y de inversion de cartera a finales de 2009 se redujo en la primera

5. Este sector institucional incluye los hogares, las sociedades no financieras, las instituciones financieras no monetarias
y las empresas de seguros y fondos de pensiones.

BANCO DE ESPARA 1 20 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2010



POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA: COMPARACION
INTERNACIONAL (a) (b)

FUENTE: Fuentes nacionales.
a. Se presenta el Utimo dato disponible, que corresponde al segundo trimestre de 2010 para
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Espafa, Grecia y Portugal. Para el resto de paises, se trata del dato del primer trimestre de 2010,

salvo para Estados Unidos, Francia e Irlanda (cuarto trimestre de 2009).

b. Los paises se nombran con su cédigo ISO (ES: Espafa; DE: Alemania; FR: Francia; IT: Italia;
GB: Reino Unido; US: Estados Unidos; GR: Grecia; PT: Portugal, e IR: Iranda).

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Desglose por sectores

AUTORIDAD MONETARIA

NETO ACTIVO PASIVO NETO

VALOR DEL STOCK (mm de euros)

Media 2004-2006 78,5
2007 78,9
2008 50,9
2009 A4
I TR 2010 42,4
II'TR 2010 -23,4

PORCENTAJE DEL PIB (%)

Media 2004-2006 8,6
2007 7,5
2008 4,7
2009 4,2
I TR 2010 4,0
II'TR 2010 -2,2

FUENTE: Banco de Espafia.

78,6
82,5
86,1
85,6
86,2
82,7

8,6
7,8
7,9
8,1
8,2
7,8

0,1
3,6
35,2
41,5
43,8
106,1

0,0
0,3
3,2
3.9
4,2
10,0

-309,7
-419,9
-412,9
-467,7
-464,3
-408,2

-34,0
-39,9
37,9
44,4
-44,1
-38,6

IFM

ACTIVO PASIVO

325,7
472,5
532,6
501,1
506,0
513,6

35,7
44,9
489
475
48,0
48,6

635,4
892,4
945,5
968,8
970,3
921,8

69,7
84,7
86,9
91,9
92,1
87,2

NETO

-191,0
-163,7
-193,4
-269,3
=291,
-269,3

-21,0
-15,5
-17,8
-25,6
=207
-25,5

AAPP

ACTIVO PASIVO

19,6
34,8
40,6
29,8
26,1
26,3

2,1
3,3
3,7
2,8
2,5
2,5

210,6
198,6
234,0
261
317,8
295,6

23,1
18,8
21,5
28,4
30,2
28,0

NETO

-107,8
-318,1
-308,5
-277,8
-248,3
-214,6

11,8
-30,2
283
26,4
23,6
-20,3

OSR
ACTIVO

626,5
750,6
699,4
735,4
755,1
766,7

68,7
71,2
64,3
69,8
7
72,5

2010

CUADRO 4

PASIVO

734,3
1.068,7
1.007,9
1.018,2
1.008,4

981,3

80,6
101,4
92,6
96,1
95,2
92,9

mitad de 2010 en 2,2 pp y 4,1 pp del PIB, respectivamente, mientras que se amplid ligera-

mente la que mantenian en otra inversion (en 0,2 pp del PIB).

De forma similar, la correccion del saldo deudor de las IFM frente al resto del mundo se

explica tanto por las salidas de capitales generadas por las transacciones realizadas por

este sector institucional durante el primer semestre de 2010 (31 mm de euros) como por los

efectos de valoracion (28 mm de euros). Las salidas de fondos se materializaron basica-

mente a través de la otra inversién, como consecuencia de la cancelacion por parte de no

residentes de instrumentos a corto plazo (fundamentalmente depdsitos), mientras que en el
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR SECTORES GRAFICO 3

EVOLUCION 2000-1I TR 2010 VARIACION 2009-1I TR 2010
mmmmm AUTORIDAD MONETARIA e TOTAL
INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS s AUTORIDAD MONETARIA
" ADMINISTRACIONES PUBLICAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
OTROS SECTORES RESIDENTES s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
TOTAL OTROS SECTORES RESIDENTES
% del PIB mm de euros
20 80
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FUENTE: Banco de Espana.

resto de operaciones los flujos netos fueron mucho mas reducidos —negativos en el caso
de la inversién de cartera y positivos en el de la Inversion Exterior Directa (IED)—. La mayor
parte de la disminucion de la posicion deudora neta de las IFM se concentrd en la inversion
de cartera 'y en la otra inversion, cuyos saldos negativos con el exterior se redujeron en 2,9 pp
y 2,1 pp de PIB. La posicién deudora en derivados financieros descendio en 1,1 pp de PIB,
mientras que la acreedora en |ED disminuyd en 0,4 pp.

LLa posicion deudora de las AAPP frente al exterior no experimentd variaciones apreciables en
porcentaje del PIB. Sus necesidades de financiacion se cubrieron parcialmente con las com-
pras por no residentes de bonos y obligaciones® y, en menor medida, por la adquisicién de
deuda publica espafnola por parte del Fondo de Reserva de la Seguridad Social (que vendio
bonos soberanos emitidos por paises de la UEM). Segun la Cuenta Financiera de Balanza de
Pagos, las transacciones financieras de las AAPP con el exterior generaron entradas netas por
valor de 15 mm de euros en la primera mitad de 2010. Este resultado esconde un comporta-
miento dispar en el primer y segundo trimestre del ano, pues, en el contexto de la crisis de la
deuda soberana que afectd a varios paises europeos entre abril y junio, las tenencias por
parte de no residentes de valores emitidos por las AAPP espafnolas se redujeron. En el con-
junto del semestre, el descenso de precios de renta fija que acompafnd al episodio de inesta-
bilidad financiera determind que el saldo deudor de las AAPP en junio de 2010 permaneciera
en niveles similares a los del cierre de 2009.

Finalmente, durante el primer semestre de 2010 la posicidon neta del Banco de Espafia frente
al resto del mundo paso de ser acreedora a deudora, reflejando la ampliacion del saldo deu-
dor del Banco de Espana frente al Eurosistema. Este desarrollo fue consecuencia del impacto
de las tensiones financieras sobre la forma en la que las IFM espafolas cubrieron sus necesi-
dades de liquidez, que incrementaron de forma significativa el recurso a las subastas de liqui-
dez del Eurosistema, particularmente en el segundo trimestre del ano. Este recurso se ha re-
ducido a partir del mes de julio de forma igualmente significativa. El resto de rubricas de la
autoridad monetaria experimentd variaciones muy modestas.

6. El porcentaje de deuda publica en manos de no residentes se redujo cerca de 2 pp, hasta el 43% del total.
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ACTIVOS Y PASIVOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO CUADRO 5
Desglose por instrumentos (a)

% sobre el total

Media 2004-2006
2007

2008

2009

I TR 2010

II'TR 2010

FUENTE: Banco de Espafa.

INVERSION EXTERIOR

a. Excluido el Banco de Espana.

La composicion

de la Posicion de Inversion

DIRECTA INVERSION DE CARTERA OTRA INVERSION DERIVADOS FINANCIEROS
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
26,7 20,2 42,6 46,7 27,3 30,4 3,3 2,6
31,4 18,4 34,9 50,3 30,2 28,3 3,5 2,9
33,3 19,4 27,9 43,8 30,4 31,6 8,5 52
34,5 19,2 30,1 46,9 29,2 30,5 6,1 3,4
34,3 19,2 30,1 46,1 28,3 30,8 7,3 3,8
35,1 20,1 27,6 44,3 28,2 30,7 9,1 4,8
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR INSTRUMENTOS (a) GRAFICO 4
EVOLUCION 2000-1I TR 2010 VARIACION 2009-1l TR 2010
s NVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS s TOTAL, SIN BANCO DE ESPANA
INVERSIONES DE CARTERA INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS
mmmmmm OTRAS INVERSIONES s [NVERSIONES DE CARTERA
TOTAL, SIN BANCO DE ESPANA OTRAS INVERSIONES
% del PIB mm de euros
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Excluido el Banco de Espafia. No se incluyen derivados financieros.

El descenso de la PIl deudora neta de la economia espafnola, excluido el Banco de Espafia,
durante el primer semestre de 2010 (de 11,9 pp del PIB) se debié principalmente a la disminu-
cion del saldo deudor en inversion de cartera y, en menor medida, a la mejoria de la posicion
exterior neta en el resto de instrumentos’ (véanse cuadro 5 y gréfico 4). En los casos de la
inversion de cartera y de la otra inversion, se registraron salidas netas de fondos, mientras que
hubo entradas netas en IED y en derivados financieros (véase grafico 5). En todos los casos,
los efectos de valoracion antes comentados contribuyeron a mejorar la posicion exterior.

Al final del primer semestre de 2010, la economia espafnola presentd una posicion acreedora
neta en IED, que contrasta con el signo deudor de finales de 2009 (un 1,6% del PIB y un

7. Cabe recordar que el procedimiento empleado para estimar el stock de la IED incorpora, para las participaciones en
el capital de los OSR, los datos del Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
cuando estan disponibles, en esta ocasion hasta 2008. Los datos posteriores, es decir, 2009 y 2010, se estiman por
acumulacion de flujos corregidos de tipo de cambio, por lo que no reflejan adecuadamente los cambios en los precios.
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TRANSACCIONES FINANCIERAS NETAS POR INSTRUMENTOS (a) GRAFICO 5

DETALLE POR INSTRUMENTOS (b) INVERSION DE CARTERA EN RENTA FIJA
Y EN OTRA INVERSION SEGUN PLAZO
s [NVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS
INVERSIONES DE CARTERA. RENTA VARIABLE
s [NVERSIONES DE CARTERA. RENTA FIJA

OTRAS INVERSIONES s CORTO PLAZO (c)
TOTAL LARGO PLAZO (d)
% del PIB % del PIB
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Variacion neta de pasivos menos variacion neta de activos. Datos semestrales. Excluido el Banco de Espaiia.
b. Se excluyen los derivados financieros.

c. Instrumentos del mercado monetario y otra inversion a corto plazo.

d. Bonos y obligaciones y otra inversién a largo plazo.

-0,1%, respectivamente). Ese cambio refleja que el valor del stock de la inversion de Espafa en
el exterior aumentd en bastante mayor medida que el de la inversidn del exterior en Espana
(1,9 ppy 0,2 pp de PIB, hasta el 43,4% y 41,8% del PIB, respectivamente). Por lo que se re-
fiere a los activos, el aumento del valor de las tenencias exteriores de los espanoles se explica
exclusivamente por el impacto positivo del efecto de valoracion, ya que se registraron desin-
versiones netas en la primera mitad de 2010 que generaron entradas netas de fondos. Por su
parte, el aumento del pasivo se explica tanto por las inversiones netas que 1os no residentes
realizaron en Espafia como por las revalorizaciones del stock, de magnitudes moderadas en
ambos casos. La UE es el area donde la presencia de las empresas espafiolas es mas eleva-
da (un 56% de los activos totales de IED, con el 34% en la zona del euro y el 15% en el Reino
Unido). Latinoamérica siguid siendo la segunda area en importancia tras la zona del euro, con
un 27% de la IED total. En cuanto a la procedencia de los inversores extranjeros en las em-
presas espanolas, también se observa un claro predominio de la UE (un 80% del total), corres-
pondiendo la mayor parte a la UEM (un 68%).

Como se ha comentado, la mayor parte de la correcciéon de la posicion deudora neta de la
economia espafola se concentrd en la inversion de cartera, cuyo saldo deudor se redujo en
7,2 pp de PIB, hasta el 58,1%. Este descenso se explica por la notable reduccion del valor de
los pasivos (9,2 pp de PIB, hasta el 92,3%), que superd a la caida de los activos exteriores
(2 pp de PIB, situandose en 34,2%). En ambos casos, tanto las transacciones financieras
realizadas a lo largo del primer semestre de 2010 como los efectos de valoracion contribuye-
ron a explicar esa disminucion de la posicién deudora neta.

Cuando se analiza la inversion de cartera por tipos de instrumentos, se observa que la dismi-
nucion de la posicidon deudora neta se localizé mayoritariamente en la renta variable. Su saldo
deudor disminuyd 5,5 pp (hasta el 7,9% del PIB), en buena medida por la reduccion de valor
de las tenencias de los no residentes de renta variable espafola (en 4,7 pp, situandose en el
16,5% del PIB). La reduccion de la posicion deudora en titulos de renta fija durante el primer
semestre del presente ejercicio fue bastante menos acusada, de 1,8 pp, hasta el 50,2% del
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Conclusiones

PIB. El peso en el PIB de los activos exteriores de renta fija disminuyd en 2,8 pp en relacion
con el cierre de 2009, hasta el 25,6%, y el de los pasivos correspondientes, en 4,6 pp, bajan-
do al 75,7% del PIB.

En la inversion de cartera en el exterior destaca la elevada concentracion de las tenencias de
activos emitidos por residentes de la UE (un 80% del total), y, especialmente, de la UEM (70%
del total). En cuanto al pais de procedencia de los inversores extranjeros en titulos espanoles,
la PIl no proporciona un desglose adecuado, ya que solo aporta informacion sobre la primera
contrapartida no residente conocida, que en muchos casos difiere del tenedor final de los ti-
tulos, que es el relevante a efectos del analisis econdmico. La Encuesta Coordinada de Inver-
sidn de Cartera (CPIS, de acuerdo con las siglas de su denominacion en inglés) del FMI ofrece
informacion sobre el desglose geografico de los activos de cartera de otros paises frente a
Espafa®. Los Ultimos datos disponibles, aunque relativamente desfasados, pues correspon-
den al cierre de 2008, muestran el predominio de los paises de la UEM, que mantenian alre-
dedor del 74% del total de los pasivos espanoles de inversion de cartera, mientras que el
Reino Unido y Estados Unidos acumulaban en torno a un 6% y un 7% de dichos pasivos,
respectivamente.

Finalmente, en el primer semestre de 2010 el saldo deudor con el exterior de la otra inver-
sion disminuyd 1,7 pp, hasta el 29,1% del PIB. El stock de pasivos se redujo con mayor
intensidad que el de los activos (2 pp y 0,3 pp, hasta el 63,9% y 34,9% del PIB, respecti-
vamente). Se produjeron salidas netas de fondos propiciadas, basicamente, por la cance-
lacion por parte de no residentes de préstamos y depdsitos a corto plazo constituidos en
IFM residentes y, en menor medida, por las inversiones en el exterior en instrumentos de largo
plazo realizadas por las IFM residentes. La desagregacion por areas geograficas de la otra
inversion espafola muestra una concentracién muy elevada en la UE (que representa el
78% de los activos y el 88% de los pasivos), y, en particular, en la zona del euro (del 50%
en los activos y del 55% en los pasivos). El Reino Unido también supone una fraccion re-
levante de los activos y pasivos exteriores en forma de otra inversion (un 27% del activo y
un 25% del pasivo), debido al papel que desempefa Londres como centro financiero inter-
nacional.

En el primer semestre de 2010 se interrumpid la senda creciente de la posicion deudora
neta que Espana mantiene frente al resto del mundo, debido al impacto sobre el valor de
los activos y pasivos exteriores del cambio en los precios (el llamado «efecto de valora-
cidn»), ya que la economia espanola continud presentando necesidad de financiaciéon en
dicho periodo, aunque dentro de la trayectoria decreciente de los ultimos afios. El efecto
de valoracion fue significativo en el caso de la inversion de cartera vy, en particular, en la
renta variable, contribuyendo a reducir el saldo deudor que Espafia mantiene frente al ex-
terior. La evolucion de la posicion de inversion internacional por sectores estuvo muy con-
dicionada por las necesidades de financiacién del sector publico, el proceso de desapa-
lancamiento del sector privado y el mayor recurso de las IFM a las subastas del
Eurosistema. En la primera mitad de 2010 la posicion deudora neta frente al exterior de las
AAPP se mantuvo practicamente estable, mientras que se redujo sensiblemente la del
sector privado (IFM y OSR) y se tornd negativa la posicion neta del Banco de Espana.
Desde julio, tras las medidas de politica econdmica adoptadas y la publicacién de los re-
sultados de las pruebas de resistencia realizadas a las entidades de crédito, la volatilidad
y las primas de riesgo exigidas a los emisores residentes en Espafna se han reducido con-

8. Los datos de la CPIS se pueden consultar en el sitio web del FMI: http://www.imf.org/external/np/sta/pi/cpis.htm.
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siderablemente, al tiempo que el acceso a la financiacion internacional ha tendido a nor-
malizarse, factores que probablemente influiran en la composicion de la Pll en la segunda
mitad del afio.

21.10.2010.
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Introduccion

Informe de economia latinoamericana. Segundo semestre de 2010

Durante el primer semestre de 2010, la recuperacion econdomica en América Latina se afianzé
con un ritmo de crecimiento mayor que el esperado, como consecuencia del dinamismo de
las demandas internas en la mayoria de los paises. Asi, en el primer trimestre se registrd una
tasa de crecimiento interanual del 5,6% en el conjunto de la region’, elevandose al 7,7% en el
segundo. Aungue este crecimiento interanual esta influido por un efecto base favorable, el cre-
cimiento intertrimestral promedio fue del 1,7%, por encima del que venia observandose du-
rante el primer semestre de 2008, antes de la crisis. Apenas hubo excepciones a esta tenden-
cia general y, de hecho, tan solo Venezuela mantiene una situacion de recesion, mientras que
México se sitda en una posicion algo mas rezagada en la presente fase de recuperacion. La
demanda interna aportd 10 puntos porcentuales (pp) al crecimiento interanual agregado de la
region en el segundo trimestre, y la demanda externa resté 2,3 pp, lo que se tradujo en una
ampliacion del déficit corriente hasta el 0,3% del PIB. No obstante, este desequilibrio exterior
fue menor de lo que cabria esperar dada la fortaleza de la demanda de importaciones, debido
en parte al elevado nivel de los precios de las materias primas, que a su vez contribuyo a la
robustez de la recuperacion (véanse grafico 1y cuadro 1).

La evolucion de los precios resultd también relativamente favorable. La tasa de inflacion pro-
medio tendi¢ a estabilizarse algo por encima del 6%, tras repuntar a comienzos de 2010
hasta el 6,6%. Aunque esta evolucion esconde amplias diferencias por paises, cabe destacar
que la inflacién ha convergido hacia el objetivo en la mayoria de los paises que mantienen
regimenes de objetivos de inflacion, y ello a pesar del cierre de las brechas de produccion.
Esta relativa moderacion ha terminado, ademas, por trasladarse a las expectativas, si bien
con diferente intensidad por paises.

La solidez de estos resultados contribuye a explicar que ni las turbulencias derivadas de la
crisis fiscal y soberana en algunos paises del area del euro, entre abril y junio, ni los temores
posteriores de que se iniciara una nueva fase de desaceleracion en Estados Unidos, hayan
tenido un impacto duradero en los mercados financieros latinoamericanos, o hayan deteriora-
do las perspectivas de crecimiento para 2010 y 2011. Mas bien al contrario, las previsiones
de crecimiento han seguido revisandose al alza, lo que resulta indicativo de la resistencia que
muestra la region, que, entre otros factores, se ha beneficiado de una reorientacion comercial
hacia Asia, asociada a la fuerte demanda de materias primas de esta region. En este contex-
to, las calificaciones crediticias de cinco paises (Chile, Colombia, Uruguay, Ecuador y Argenti-
na) fueron revisadas al alza. Con este trasfondo netamente favorable, con diferenciales de ti-
pos de interés positivos frente a las economias industrializadas, y en un contexto de estimulo
monetario extraordinario y potencialmente creciente en Estados Unidos, la entrada de flujos
de capital (principalmente, de cartera) se ha reactivado en las Ultimas semanas y empieza a
plantear dificultades en la gestion macroecondmica de varios paises, principalmente por su
impacto sobre los tipos de cambio, la liquidez interna y la politica monetaria. Por el momento,
las presiones estan siendo mitigadas a través de una mayor acumulacion de reservas y algu-
nos paises han impuesto medidas administrativas (Brasil y Peru).

Desde el punto de vista de las politicas econdmicas, cabe destacar que en los ultimos seis
meses algunos paises comenzaron a revertir parcialmente el estimulo monetario desplega-

1. Los datos promedio a los que se refiere este Informe se calculan con la informacion correspondiente a siete paises:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.
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APORTACIONES AL PIB Y CALIFICACION CREDITICIA DE LA DEUDA GRAFICO 1

Porcentaje
APORTACIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL RATING MEDIO (o)
DEL PIB (a) )
AMERICA LATINA
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Datastream y Banco de Espafia.

a. Siete mayores economias.
b. Media de los ratings de las tres principales agencias, ponderados por el PIB en PPP de cada
pais.

do durante la crisis. Asi, en mayo y junio, respectivamente, los bancos centrales de Perdy
Chile comenzaron el ciclo de subida de los tipos de interés oficiales que Brasil habia inicia-
do ya en abril. En cambio, Colombia y México mantuvieron sus tipos de intervencion sin
cambios, y Argentina sigui¢ aplicando una politica monetaria expansiva. Recientemente, el
proceso de subidas se ha interrumpido en Brasil y Peru, mientras que en Chile se ha mo-
derado el ritmo de elevacion del tipo de interés oficial, en lo que pueden haber influido las
presiones apreciatorias sobre los tipos de cambio antes comentadas. En el ambito de las po-
liticas fiscales, el saldo publico como porcentaje del PIB mostré pocos cambios respecto
al semestre anterior, a escala regional, manteniéndose un déficit en torno al 2,5% del PIB.
Sin embargo, en varios paises se produjo una mejora en los saldos primarios, que se ex-
plica casi exclusivamente por el efecto del ciclo. Desde una perspectiva mas estructural,
cabe destacar la resolucion del segundo canje de deuda en Argentina, que representa un
avance en la normalizacion de su situacion de impago (a falta de resolver la deuda pen-
diente con el Club de Paris), y la presentacion por parte del Gobierno colombiano de una
regla fiscal disenada para gestionar los ingresos esperados por el auge en el sector minero-
energético en la proxima década.

Las perspectivas para América Latina son, en conjunto, favorables, aunque se espera
cierta desaceleracion en el segundo semestre de 2010, debido, en parte, al moderado
endurecimiento de las politicas monetarias. Las condiciones externas, caracterizadas por
una politica monetaria muy laxa y mas prolongada en el tiempo de lo que se esperaba en
Estados Unidos, y por un fuerte crecimiento en Asia, se configuran como muy expansivas
para la region, ante lo cual las politicas nacionales deberian adoptar una orientacion mas
restrictiva. De hecho, el principal riesgo que se aprecia es, probablemente, que las politi-
cas econémicas no reaccionen adecuadamente y terminen adoptando un sesgo procicli-
co. En concreto, las autoridades se enfrentan al dilema de actuar mas decididamente para
prevenir el sobrecalentamiento de sus economias o, por el contrario, adoptar una posicion
menos activa para protegerse del riesgo de una recaida en la economia mundial y evitar
acciones, sobre todo en el ambito monetario, que puedan inducir flujos de capitales aun
mayores.
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PIB (tasa interanual):
América Latina (a)
Argentina

Brasil

México

Chile

Colombia (d)
Venezuela
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Uruguay

IPC (tasa interanual):
América Latina (a)
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SALDO PRESUPUESTARIO (% del PIB):

América Latina (a) (c)
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Colombia

Venezuela
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Uruguay

DEUDA PUBLICA (% del PIB):

América Latina (a)
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Brasil

México

Chile
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Peru
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BALANZA CUENTA CORRIENTE (% del PIB):

América Latina (a) (b)
Argentina
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DEUDA EXTERNA (% del PIB):

América Latina (a) (b)
Argentina

Brasil
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Chile
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Venezuela

Perd

Uruguay
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FUENTE: Estadisticas nacionales.
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a. Agregado de los ocho paises representados, excepto Uruguay.
b. Media mdvil de cuatro trimestres.

c. Sin Venezuela.

d. Serie ajustada de estacionalidad.
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Evolucion econdmica
y financiera: entorno
exterior

Tras un primer trimestre del afio en el que la economia mundial mostré un importante dinamis-
mo, creciendo a tasas del 4,5% interanual, desde finales del segundo trimestre comenzaron
a aparecer algunos sintomas de debilidad en las economias desarrolladas, siendo mas acu-
sados en la economia estadounidense. Estos indicios de fragilidad eran hasta cierto punto
esperados, ya que la recuperacion se habia apoyado en gran medida en una recomposicion
del ciclo de existencias y, ademas, se mantenian importantes dudas sobre la capacidad de la
demanda privada de tomar el relevo una vez fueran disminuyendo los efectos expansivos de
los estimulos fiscales que previamente habian sostenido la actividad. Asi, en Estados Unidos
el crecimiento se frend desde el 3,7% intertrimestral anualizado del primer trimestre al 1,7%
del segundo, mientras que en Japon la actividad se desacelerd también hasta un 1,5%, tras
haberse expandido un 5% en el primer trimestre. El area del euro, en cambio, mostrd un perfil
diferente, creciendo un 3,9% en el segundo trimestre, desde el 0,8% previo, por el fuerte re-
punte de Alemania. Sin embargo, también en la UEM aparecieron sintomas de ralentizacion
en el inicio del tercer trimestre.

Las economias emergentes, por su parte, sostuvieron en conjunto un apreciable dinamismo
durante este periodo —especialmente notable en paises asiaticos como China e India, pero
también en Brasil—. En todo caso, las sefales de desaceleracion que se produjeron respon-
dieron mas a medidas de politica dirigidas a evitar un excesivo ritmo de expansion (véase
grafico 2). Asi, algunas medidas orientadas al enfriamiento del mercado inmobiliario en China
tuvieron efecto, y se tradujeron en un retorno de los indicadores de actividad hacia tasas mas
sostenibles, aunque todavia elevadas. De este modo, el perfil de distribucion del crecimiento
econdmico mundial, con preponderancia de Asia, tendid a favorecer precios de las materias
primas elevados y relativamente estables durante los seis Ultimos meses, lo que a su vez su-
puso un impulso importante para América Latina como region exportadora. El precio del cru-
do se movid en un rango estrecho entre los 70 y 80 ddlares durante buena parte del Ultimo
semestre, aunque repunté por encima de estos niveles hacia el final del periodo. Los precios
de los metales se acercaron a sus maximos anuales y los de las materias primas agricolas
subieron también tras el verano, en parte como consecuencia de las restricciones comerciales
impuestas por Rusia.

En este contexto, la recuperacion que los mercados financieros internacionales habfan expe-
rimentado en los primeros meses del afo se ha visto frenada en los seis ultimos meses. Entre
mayo y junio, el factor dominante fue la incertidumbre relativa a la situacion fiscal en el area del
euro. La publicacidn de los stress tests de las entidades bancarias europeas en julio favorecio
cierta mejoria, pero el foco de atencion se trasladd poco después a las dudas sobre la soste-
nibilidad de la actual recuperacion en las economias desarrolladas. Esta situacion se tradujo
en una mayor volatilidad y aversion al riesgo en los mercados, asi como en un movimiento de
huida hacia activos mas seguros, que ha tendido a atenuarse posteriormente, si bien perma-
necen activos algunos focos de vulnerabilidad fiscal en Europa.

En el ambito de la politica monetaria, los principales bancos centrales mantuvieron sus tipos
de interés oficiales cercanos a cero. Sin embargo, frente a las expectativas existentes tan solo
hace seis meses sobre un posible comienzo de la estrategia de salida de las medidas excep-
cionales, el debilitamiento de las economias ha traido consigo un retraso en las expectativas
de normalizacién de los niveles de tipos de interés, e incluso ha llevado recientemente al Banco de
Japon a adoptar nuevas medidas extraordinarias, mientras que en Estados Unidos y en Reino
Unido se plantea la posibilidad de ampliar el estimulo cuantitativo. En este contexto, los tipos
de interés a diez afios en Estados Unidos, que habian tendido a la normalizacion (al alza) has-
ta el mes de abril, disminuyeron sensiblemente en los meses posteriores [mas de 150 puntos
basicos (pb), hasta niveles cercanos al 2,50%], pese al fuerte volumen de emisiones sobera-

BANCO DE ESPARA 1 32 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2010



INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Tasa trimestral anualizada, puntos basicos e indices

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Datastream.

a. indices en ddlares.

nas. En los mercados cambiarios, el dolar funciond inicialmente como activo refugio y se for-
talecié frente al euro hasta el mes de julio, dada la creciente incertidumbre asociada a la
deuda soberana de algunas economias europeas. No obstante, parte del movimiento aprecia-
torio del ddélar tendio a corregirse desde agosto por las dudas sobre el crecimiento en Estados
Unidos y por la creciente probabilidad de nuevos estimulos monetarios; en septiembre, el
fortalecimiento del yen propicié la primera intervencion del Banco de Japon en los mercados
de cambios en mas de cinco afios. Esta intervencidn pone de manifiesto la creciente sensibi-
lidad de muchos paises, incluidas algunas economias desarrolladas, al riesgo de sobrevalora-
cion de los tipos de cambio, asi como el mayor activismo para mitigarla, a través de la acu-
mulacion de reservas y, de modo cada vez mas generalizado, del establecimiento de controles
de capital en las economias emergentes.

Los mercados emergentes evolucionaron a grandes rasgos en linea con los mercados globales
y, aunque no fueron ajenos a los episodios de volatilidad y mayor aversion al riesgo del semestre,
si mostraron una mayor resistencia relativa. Los diferenciales soberanos, aproximados por el
EMBI+, se ampliaron moderadamente durante el episodio de turbulencias generadas por la si-
tuacion fiscal en Europa, para después reducirse hasta el entorno de los 280 pb, muy cercanos
a los minimos del ano y al nivel que mantenia este diferencial antes de la crisis financiera global.

BANCO DE ESPARA 1 33 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2010



Mercados financieros
y financiacion exterior

Por regiones, se observé un comportamiento algo mejor del EMBI asiatico que los correspon-
dientes a América Latina y a Europa del Este. Las bolsas, aproximadas por los indices MSCI en
ddlares, tendieron a estabilizarse hasta el mes de agosto, pero experimentaron importantes su-
bidas en septiembre y en octubre. El indice bursatil de Europa del Este mostro, sin embargo, una
evolucion peor que la del resto de regiones y sigue mas lejos de los niveles previos a la crisis de
2008 que los de las otras areas. Pese a que el ddlar funciond como activo refugio en algunos
episodios de inestabilidad del semestre, las divisas de las regiones emergentes tendieron a recu-
perarse, y cerraron el periodo en niveles de apreciacion cercanos a los maximos del afio. Por su
parte, el renminbi chino se aprecio muy gradualmente (por encima del 2%) frente al ddlar, a pesar
del anuncio, realizado en junio, de una mayor flexibilidad de la divisa.

Los aspectos mas destacados de la evolucion de los mercados financieros latinoamericanos
en los ultimos seis meses fueron, inicialmente, su notable resistencia ante las tensiones desen-
cadenadas, primero, por las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda soberana de algunos
paises europeos y, posteriormente, por el debilitamiento de la economia americana. A pesar de
dicha resistencia, los mercados latinoamericanos no fueron completamente inmunes y experi-
mentaron un cierto aumento de la volatilidad entre mayo y junio, acompanado de una modera-
da depreciacion en algunos tipos de cambio —en particular, del real brasileno, el peso colom-
biano y el peso chileno, que previamente venian apreciandose con fuerza—, de una ampliacion
de los diferenciales soberanos y de una cierta caida en las bolsas. A partir de julio, los merca-
dos retomaron una tendencia alcista que se ha intensificado en todos los segmentos (bolsa,
bonos, mercados cambiarios) en las Ultimas semanas, en particular a partir de la intervencion
del Banco de Japdn en los mercados de cambios, a mediados de septiembre, y coincidiendo
con el aumento de las expectativas de nuevos estimulos monetarios en Estados Unidos.

De hecho, durante los Ultimos meses ha tenido lugar una cierta recomposicion de los flujos de
capital, en una doble direccion. Por un lado, hacia los mercados emergentes, en particular
aquellos con favorables perspectivas de crecimiento y diferenciales positivos en los tipos de
interés, como los latinoamericanos. Por otro, a favor de los flujos de cartera y, con cierto retra-
S0, de la inversion extranjera directa, que, aunque se ha recuperado desde los minimos de la
crisis, se situa muy por debajo de los niveles previos a ella. Asi, cabe destacar que los flujos de
inversidn de cartera acumulados en los Ultimos doce meses en América Latina ya se situaban
en el segundo trimestre (Ultimos datos disponibles) en maximos historicos (cerca de 100 mm
de ddlares), concentrandose mayoritariamente en Brasil. Sin embargo, los flujos de inversion
directa en términos acumulados hasta la misma fecha se situaban algo por encima de los
60 mm de ddlares, con una distribucion mas proporcional entre Brasil, México y el resto de
Ameérica Latina (véase grafico 3). En este contexto, se ha producido también un fuerte aumen-
to del volumen de emisiones internacionales tanto publicas como privadas, tras el cierre tem-
poral de los mercados durante esos meses de primavera.

Los tipos de cambio de la mayoria de las divisas latinoamericanas (pero especialmente del real
brasilefo, del peso colombiano y del peso chileno), que habian tendido a fortalecerse a partir
del verano, han intensificado su ritmo de apreciacion, situandose en octubre en niveles cerca-
nos a los maximos de 2008. Desde principios de afio, el peso colombiano acumula una apre-
ciacion de mas de un 15% frente al ddlar, apreciacion que ha sido algo mas moderada en los
casos del peso chileno, el real brasilefio y el sol peruano, pero que, si se cuenta desde
los minimos de 2008, supera el 40% en Brasil y el 30% en Chile y en Colombia (véase grafi-
co 4). En cambio, el peso mexicano se ha mantenido relativamente estable durante todo el
periodo —salvo en el momento de mayor inestabilidad en Europa, cuando tendié a apreciar-
se— Yy el peso argentino mantuvo su gradual pero constante tendencia a la depreciacion (20%
acumulado desde mediados de 2008, 5% en lo que va de afo).
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y FINANCIACION GRAFICO 3
Miles de millones de ddlares y porcentaje
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FUENTES: JP Morgan, Fondo Monetario Internacional y estadisticas nacionales.

a. Un signo positivo indica un déficit por cuenta corriente.
b. Diferencia entre los flujos de inversion y el saldo (-) en cuenta corriente.
c. Previsiones WEQO (octubre de 2010) para 2010-2011.

La apreciacion de los tipos de cambio, en paralelo con la subida de las bolsas y el estrecha-
miento de los diferenciales soberanos, ha reabierto de nuevo en los paises afectados la dis-
cusion sobre el riesgo que plantean el fuerte aumento de las entradas de capital y la excesiva
apreciacion de los tipos de cambio, y sobre cémo gestionarlos, principalmente tras las discu-
siones infructuosas al respecto en el seno de las asambleas del FMI. En este contexto, Brasil
aumento en octubre el impuesto sobre transacciones financieras (IOF) del 2% al 4%, y poste-
riormente al 6% para los flujos de inversion de renta fija, una medida equivalente a la introduc-
cién de un control de capitales via precios; Peru introdujo diversos controles de capital e in-
cluso paises como Chile, tradicionalmente inclinados a no intervenir en el mercado de cambios,
han dejado la puerta abierta a su consideracién, como ultimo recurso. En este contexto, la
acumulacion de reservas ha proseguido, de forma que estas se sitian en maximos historicos,
y algunos paises estan moderando el ritmo de subida de los tipos de interés oficiales (Brasil,
Pert y Chile).

De la evolucién de los swaps de incumplimiento crediticio (credit default swaps, CDS), cabe
destacar la estabilidad mostrada por estos en Brasil, México y Chile (donde oscilaron en un

rango estrecho entre los 100 pb y 150 pb en los dos primeros, y por debajo de los 100 pb en
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Actividad y demanda

SWAPS DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO (CDS) SOBRE DEUDA GRAFICO 4
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Puntos basicos, indices y nivel
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FUENTES: Datastream y JP Morgan.

a. Minimo valor desde la quiebra de Lehman Brothers (15.9.2008). Para Argentina se considera
el valor en esa fecha concreta.

b. indice MSCI América Latina en moneda local.

c. Tipo de interés a corto plazo menos tasa de inflacion.

el ultimo), y, en cambio, la fuerte ampliacion experimentada por las primas de riesgo en Vene-
zuela y en Argentina (donde los CDS llegaron a alcanzar los 1.400 pb en junio, fuertemente
afectados por la crisis soberana europea). En Argentina, estos han retornado recientemente
hacia los minimos de los ultimos afios (500 pb), tendencia que se inicié a partir de la resolucion
del canje de la deuda impagada en junio. Sin embargo, en Venezuela el deterioro econémico,
las elecciones y las restricciones en el mercado de cambios propiciaron que los CDS se man-
tuvieron en niveles cercanos a los maximos hasta muy recientemente. En lo que respecta a la
evolucion de las bolsas, cabria destacar que las de Argentina, México y Brasil cedieron en
torno a un 15% entre mayo y junio, pero se recuperaron gradualmente desde esa fecha, has-
ta situarse en septiembre nuevamente en torno a maximos del afo, alcanzando en el caso de
Argentina un maximo histdrico. Con todo, las bolsas que experimentaron mayores ganancias
han sido las de Chile y Colombia (méas de un 30% desde comienzos de afo).

El crecimiento econdmico sorprendid al alza en la mayor parte de las economias de América
Latina en la primera parte del aho. Al mismo tiempo, la contribucion de la demanda interna al
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 5
Tasas de variacion trimestrales e interanuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Agregado de las siete principales economias.

crecimiento interanual de la region fue aumentando, hasta superar los 10 pp (aungue con una
aportacidn importante de las existencias), mientras que la demanda externa detrajo mas de
dos puntos en el segundo trimestre. Esta composicion replica el patron previo a la crisis, aun-
que de un modo mucho mas acusado.

Todas las economias —con las excepciones de México y, sobre todo, de Venezuela, que si-
gue en fase recesiva— mostraron un fuerte dinamismo en el primer semestre. El primer tri-
mestre registrd un fuerte aumento en el ritmo de crecimiento interanual de la regidn, de mas
de cuatro puntos, hasta el 5,6%, que estuvo en cierto modo sesgado al alza por un efecto
base (la tasa intertrimestral fue del 1,1%). Sin embargo, en el segundo trimestre la aceleracion
de la actividad fue mas clara, con un crecimiento intertrimestral del 2,3%, que llevé la tasa
interanual al 7,7%. Cabe destacar el dinamismo mostrado por la economia de Brasil, que
crecid a ritmos cercanos al 9% interanual en ambos trimestres, apoyada en la fortaleza de la
demanda interna (véase grafico 5), y que sirvi6 como impulso a sus socios comerciales mas
cercanos: Argentina (que crecio un 11,8% interanual en el segundo trimestre) y Uruguay
(10,4% interanual), algo que no era habitual en el pasado (véase recuadro 1). En los ultimos
meses se ha observado, sin embargo, una cierta moderacion en Brasil (principalmente, en el
sector industrial, afectado por el fin de algunas exenciones fiscales a la inversién), aunque
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA

La integracion exterior de las economias latinoamericanas ha experi-
mentado en los Ultimos afos una importante reorientacion, en par-
ticular de su comercio’. Asf, desde finales de los afios ochenta, pero
especialmente en la segunda mitad de la presente década, la region
ha registrado un incremento de la apertura comercial de sus econo-
mias (medida como suma de exportaciones e importaciones sobre el
PIB), hasta el 46% en el afio 2010 o acompanada de una mayor di-
versificacion de los paises de destino de sus exportaciones, como
atestigua el descenso acusado de los indices Herfindahl que miden
la concentracion del comercio exterior?.

Las principales tendencias en la reorientacion comercial exterior de la
region se presentan en el grafico 1y en el cuadro 1. Como se puede
observar, Estados Unidos sigue siendo el principal socio comercial de
América Latina, si bien su importancia relativa ha disminuido sustancial-

1. En el recuadro se hace referencia a la integracién comercial. La integracion fi-
nanciera de la region, medida como los activos y pasivos frente al exterior, prac-
ticamente no ha aumentado desde el afio 2000 (del 98% del PIB al 102% en
2009). 2. Estos indices estarian por debajo, por ejemplo, de los calculados para
Espafia (en torno a 10 para las exportaciones y 7,5 para las importaciones).

LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA

AMERICA LATINA: INTEGRACION COMERCIAL (a)
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CENTROAMERICA Y CARIBE (b): INTEGRACION COMERCIAL (a)
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

RECUADRO 1

mente en la Ultima década. En particular, Estados Unidos ha pasado de
representar en el ano 2000 el 55% de las exportaciones e importaciones
de los nueve principales paises latinoamericanos, al 38% en 2010. Este
espacio ha sido ocupado, en buena medida, por las economias emer-
gentes de Asia, cuya cuota paso del 4,9% al 14,7% en el mismo perio-
do; v, dentro de estas, por China, que aumenté desde el 1,3% del co-
mercio exterior de la region al 9,3%. Entre dichas fechas, el comercio
intrarregional ha pasado del 14,4% al 17,6%. Estos resultados genera-
les estan influidos, sin embargo, por las cifras de México, el mayor ex-
portador e importador de la region, que en la década de los ochenta
estaba ya muy ligado a Estados Unidos (63% de exportaciones e impor-
taciones) y poco al resto de América Latina (5,8%), y que aumento su
dependencia tras la firma del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte en 1995 (hasta el 81,5% en las exportaciones en 2010)°. En una
situacion similar se encuentran los paises de Centroameérica y el Caribe,
cuya dependencia comercial de Estados Unidos aumenté hasta el

3. Eliminando México del andlisis, las tendencias descritas anteriormente son
aun mas claras: Estados Unidos representa el 19% del comercio exterior de la
region sin México, una cuota parecida a la de Asia emergente (18%), y por
detras del comercio intrarregional (25,6%) y de la UE (24,2%).

GRAFICO 1

MEXICO: INTEGRACION COMERCIAL (a)
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AMERICA DEL SUR (c): INTEGRACION COMERCIAL (a)
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a. Porcentaje del total de exportaciones e importaciones con cada pais/bloque representado
b. Republica Dominicana, Guatemala, Costa Rica, Honduras, El Salvador, Nicaragua, Jamaica, Haiti y Bahamas

c. Argentina, Brasil, Uruguay, Colombia, Chile, Pert, Venezuela y Ecuador.
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA (cont.)

49,2% en el 2000, y registrd un nuevo repunte tras la firma de varios
acuerdos de libre comercio con el vecino del Norte, que complementan
al conjunto de tratados contenidos en CAFTA + DR*. En todo caso, in-

4. Por sus siglas en inglés, Tratado de Libre Comercio de América Central y la
Republica Dominicana.

REORIENTACION COMERCIAL: PRINCIPALES SOCIOS
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FUENTES: Fondo Monetario Uinternacional y Banco de Espafa.

RECUADRO 1

cluso en estos paises, el peso de Asia emergente —y, en concreto, de
China— ha crecido sustancialmente en los ultimos anos, si bien se
encuentra aun en niveles relativamente bajos (4,6% del total). En cam-
bio, la evolucion del comercio exterior en los principales paises de
Sudameérica ilustra el aumento del comercio intrarregional y el alcance
de la diversificacion hacia Asia, hasta el punto de que desde 2004

CUADRO 1
iINDICE o
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IMPORTACIONES EXP. IMP. EXP. IMP.

20,3 Brasil 13,9 Alemania 10,2 4.1 8,9 9,0 6,2
32,5 EEUU 12,8 China 10,7 6,3 14,0 23,7 19,0

18,8 Irak 10,7 A. Saudi 9,5 82 72 101 7,9
15,6 China 11,3 Argentina 8,4 4,7 59 132 121

64,7 Alemania 5,2 Japon 50 39,9 426 16,6 13,6
50,1 China 10,9 Japdn 54 66,5 27,1 281 29,7
21,2 Japon 9,0 Brasil 8,6 7,9 75 27,2 26,5
18,8 China 11,6 Argentina 10,0 6,56 7,7 44,0 338
35,2 Japodn 9,9 Alemania 6,7 158 150 14,9 13,9
29,1 China 9,6 México 84 16,3 11,3 17,3 21,2
46,0 Alemania 7,0 Japon 6,4 17,9 230 27,5 222
26,5 Colombia 13,1 Brasil 9,9 16,2 10,9 29,2 22,3

31,5 Japon 7,7 Alemania 7,1 11,7 122 16,7 16,2

22,1 China 10,6 Brasil 8,5 85 86 272 224
32,5 Japoén 11,4 Alemania 7,9 27,0 13,6 256 24,7
23,2 Colombia 10,6 Venezuela 9,8 21,0 9,2 357 36,6
20,4 Argentina 12,3 EEUU 9,3 74 84 218 196
19,7 Brasil 17,8 China 9,9 6,1 10,1 28,4 30,0
36,6 Alemania 6,7 Japon 6,3 14,7 151 14,5 12,0
33,1 China 10,6 Brasil 53 19,6 13,3 224 211
26,2 Alemania 7,3 Japon 6,8 9,3 92 136 11,3
18,9 China 10,3 Brasil 8,3 6,2 6,7 201 17,7

a. Suma del cuadrado de las cuotas de cada socio comercial en el total del coemrcio exterior de cada pais o regién. El indice esta acotado,

por tanto, entre 0y 100.
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA (cont.)

América Latina es el principal origen y destino de las exportaciones e
importaciones de Sudameérica, y la cuota de Asia emergente aumenta
(fundamentalmente, por China) desde el 6,5% en 2000 al 18% en
2010.

Los factores que han impulsado esta reorientacion han sido, por un
lado, el desarrollo, con sus altibajos, de los acuerdos comerciales
regionales méas avanzados, como el MERCOSURS®, junto con la nue-
va estrategia de buscar acuerdos comerciales bilaterales con la
cuenca del Pacifico seguida por algunos paises andinos, como Chile,
Perd y, en menor medida, Colombia; por otro lado, el fuerte y prolon-
gado incremento de la demanda (y de los precios) de las materias
primas — principales productos de exportacion de buena parte de

5. El aumento del comercio intrarregional se ha basado, en cambio, fundamental-
mente, en manufacturas —y, dentro de estas, en las de bienes de consumo de
tecnologia media, como los automdviles—, lo cual podria explicar el descenso
de la cuota de la region a partir de la crisis de 2008.

REORIENTACION COMERCIAL: PERSPECTIVAS Y RIESGOS

AMERICA LATINA: VARIACION DEL PIB Y COMERCIO EXTERIOR
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FUENTES: Datastream y Banco de Espanfa.

RECUADRO 1

América Latina—®, que ha tenido cardcter global, pero que ha sido
mucho mas intenso por parte de Asia, y en concreto de China. La
salida de este pais a los mercados de productos basicos lo ha con-
vertido en el primer importador del mundo tanto de materias primas
agrarias (17,4% del total de importaciones mundiales) como de me-
tales (20,7 % del total), asi como el tercero de petroleo (6,7 % del total,
detras solo de Estados Unidos y de Japén)’. La bonanza de las ma-
terias primas a partir del ano 2003 ha elevado, igualmente, su valor

6. Brasil es el noveno exportador mundial de materias primas agrarias y el
quinto de alimentos; Venezuela, el noveno de combustibles fosiles, y Chile,
el quinto de metales. 7. En comercio bilateral de productos basicos, China
aparece como el primer socio comercial en Brasil (20,9% del total de exporta-
ciones de materias primas en los cinco Ultimos afos, frente al 8,9% de las
exportaciones generales); en Argentina es el primer destino del aceite de soja
(80,9% del total), semillas de soja (79,2%), petréleo (42,8%) y cuero (35%); en
Perd, mas del 87% del comercio con China son materias primas, y China es el
primer socio comercial en la mayorfa de los metales, como cobre (38% del
total) o plomo (60% total). En Chile, el 43% de todo el cobre exportado se diri-
ge a China.

GRAFICO 2

AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB DE SOCIOS COMERCIALES (c)

OBSERVADO

SIN CAMBIO EN LA ORIENTACION (b)
OBSERVADO (SIN MEXICO)
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a. Rating de los socios comerciales de la region ponderado por su participacion en el comercio.
b. Manteniendo la estructura comercial de los ochenta-noventa para todo el periodo.
c. Crecimiento del PIB de los socios comerciales de la region ponderado por su participacion en el comercio.
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LA REORIENTACION COMERCIAL DE AMERICA LATINA (cont.)

en el total de las exportaciones (del 25% al 34,1%, o del 55,6% al
64,4% para los paises andinos), lo que explica, por tanto, buena
parte del aumento de la apertura de la regién®. En este contexto,
China tiene un importante potencial adicional que desarrollar, a pesar
del fuerte incremento observado en la cuota de comercio latinoame-
ricano, dado que ningun pais de la region ha firmado acuerdo alguno
de libre comercio extensivo con el gigante asiatico®.

Esta reorientacion del comercio exterior ha favorecido a la region du-
rante la crisis financiera internacional, dado que a la rapida recupera-
cion de la actividad ha contribuido la reactivacion de la demanda
externa, una vez que el comercio mundial —especialmente, en Asia—
comenzd a crecer de nuevo Yy los precios de las materias primas se
recuperaron de su desplome. La estructura geogréfica del comercio
exterior explicaria también en parte la heterogeneidad del impacto de
la crisis en la region, con México y Centroameérica, los paises mas
dependientes del comercio con Estados Unidos, registrando rece-
siones sin precedentes desde los anos treinta y, en cambio, descen-
sos del PIB relativamente reducidos en comparacion con el pasado
para los paises que han aumentado su comercio con Asia (véase
grafico 2).

De cara al futuro, la nueva estructura del comercio exterior puede
ayudar a consolidar la demanda exterior de América Latina, dado
que la reorientacion se produce hacia economias mas dinamicas y que
se preveé que sean los motores del crecimiento mundial en los proxi-
mos afos. Asi, en el grafico 2 se presenta una estimacion del cre-

8. CEPAL (2010), Panorama de la insercion internacional de América Latina y
el Caribe. 9. Chile en 2005 y, mas recientemente, Peru y Costa Rica en 2010
han sido los pioneros en buscar un acuerdo de este tipo.

RECUADRO 1

cimiento del PIB en los paises con los que comercia la region, lo que
puede constituir un indicador de crecimiento potencial de los mer-
cados de exportaciones latinoamericanos hasta el aflo 2015. Asi, si
los paises latinoamericanos hubieran mantenido la estructura co-
mercial de la década de los ochenta, el crecimiento del PIB de sus
socios seria 0,6 pp inferior en media entre 2010 y 2015 al que regis-
traria con la estructura actual. Si se excluye México del calculo, la
diferencia es adn mayor, cercana a los 0,8 pp en media. Ademas,
estos nuevos socios comerciales de América Latina registran una
mayor elasticidad de las importaciones al crecimiento del PIB que el
resto del mundo (véase grafico 2), y necesitan casi el doble de ener-
gia que los desarrollados para generar 1.000 ddlares de PIB, pro-
ductos en los que estan especializados, entre otros, los paises lati-
noamericanos.

Por otro lado, la nueva estructura de comercio exterior implica, igual-
mente, un riesgo algo mayor, como se aprecia en el grafico 2. Asi, la
calificacion soberana (en media ponderada por el peso de los paises
en el comercio exterior) del grupo de paises con el que comercia
América Latina es mas baja que si la region hubiera mantenido la
estructura geografica de exportaciones e importaciones de la déca-
da de los ochenta, si bien es cierto que el riesgo sigue siendo redu-
cido y que, tras la crisis, las perspectivas de riesgo de los paises
asiaticos han mejorado relativamente las de los paises avanzados.
Por dltimo, otro elemento de debilidad que cabe sefialar es que to-
das estas tendencias podrian consolidar un modelo exportador ba-
sado en las materias primas, que, como la historia demuestra, puede
en algunos casos ir en detrimento del desarrollo de otros sectores
mas dinamicos y, en Ultima instancia, limitar las posibilidades de cre-
cimiento. Romper esta tendencia es uno de los retos principales a los
que se enfrenta la region en los proximos anos.

manteniendo tasas de crecimiento elevadas, en un contexto de fortaleza del mercado de tra-

bajo (la tasa de paro se situd en minimos del 6,7% de la poblacion activa en agosto), continua-

do impulso del crédito de la banca publica (que crece en torno a un 30% interanual) y favora-

bles indicadores de confianza de empresarios y consumidores?. Por su parte, en Chile (con un

crecimiento del 6,5% interanual en el segundo trimestre) y en Pert (10,1%) la actividad alcanzé

tasas muy elevadas, principalmente como consecuencia de la recuperacion de la demanda

interna y, mas especificamente, de la inversion. Por el contrario, México siguid mostrando una

recuperacion mas bien débil, dependiente del exterior y ligada al ciclo industrial estadouniden-

se, y con una contribucion escasa de la demanda interna. En este contexto, aunque en el se-

gundo trimestre la actividad mostrd un crecimiento importante (2,3% intertrimestral, 7,6% inter-

anual), parte de él puede atribuirse a un efecto base y a una acumulacidon de existencias

relativamente importante (véase la seccion final sobre evolucion econémica por paises).

El analisis de la composicion del PIB por el lado de la demanda identifica los motores del cre-

cimiento a escala regional: por un lado, la fuerte recuperacion de la formacion bruta de capital

2. Sin embargo, por el momento, dicha desaceleracion sirvié de marco para justificar, junto con otras razones de tipo
estructural, la interrupcion del ciclo de elevacion de los tipos de interés en Brasil a finales de agosto.

BANCO DE EsPARA 141 BoLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2010



CONSUMO PRIVADO, CONSUMO PUBLICO E INVERSION GRAFICO 6
Tasa interanual y puntos porcentuales

CONSUMO PRIVADO FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
Tasa interanual Tasa interanual

AMERICALATINA () e ARGENTINA

AVERICALATINA (a) s ARGENTINA

BRASIL s CHILE BRASIL s CHILE
MEXICO MEXICO
% ia %ia
2 32
9 24
6 16
3 8
0 0
& -8
-6 -16
-9 24
2006 2007 2008 2009 2010 s Ay 2NE Ay &
CONSUMO PUBLICO
Tasa interanual
AMERICA LATINA (@)  — ARGENTINA BRASIL CHILE MEXICO
% ia
14
12
10
8
6
4
2
o
2
2006 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Siete mayores economias.

(que anotd un crecimiento cercano al 17% interanual en el segundo trimestre) y, por otro, la
expansion del consumo privado (5,8% interanual) (véase grafico 6), cuyos determinantes prin-
cipales mantuvieron, con escasas excepciones, un comportamiento muy positivo durante
todo el periodo. La inversion fue espoleada por la mejora de las perspectivas de crecimiento,
que ha dado lugar a una revision al alza de los indicadores de confianza empresarial, la subida
de los precios de las materias primas, el descenso de los tipos de interés reales y la mayor
disponibilidad de financiacion (tanto externa como interna, con la gradual tendencia a la recu-
peracion del crédito). Estos factores permitieron superar, en términos generales, el parén en
las decisiones de inversion que se produjo entre finales de 2008 y 2009. Aun asi, las tasas de
inversion sobre PIB se mantienen, en promedio, unos 3 pp por debajo de los maximos que
alcanzaron a comienzos de 2008, en un contexto de cierre gradual de las brechas de produc-
cion. Ademas de ello, en algunos paises se produjeron shocks especificos (la cosecha agrico-
la récord y el impulso de la exportacion de manufacturas a Brasil en Argentina, el terremoto
sufrido por Chile y el rebote posterior de la inversion) que permiten explicar en buena parte la
pauta mostrada por la inversion en esos paises.

En lo que respecta a la evolucion del consumo privado, cabe destacar la importante resisten-
cia mostrada por este en la mayor parte de los paises, que cabria relacionar con el mejor
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comportamiento de los mercados laborales respecto a crisis anteriores, con la no caida del
salario real y probablemente también con la rapida recuperacion de la confianza. En este sen-
tido, aunque se observaron diferencias importantes entre los paises, cabria destacar que la
elasticidad de la tasa de paro a la variacion del PIB fue menor que en anteriores recesiones®.
En segundo lugar, si bien se produjeron una reduccion del empleo asalariado privado y un
aumento del trabajo por cuenta propia y del trabajo familiar no remunerado —interrumpiéndo-
se asi el proceso de reduccion relativa del sector informal observado en los afios previos—, no
hubo una precarizacion generalizada del trabajo asalariado® (una notable excepcion seria
México). Un factor explicativo crucial es que muchos de los Gobiernos de la region tuvieron
capacidad de poner en practica politicas macroecondmicas anticiclicas, cuando en crisis an-
teriores se vieron obligados a adoptar politicas de ajuste. Parte de estas politicas tuvo un im-
pacto positivo sobre el empleo —por ejemplo, aumentos de la inversion publica, programas
de empleo de emergencia (creacion de empleos temporales para desocupados en trabajos de
mantenimiento o construccion de infraestructura de utilidad social), programas dirigidos a la
retencion en el empleo, politicas de proteccion social (extension de la duracion de los seguros
de desempleo), etc.—. Por otro lado, a diferencia de lo ocurrido en crisis anteriores, los sala-
rios reales no disminuyeron, dadas la baja inflacion y la rigidez a la baja de los salarios nomi-
nales. En este sentido, cabe destacar que, con cierto retraso respecto a la recuperacion
mostrada por la actividad, también el crédito al sector privado esta recuperandose en la ma-
yor parte de los paises (véase grafico 7), a pesar de la gradual retirada de la banca publica
(excepto en Brasil). En México, sin embargo, los determinantes principales del consumo si-
guieron presentando una significativa debilidad: los ingresos en pesos por remesas se man-
tienen por debajo de su nivel de hace un afio, el crédito para consumo continud cayendo vy el
empleo formal se mantuvo por debajo del nivel de octubre de 2008, en un contexto de conti-
nuado crecimiento del empleo informal.

La contribucion negativa de la demanda externa al crecimiento es otra novedad importante
del ultimo semestre. A pesar de que las exportaciones experimentaron un importante aumen-
to en valor, cercano al 30% interanual, en gran parte como consecuencia del aumento del
precio de las materias primas, ligado a su vez a la robustez de la demanda de Asia, el dina-
mismo de la demanda interna tendio a traducirse en un deterioro de la balanza comercial
agregada, dado que el crecimiento de las importaciones superdé el 45% en junio, moderando-
se posteriormente. Asi, la balanza comercial ha mantenido todavia un superavit ligeramente
superior al 2% del PIB regional gracias al impacto favorable de los términos de intercambio
(aunque es deficitaria en Brasil y, en menor medida, en México). A pesar del peor comporta-
miento del déficit de rentas y servicios, el déficit corriente sigue siendo muy reducido (0,3% del
PIB a escala regional en el segundo trimestre). Por paises, se observa una diferenciacion muy
nitida entre los paises que mantienen un superavit corriente relativamente amplio (principal-
mente, Venezuela y Argentina) y aquellos en los que la balanza corriente es negativa —espe-
cialmente, Brasil, donde el déficit corriente (2,2% del PIB) ha vuelto a registros desconocidos
desde 2002, tras el deterioro de los Ultimos trimestres (véase grafico 8)—. En cualquier caso,
en el conjunto de la region, la intensa afluencia de flujos de capital esta permitiendo financiar
el déficit corriente holgadamente y, ademas, acentla la acumulacion de reservas.

Los indicadores de mayor frecuencia del tercer trimestre apuntan a una cierta desaceleracion
de la actividad a escala regional, en parte como resultado de un efecto base menos favorable,
pero también de la moderada restriccion de la politica monetaria en algunos paises. De esta
forma, el maximo ciclico en las tasas de crecimiento interanuales podria haberse alcanzado ya

3. Véase Banco Mundial (2010), From Global Collapse to Recovery, en la parte dedicada a los mercados de trabajo en
América Latina 4. Véase OIT (2010), Panorama Laboral 2009. América Latina y el Caribe.
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Precios y politicas
macroecondémicas

INDICADORES DE EMPLEO, DEMANDA Y CREDITO

GRAFICO 7

Media moévil 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.
c. A través de BNDES.

en el segundo trimestre. Chile (donde el impulso de la reconstruccion tras el terremoto esta
aun por llegar) y Venezuela (donde las tasas podrian cambiar a signo positivo) serian las prin-
cipales excepciones a esta tendencia general.

Tras el repunte experimentado hasta el segundo trimestre del afno, la inflacion medida en el
promedio de la region tendio a estabilizarse en tasas del 6,3% interanual en agosto y septiem-
bre, mostrando, en general, un comportamiento mas favorable de lo esperado, aunque con
importantes diferencias entre paises. Dicha estabilizacion reflejé la moderacion experimentada
por el crecimiento de los precios de los alimentos y, en menor medida, de la energia, y el
mantenimiento de los precios en el resto de los componentes (que serian una aproximacion a
la inflacion subyacente) (véase grafico 9). En las principales economias con objetivos de infla-
cion (Brasil y México), los precios de consumo convergieron hacia el objetivo central del banco
central, situdndose en el primer caso la inflacion en el 4,7% interanual en septiembre, lo que
supone una cesion de cinco décimas respecto a principios de afo; y en el segundo, en el
3,7% interanual, 1,3 pp por debajo de los niveles de principios de afo. La principal diferencia
entre ambos es que en México bajé también la inflacion subyacente y, en cambio, en Brasil se
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES
Tasas de variacion interanual, indices y miles de millones de délares

PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

GRAFICO 8

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales, IIF, bancos centrales y Banco de Espafa.

a. Datos de aduanas en ddlares, agregacion de las siete mayores economias.
b. Datos y estimaciones de IIF.
c. Media movil de cuatro trimestres.

mantuvo estable, aunque relativamente elevada. En Chile, Perd y Colombia los precios siguie-
ron una trayectoria mas dispar (al alza en los dos primeros casos, y a la baja en el Ultimo), pero
los tres se mantuvieron igualmente dentro del rango de objetivos (véase cuadro 2). Tan solo
Argentina anotd una apreciable aceleracion de la tasa de inflacion oficial, por encima del 11%
interanual (otras medidas sitdan la inflacién muy por encima de este nivel), mientras que en
Venezuela esta se mantenia en niveles muy elevados, en torno al 30%.

En este contexto, tres de los bancos centrales de la regién que mantienen objetivos de infla-
cion elevaron sus tipos de interés oficiales. Brasil inicio el ciclo de subida en abril, acumulando
hasta agosto un ascenso de 200 pb (hasta el 10,75%), seguido de Pertd en mayo (acumulan-
do 175 pb hasta septiembre, cuando inicidé una pausa) y de Chile en junio (225 pb). En México
y en Colombia los tipos oficiales se mantuvieron estables, en un contexto de mayor holgura
en las brechas de produccion.

Tanto la mejorfa en el comportamiento de la inflacion desde abril en Brasil como el endureci-
miento de la politica monetaria en Brasil, Chile y Peru contribuyeron a mejorar las expectativas
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INFLACION Y TIPOS DE INTERES OFICIALES GRAFICO 9
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafia.
a. Agregado de las siete principales economias.
b. Medidas oficiales.
c. Elaboracion propia descontando del indice general los indices de alimentos y energia.
d. Media ponderada de los tipos oficiales de los cinco paises con objetivos de inflacion.
INFLACION CUADRO 2
Tasas de variacion interanual
2010 2011
Objetivo Septiembre  Expectativas (a) Objetivo Expectativas (a)
Brasil 45+2 4,7 53 45+2 5.0
México 3+1 3,7 4,6 3+1 3,9
Chile 3+1 1,9 3,7 3+1 3,2
Colombia 3+1 2,3 3,1 3+1 3,8
Peru 2+1 2,4 2,7 2+1 2,5

FUENTES: Estadisticas nacionales y Consensus Forecats.

a. Expectativas de Consensus Forecasts de septiembre de 2010 para final de afio, como el
objetivo.
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de inflacion en estos paises, tras el deterioro ocurrido en la primera parte del afio. Sin embar-
go, desde una perspectiva de mas largo plazo, la evolucion reciente de los precios plantea
algunas consideraciones. Por un lado, cabria destacar que la inflacion ha sido, en general,
moderada, en un momento de elevado crecimiento y progresivo cierre de las brechas de pro-
duccidn. Por otro, los precios de las materias primas, que tradicionalmente son un determi-
nante importante de presiones en los precios al consumo de América Latina por su condicion
de regidn exportadora, no han ocasionado mayores tensiones en este periodo, a pesar de su
tendencia al alza (mas de un 25% desde principios de afio el indice de precios de los alimen-
tos, y un 20% el indice general de precios de las materias primas). Es cierto que dichos au-
mentos se trasladan con algun retraso a los precios de consumo y que han podido verse
contenidos, en parte, por la tendencia a la apreciacion de los tipos de cambio en Brasil, Chile
y Colombia, pero quiza no en su totalidad. Ademas, las politicas fiscales y cuasifiscales (por
ejemplo, el crédito publico) no han adoptado, en practicamente ningun pais, un caracter ne-
tamente restrictivo (véase recuadro 2). Finalmente, se constata que, a pesar del endurecimien-
to de la politica monetaria en estos tres paises, los tipos de interés reales han seguido siendo
extraordinariamente bajos en términos histdricos, y ain mas en México y en Colombia. Todos
estos factores harian pensar que, a pesar del favorable comportamiento reciente, los riesgos
para la inflacion podrian ser al alza en la mayor parte de los paises, en un contexto de presio-
nes por el lado de la demanda interna. Sin embargo, dado que las expectativas se han man-
tenido relativamente bien ancladas, en Brasil se ha planteado la discusion —que podria hacer-
se también extensiva a otros paises de la region, como Chile o Peri— sobre la posibilidad de
que se haya producido un cambio estructural que permita un crecimiento sin inflacion con ti-
pos de interés reales méas bajos que en el pasado®. Entre tanto, la preocupacion por la apre-
ciacion del tipo de cambio y por los efectos expansivos de la entrada de capitales de corto
plazo constituyen un elemento disuasorio al tensionamiento adicional de la politica monetaria,
maxime cuando los tipos de interés reales en Estados Unidos se han mantenido tan bajos.

En las economias que no mantienen objetivos de inflacion, las politicas monetarias siguieron
mostrando un sesgo expansivo, lo que se tradujo en la persistencia de elevadas tasas de in-
flacion. En Argentina, el banco central relajo en agosto sus objetivos monetarios, a pesar de la
situacion de sobrecalentamiento de la economia, ampliando el objetivo de crecimiento de M2
en mas de 10 pp, hasta un 29,4% a finales de afio, lo que supone en la practica acomodar un
nivel de inflacion mas elevado. En Venezuela, la devaluacion de enero se tradujo en una ace-
leracion adicional de la inflacion, hasta el 32%.

En el ambito de las politicas fiscales, probablemente el aspecto mas destacado haya sido la
mejora del saldo primario en el conjunto de la region, revirtiendo la tendencia de los dos afios
anteriores, y que es consecuencia de la recuperacion de los ingresos publicos (véase grafi-
co 10), ya que, en general, el gasto mantuvo tasas de crecimiento muy elevadas. Este fue el
caso de Argentina, Brasil (a pesar de la congelacion del gasto antes de las elecciones por 0,3 pp
del PIB), Chile y Peru (que también impuso limites al gasto). Una excepcion es México, donde
el déficit publico se amplio hasta el 2,3% del PIB (déficit primario del 0,1%), en un contexto de
debilidad general de los ingresos (excepto los petroleros) como consecuencia del ciclo, y pese
a la moderacion del gasto. Con todo, y a diferencia del resto de paises, €l signo de la politica
fiscal se mantiene moderadamente restrictivo en este pais en el presupuesto para 2011.

5. Existe gran incertidumbre en torno a la tasa de interés real neutral, dado su cardcter inobservable, pero el banco
central destaca la reduccion del tipo de interés real a lo largo de los Ultimos afos (actualmente, en torno al 5%) y diversos
cambios estructurales en la economia brasilena, que apuntarian hacia una reduccion de esta variable. Entre ellos desta-
can el aumento del ahorro interno en la economia, a través la reduccion de la deuda mediante superavits primarios, y el
mayor atractivo para el ahorro externo, por la reduccion del riesgo soberano. También cabe destacar el desarrollo de los
mercados financieros y la mejora en la transmision de la politica monetaria.
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EL PAPEL DE LA BANCA PUBLICA EN AMERICA LATINA. RESPUESTA A LA CRISIS

La crisis econdmica y financiera global impacté en América Latina
a través de diversos canales, derivando, entre otros efectos, en
una intensa contraccion del crédito al sector privado durante el
cuarto trimestre de 2008. Esta contraccion resultd, sin embargo,
relativamente limitada en el tiempo y tendié a moderarse a lo largo
de 2009 y 2010. Uno de los factores que explican esta favorable
evolucion fue el aumento de la actividad de la banca publica —yv,
en particular, de la banca de desarrollo—, sobre la que se concentrd
la mayor parte de las medidas de estimulo al crédito adoptadas
por los Gobiernos latinoamericanos. En este recuadro se compara
el papel de la banca publica en Brasil, Chile y México, los paises
de América Latina donde esta tuvo mayor relevancia en la provi-
sién de crédito al sector privado durante la crisis’. Tras una breve
revision de las medidas de estimulo, se compara la actividad de la
banca publica con la de la banca privada nacional y extranjera
durante la crisis, se extraen algunas conclusiones de la compara-
cion y se plantean algunos de los principales riesgos de cara al
futuro.

1. Otros paises, como Argentina o Venezuela, tienen también una importante
banca publica, pero su funcién en la provision de crédito al sector privado fue
menor durante la crisis.
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RECUADRO 2

En primer lugar, cabria destacar que la accion contraciclica de la
banca publica en América Latina fue posible gracias a su significativa
implantacion en los paises bajo estudio (véase grafico 1). Existen, no
obstante, importantes diferencias por paises en esta dimension. Asi,
la presencia de banca publica ha sido tradicionalmente mas impor-
tante en Brasil, donde el crédito al sector privado otorgado por el
banco de desarrollo BNDES y los dos grandes bancos comerciales
publicos (Banco do Brasil y Caixa Econémica Federal) representaba
antes de la crisis un 36% del crédito total al sector privado (15% del
PIB). En México y Chile, la importancia de la banca publica ha sido
relativamente mas reducida, si bien con anterioridad a la crisis esta
extendia una fraccion no desdefiable del total del crédito al sector
privado, un 9% y un 13%, respectivamente (equivalente a un 1,5% y
a un 10,5% del PIB, respectivamente).

De los tres paises, es Brasil donde la banca publica ha tenido mayor
importancia en el sostén del crédito al sector privado durante la cri-
sis. Asi, entre finales de 2008 y principios de 2009 se llevé a cabo un
aumento de los recursos del banco de desarrollo BNDES de 100 mm
de reales (3,2% del PIB), seguidos por una aportacion adicional equi-
valente al 2,3% del PIB en el primer semestre de 2010. La ampliacion
de recursos, en ambos casos a través de aportes extraordinarios del
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FUENTES: Banco Central de Brasil, Comision Nacional Bancaria y de Valores de México, Superintendencia de Bancos e Institucio nes

Financieras de Chile y Banco de Espania.
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EL PAPEL DE LA BANCA PUBLICA EN AMERICA LATINA. RESPUESTA A LA CRISIS (cont.)

Tesoro?, permitid préacticamente doblar el tamafio del banco y poten-
ciar asi sus actividades habituales (la concesion de crédito a largo
plazo, el crédito comercial a pymes, v la inversion en bienes de equi-
po y exportaciones). A lo largo del cuarto trimestre de 2008 y del
primer trimestre de 2009 se adoptaron también medidas para esti-
mular la actividad de los bancos comerciales publicos. Como conse-
cuencia de todo ello, las tasas de crecimiento del crédito de la banca
de desarrollo al sector privado fueron superiores al 30% interanual a
lo largo de 2009 —con maximos superiores al 50% — (véase grafi-
co 2). Al coincidir con un periodo en el que las restantes entidades
bancarias moderaron la provision de crédito de manera significativa,
mas del 80% del crédito al sector privado a finales de 2009 era ex-
tendido por la banca publica, mientras que la banca comercial priva-
da reducia su aportacion muy fuertemente y la contribucion de la
banca extranjera pasaba a ser nula. De este modo, gracias al aporte
de la banca publica, aunque el crédito total al sector privado se des-
acelero (desde tasas muy elevadas, superiores al 30% interanual an-
tes de la crisis), no llegd a contraerse y se mantuvo en tasas de cre-
cimiento positivas del orden del 10% interanual a comienzos de
2009, antes de volver a recuperarse.

También en México aumento la relevancia de la banca de desarrollo
durante la crisis (véase grafico 3). Asi, entre junio y agosto de 2009,
el crédito al sector privado concedido por la banca de desarrollo re-
gistro tasas de expansion muy apreciables, proximas al 60% inter-
anual, pero que, dado su menor tamano en el conjunto del sistema
bancario mexicano, se tradujeron en una aportacion mas limitada al
sostenimiento del crédito. El aumento de la actividad se derivd de
dos planes de estimulo, uno en octubre de 2008 y otro en enero de
2009, que incluian aumentos de recursos (en particular, a Nacional
Financiera y Bancomext) para apoyar el crédito y aliviar la restriccion
crediticia en sectores productivos especificos que habian experimen-
tado dificultades de acceso a la financiacion, como pymes, sector
agropecuario, vivienda e infraestructuras. Las tasas de crecimiento
positivas mostradas por la banca publica contrastan con la contrac-
cion del crédito de la banca extranjera y el estancamiento del crédito
de la banca privada nacional, pero por su tamafio mas reducido no
pudo evitar que el crédito total al sector privado pasara de crecer a
tasas del 25% interanual antes de la crisis a tasas cercanas al 0%
durante 2009.

Finalmente, en Chile las politicas fiscales y monetarias anticiclicas
tuvieron mayor alcance durante la crisis, aunque el papel de la banca
de desarrollo resultd menos decisivo. Con todo, fue destacable la
potenciacion del papel de la Corporacion de Fomento de la Produc-
cion (CORFO), y particularmente la ampliacion de capital de 500 mi-
llones de délares del banco de desarrollo BancoEstado aprobada en

2. Tradicionalmente, la principal fuente de recursos del BNDES ha sido el fondo
para desempleo (Fondo de Amparo de Trabajadores, FAT). No obstante, el
aporte extraordinario del Tesoro, mediante emisiones de deuda publica, le ha
convertido en la principal fuente de financiacion.

RECUADRO 2

noviembre de 2008, y completada a lo largo de 2009 (equivalente a
una ampliacion del capital de un 50%), que, al igual que en Brasil o en
México, permitia aumentar el crédito a sectores preferentes —pymes,
exportadores, vivienda—¢. Fruto de estas medidas, el crédito al sec-
tor privado de la banca de desarrollo registrd crecimientos en torno
al 20% interanual, en claro contraste con la evolucion de la banca
comercial privada, tanto nacional como extranjera, que registraron
notables caidas. No obstante, de forma parecida a lo sucedido en
Meéxico, este impulso se tradujo en una aportacion relativamente re-
ducida al crecimiento del crédito en los peores momentos de la cri-
sis, que no consiguid evitar una significativa contraccion del crédito
total al sector privado (véase grafico 4).

En definitiva, en los tres paises bajo estudio, y como consecuencia
de las medidas de estimulo adoptadas, la banca publica adquirié un
importante protagonismo tras la crisis econémica y financiera global,
al coincidir su dinamismo con una importante moderacion de la acti-
vidad de la banca comercial privada, y en particular la banca extran-
jera. Una diferencia notable en el comportamiento de la banca de
desarrollo entre Brasil (por un lado) y México y Chile (por otro) reside
en su tamano y, por consiguiente, en su capacidad de impacto sobre
el crédito al sector privado, muy superior en Brasil que en los otros
dos paises. La otra diferencia fundamental estriba en que, mientras
en México y Chile la actividad de la banca publica puede considerar-
se estrictamente contraciclica, ya que se acelerd durante la crisis fi-
nanciera, y se moderd conforme se reactivaba el crédito de la banca
privada, en Brasil mantuvo su ritmo de actividad a lo largo de 2010,
pese al endurecimiento monetario del banco central, la fuerte expan-
sion de la economia y la recuperacion del crédito de la banca priva-
da. En este sentido, aunque cabe valorar el papel desempefado por
la banca publica durante la crisis de modo positivo, su actividad plan-
tea riesgos e interrogantes, en un contexto de normalizacion de la
actividad econémica. Uno de ellos es el potencial aumento de la mo-
rosidad derivado de un rapido crecimiento del crédito. Otros serfan
los riesgos de competencia con la banca comercial privada, la posi-
bilidad de segmentacion de mercados de crédito y, en algunos ca-
s0s, la mayor ineficiencia. En el caso de Brasil, donde la actividad de
la banca de desarrollo esta siendo mas prolongada, se plantean po-
sibles riesgos de prociclicidad y de conflicto con la conduccion de la
politica monetaria, ademas del creciente coste cuasifiscal derivado
del caracter subvencionado del crédito®. Por Ultimo, la reafirmacion
del papel de la banca publica tras su impacto favorable durante la
crisis saca a relucir de nuevo los problemas generalmente asociados
a este tipo de actividades.

3. La banca de desarrollo también tuvo un papel relevante en la iniciativa,
presentada en marzo de 2009, para estimular el crédito bancario y no ban-
cario. 4. Lainyeccion de recursos en el BNDES plantea un coste fiscal para
el Tesoro, que podria situarse en torno a 0,3 pp del PIB al afio Los recursos
del Tesoro son remunerados al tipo de interés de largo plazo, que es el 6%,
y el coste medio de la deuda interna del Tesoro se sitda en torno al 11% en la
actualidad.
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Procesos de integracion
comercial y politicas
estructurales

RESERVAS DE DIVISAS Y PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 10
Miles de millones, tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB

VARIACION DE RESERVAS DE DIVISAS Y DEL TIPO SUPERAVIT (+) O DEFICIT (-) EN AMERICA
DE CAMBIO (a) LATINA (b)
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Variacion de reservas desde diciembre de 2008 hasta septiembre de 2010. Variacién del tipo de cambio
entre el minimo registrado en el cuarto trimestre de 2008 y el tipo de cambio medio de septiembre de 2010.
b. Siete mayores economias.

c. Deflactado por el IPC.

d. Excluida la deuda no presentada al canje en 2005.

Lo més destacable de los procesos de integracion comercial en América Latina lo largo de los
meses transcurridos de 2010 —en un contexto de prolongado estancamiento— ha sido el
acuerdo para finalizar la redaccion del cédigo aduanero comun en Mercosur, tras mas de cuatro
anos de demora, asi como un cronograma para la eliminacion del doble cobro del Arancel Exter-
no Comun. Por otro lado, la CAN sigue afrontando serios obstaculos, en la medida en que uno
de sus miembros (Venezuela) podria acceder a Mercosur; otros dos (Pert y Colombia) han man-
tenido su estrategia de reorientar su comercio exterior, especialmente hacia la cuenca del Pacifico,
utilizando acuerdos bilaterales; y el resto (Ecuador y Bolivia) quedd fuera de las negociaciones
con Estados Unidos y la UE. Asi, a lo largo del periodo examinado, Peru inicié conversaciones con
Corea del Sur, Japon y Panama; y, ademas, el 1 de marzo entrd en vigor el acuerdo con China
firmado a finales de 2009. Pert y Colombia alcanzaron, a primeros de marzo de 2010, un acuer-
do de libre comercio con la Union Europea, que se ratificd en la cumbre conjunta de mayo. Co-
lombia, por su parte, inicidé negociaciones con Corea y ratificd un acuerdo con Canadd, a la es-
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Evolucion econémica
por paises

pera de que el Congreso de Estados Unidos apruebe el tratado de libre comercio entre ambos
paises. Chile firmd un acuerdo de libre comercio con Tailandia, y Costa Rica alcanzé acuerdos
con Singapur y con China. Finalmente, México anuncio, a mediados de agosto, el incremento de
varios aranceles a la importacion de productos estadounidenses, en respuesta a la suspension
de un acuerdo para la prestacién de servicios de transporte mexicanos en Estados Unidos.

En el ambito de las reformas estructurales, cabe destacar la aprobacion de una regla fiscal en
Colombia, cuyo objetivo es reducir la deuda hasta niveles coherentes con una calificacion
crediticia de grado de inversion (28% del PIB dentro de 10 anos), ademas de lograr la conduc-
cion de una politica fiscal aislada del ciclo econdémico y gestionar la expansion prevista en el
sector del petréleo en los préximos anos, suavizando sus efectos macroecondmicos vy fisca-
les, y recogiendo consideraciones de equidad intergeneracional. Para lograr la primera meta
se fija un objetivo de saldo primario estructural del sector publico del 0,6% del PIB entre 2010
y 2020. Ademas, se establece implicitamente un objetivo de ahorro estructural de los ingresos
del petrdleo, que se orientaran a la reduccion de la deuda, pudiendo ser la base para una fu-
tura constitucion de un fondo de ahorro.

En el mismo sentido, en Chile se cred un comité asesor para modificar la metodologia de
célculo en la que se basa la regla fiscal estructural, cuyas recomendaciones (basicamente, no
ajustar por medidas discrecionales de las autoridades y no corregir por cambios ciclicos en la
valoracion de los activos publicos) seran incorporadas en el presupuesto de 2011.

En Venezuela, el Ejecutivo mantuvo su politica de expropiaciones y aprobd, en el Ultimo tramo
de la legislatura, varias leyes que cambian el modo de funcionamiento del sistema financiero
del pais, otorgando mayor discrecionalidad al sector publico y facilitando la financiacion de
sus proyectos. Finalmente, Ecuador aprobd la nueva Ley de Hidrocarburos, que implica el
cambio de los contratos con las petroleras privadas, que pasan a ser prestadoras de servi-
cios, de modo similar a lo que ocurrié en Bolivia con el sector del gas.

En Brasil, la economia incrementé su elevado ritmo de expansion en el primer trimestre del afio,
creciendo un 2,7% en tasa intertrimestral, impulsada por el fuerte crecimiento de la demanda
interna, y en particular de la inversion. En el segundo trimestre del afio se registrd una significati-
va desaceleracion, pero, aun asi, el PIB mantuvo una tasa de crecimiento del 1,2% intertrimestral.
De esta manera, tras cinco trimestres de fuerte expansion, la economia crecio un 8,8% interanual
en el segundo trimestre, solo dos décimas menos que en el primero. Los indicadores de activi-
dad mas recientes apuntan a cierta moderacion en los ritmos de expansion en el segundo se-
mestre del afo, aunque adn en torno a tasas elevadas, en un contexto de politicas fiscales y
crediticias acomodaticias y pujanza del mercado laboral. Dado este dinamismo, y el incremento
que la inflacion experimenté hasta mayo (5,2% interanual), el banco central continud el endureci-
miento de la politica monetaria iniciado en abril, incrementando el tipo de interés oficial en 75 pb
y 50 pb en sus reuniones de junio y julio, hasta situar en tipo de interés oficial en el 10,75%, que
mantuvo constante en sus reuniones de agosto y septiembre, tras tres meses de moderacion en
el crecimiento de los precios. El banco central justificd esta pausa por la posible reduccion del
tipo de interés neutral (el coherente con la inflacion objetivo) en los Ultimos afios y por la recien-
te desaceleracion de la actividad, aunque la apreciacion del tipo de cambio también podria expli-
car parcialmente esta decision. Por otro lado, la capacidad financiera del banco de desarrollo
BNDES se reforzé nuevamente, manteniéndose ademas su tipo de interés en el 6%. En el ambi-
to fiscal, ha continuado la gradual y leve mejoria en el superavit primario del sector publico, deri-
vada de un mayor crecimiento de los ingresos del Gobierno central en relacion con los gastos,
hasta alcanzar el superavit primario acumulado de un afo el 2% del PIB en julio. No obstante,
este dato sigue por debajo del objetivo oficial de alcanzar un superavit primario del 3,3% en 2010,
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BRASIL, MEXICO, ARGENTINAY VENEZUELA GRAFICO 11

BRASIL: FLUJOS FINANCIEROS Y CUENTA MEXICO (a): CONTABILIDAD NACIONAL EN NIVELES
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FUENTES: INEGI de México, Banco Central de Venezuela y Banco Central de Argentina.

a. Base 100 en el segundo trimestre de 2008. La linea punteada es la prevision de la encuesta del
Banco de México de agosto de 2010.

b. Metas trimestrales estableciendo un rango para los niveles promedio de M2 total para el ultimo
mes de cada trimestre.

c. EI 18 de mayo se produjo el cierre del mercado, que reabrié el 9 de junio.

a pesar del dinamismo de la economia, de lo que se infiere un tono prociclico. El objetivo de su-
peravit primario para 2011 es del 3,2%. El fuerte dinamismo de la demanda interna ha propiciado
un deterioro de la balanza comercial que, unido a la ampliacion del déficit de rentas y servicios,
ha generado una ampliacion del déficit corriente (véase grafico 11), hasta situarse en el 2,3% del
PIB en los doce meses hasta agosto. También se registraron en los ultimos meses notables en-
tradas de flujos financieros, en gran medida en forma de inversion de cartera, que se tradujeron
en una notable apreciacion del tipo de cambio hacia los maximos del afio. En este contexto se
mantuvo la acumulacion de reservas —cuyo stock alcanzaba los 261.300 millones en agosto—,
se aumento del impuesto sobre transacciones financieras (IOF) del 2% al 4% y posteriormente al
6% para los flujos de entrada inversion de renta fija en octubre, y se autorizé al Fondo de Riqueza
Soberana (FRS) de Brasil a realizar compras de activos en moneda extranjera®. La candidata del

6. Aungue no esta precisado, el FRS emitiria deuda en moneda local para financiar estas adquisiciones, de manera que
sus intervenciones serian similares a las compras de ddlares esterilizadas que lleva a cabo el banco central.
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PT (Dilma Rousseff) gand las elecciones presidenciales con un programa que mantiene las lineas
generales de la politica econdémica de los Ultimos afios.

En México, la actividad crecio a ritmos elevados en términos interanuales en el primer semes-
tre de 2010, registrando tasas del 4,3% y del 7,6%, respectivamente, en los dos primeros
trimestres del ano. Pese a todo, gran parte del crecimiento puede atribuirse principalmente a
un efecto estadistico fruto de niveles muy bajos de comparacion en el primer semestre de
2009, en un contexto en el que las principales variables de contabilidad nacional siguen por
debajo de los niveles previos a la crisis (véase grafico 11). De hecho, en el primer trimestre la
variacion intertrimestral fue negativa (-0,6%) y en el segundo, aunque el crecimiento fue mu-
cho mas elevado (3,2% intertrimestral), se explicd en buena parte por el ciclo de existencias.
México fue el unico pais en el que la demanda externa aportd positivamente al crecimiento en
los dos trimestres, aunque la contribucion fue de pequefa magnitud (0,4 pp). Ello fue conse-
cuencia de que, aunque las importaciones presentaron elevadas tasas de crecimiento, las
exportaciones aumentaron aun mas. Los datos de mayor frecuencia publicados en el tercer
trimestre de 2010 apuntarian a una ligera desaceleracion de la economia como consecuencia
de la desaceleracién del sector manufacturero y de las exportaciones al mercado estadouni-
dense. En este contexto de persistencia de una elevada brecha de produccion negativa, las
tasas de inflacion, que habian repuntado hasta un maximo del 5% en marzo de 2010, como
consecuencia de la subida de las tarifas del IVA, cedieron sustancialmente, hasta alcanzar el
3,7% de septiembre. La inflacion subyacente venia descendiendo desde unos meses antes,
llegando igualmente al 3,6% en septiembre. El banco central ha mantenido los tipos de interés
oficiales en el 4,5% vy la curva de rendimientos no descuenta movimientos en los proximos
trimestres. Las cuentas del sector publico empeoraron ligeramente en el primer semestre en
términos interanuales, como consecuencia del descenso de los ingresos no tributarios (al
desaparecer los beneficios que en abril de 2009 el banco central transfirié al Tesoro derivados de
la depreciacion cambiaria y los ingresos derivados de la cobertura petrolera). Dicho descenso
no pudo ser compensado por el aumento de los ingresos tributarios por la recaudacion del
IVA. El presupuesto presentado para 2011 se mantiene en la linea de austeridad de 2011, con
un aumento del 2,3% de los gastos y un déficit del 0,3%, aunque no incluye ninguna reforma
fiscal. Respecto al sector externo, en el primer semestre de 2010 la balanza por cuenta
corriente registré un déficit equivalente al 0,2% del PIB, menor que el del primer semestre de
2009. La cuenta financiera arrojé un superavit del que destaca la entrada de inversion extran-
jera directa y en cartera, principalmente en forma de bonos. Para afrontar el retorno de los
flujos de cartera se mantuvo la subasta de opciones de venta de ddlares de 600 millones al
mes, que fue reactivada el pasado mes de febrero. De esta manera, las reservas internacio-
nales alcanzaron un maximo histérico de 108 mm de ddlares a finales de septiembre. Final-
mente, se ha mantenido un acceso fluido a los mercados internacionales, y en la primera sema-
na de octubre México logré colocar 1.000 millones de ddlares en un bono a 100 afos (el
primer pais de la region) con un coste relativamente reducido.

La actividad en Argentina exhibié tasas de crecimiento similares a las previas a la crisis finan-
ciera durante el primer semestre de 2010, a pesar de considerarse cerrada ya la brecha de
produccion. Asi, el crecimiento intertrimestral se situé alrededor del 3% en ambos trimestres,
y en tasa interanual alcanzo el 11,8% en el segundo. Destaca el crecimiento de la demanda
interna (13,6% en el segundo trimestre), consecuencia de un fuerte crecimiento de la inversion
(especialmente, en bienes de equipo) y del dinamismo del consumo, tanto del privado como
del publico. La aportacion del sector exterior pasé de nuevo a ser negativa, especialmente en
el primer trimestre de 2010 (2,9 pp). Este buen comportamiento de la actividad econdémica es
consecuencia de la recuperacion de la cosecha agricola en 2010, del crecimiento en Brasil
(especialmente, para el sector de automoviles) y del tono expansivo de las politicas monetaria
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y fiscal. Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a que el crecimiento se moderaria en el
segundo semestre. El superavit publico primario acumulado a doce meses se ha ido elevando
progresivamente, hasta el 1,7% del PIB, en el segundo trimestre, debido al incremento de los
ingresos, ya que el gasto publico siguid aumentando a tasas elevadas (alrededor del 30%). La
inflacion ha seguido una evolucion desfavorable, aumentando fuertemente en los Ultimos me-
ses. De hecho, aunque la inflacion oficial se situa en torno al 11% en septiembre (el maximo
de los ultimos cinco afios), los incrementos salariales se estan firmando alrededor del 25%, y
el Gobierno elevo los intervalos de los diferentes tramos impositivos en un 20%. Adicionalmen-
te, el banco central acomodd una politica monetaria mas expansiva, al actualizar las metas del
programa monetario para el segundo semestre de 2010 (véase grafico 11), dado el mayor
crecimiento nominal esperado para la economia. Otra forma de constatar que la politica mo-
netaria ha sido mas expansiva es la tendencia a la baja de los tipos de interés reales, pues los
nominales se han mantenido estables pese al repunte inflacionista. En el ambito financiero,
cabe destacar el canje de parte de la deuda publica que permanecia en situacion de impago
desde 2001, a finales de junio, y que tuvo un 66% de adhesion (12 mm de 18,3 mm de ddla-
res elegibles). Con este canje y el que tuvo lugar en 2005, se cubre el 92,4% de la deuda que
se declaré en default en 2001, lo que ha propiciado una notable reduccién de la probabilidad
de impago de la deuda publica (obtenida a partir de los precios implicitos en los activos finan-
cieros argentinos) y que dos agencias de calificacion crediticia elevaran la calificacion de la
deuda soberana del Gobierno argentino en moneda extranjera, aunque esta se mantiene muy
lejos del grado de inversion. También es resefable el anuncio por el Gobierno de la creacion
de un Programa de Desendeudamiento Federal, que supone un importante alivio financiero
para las provincias, que dejaran de pagar sus deudas con el Estado central hasta el final de
2011 y las podran reprogramar con vencimientos a 20 afos. A pesar de que parte de las re-
servas se empled en el servicio de la deuda en moneda extranjera, las reducidas salidas de
capitales del sector privado, junto con el favorable comportamiento de la cuenta corriente,
permitieron acumular reservas internacionales —esterilizadas con emisiones de letras por par-
te del banco central— hasta alcanzar maximos histoéricos, al tiempo que el tipo de cambio del
peso con el délar mantuvo una ligera tendencia a la depreciacion.

En Chile, la actividad se recuperd mas rapido de lo previsto tras el terremoto sufrido por el pais
a finales de febrero. Durante el segundo trimestre, el PIB aumentd un 4,3% en tasa intertri-
mestral (tras la disminucion del 1,5% en el trimestre anterior) y un 6,5% en tasa interanual
(1,5% en el primer trimestre). Destaco el extraordinario aumento de la demanda interna, que
se expandio en el segundo trimestre a una tasa interanual del 19,4%, desde un ya elevado 11,8%
en el primer trimestre del ano. Este crecimiento vino explicado especialmente por la inversion
(en concreto, en bienes de equipo), aunque el consumo privado también se expandié con
fuerza. Se espera que la inversion en construccion repunte en los proximos trimestres, debido
a la reconstruccion tras el terremoto. La aportacion al crecimiento del sector externo paso a
ser negativa en el primer semestre del afio y ademas alcanzé una elevada magnitud (mas de
10 pp en cada uno de los trimestres). Ello fue consecuencia tanto del fuerte crecimiento de las
importaciones como de la evolucion negativa de las exportaciones, aunque estas tendieron a
recuperarse en el segundo trimestre, tras varios trimestres de caida. Esta evolucion también
contribuyd a la practica eliminacion del superavit por cuenta corriente (0,1% en el segundo
trimestre). Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a que el elevado crecimiento se man-
tuvo en el tercer trimestre del afio. En el ambito fiscal, durante el primer semestre del afio los
ingresos aumentaron un 46% interanual en términos reales, como consecuencia del dinamis-
mo de la demanda interna y del aumento del precio del cobre, lo que llevd a una notable re-
duccion del déficit publico. Asimismo, el nuevo Gobierno informdé de que el déficit fiscal es-
tructural en 2009 no fue del 1,2% del PIB, sino del 3,1%, como consecuencia de ciertas
correcciones en la metodologia de célculo propuesta por el Comité Asesor de Balance Estruc-
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tural, creado para mejorar el funcionamiento de la regla fiscal chilena. Como consecuencia de
ello, la politica fiscal sera en los proximos afios algo mas restrictiva de lo que se pensaba an-
teriormente, y el nuevo Gobierno renuncia a alcanzar el equilibrio del saldo estructural al final
de su mandato. La inflacion siguié aumentando (2,6% en agosto), aunque a un ritmo menor
de lo previsto y con una evolucion favorable de los componentes subyacentes. A pesar de
esta evolucion relativamente benigna, el banco central inicié en junio un proceso de subida del
tipo de interés oficial (225 pb, hasta el 2,75%, tras la reunion de politica monetaria de septiem-
bre), con el objetivo de reducir la laxitud de la politica monetaria tras la bajada de 775 pb en
2009. Por otro lado, como parte de la estrategia de financiacion del programa de reconstruc-
cion, el Gobierno chileno emitio en los mercados internacionales bonos a diez afios en ddla-
res, por primera vez desde 2004, y bonos en pesos chilenos, siendo la primera emision del
Estado chileno en moneda local en los mercados financieros internacionales. En los ultimos
meses se ha producido una importante apreciacion nominal del peso frente al ddlar, ligada al
aumento del precio del cobre, a las subidas de tipos de interés oficiales, a las mayores sorpre-
sas relativas en crecimiento, a los fondos que estan entrando en el pais, como consecuencia
de los esfuerzos de reconstruccion, y probablemente también a los factores globales. Por Ul-
timo, en junio la agencia de calificacion crediticia Moody’s elevé un escaldn la calificacion de
la deuda soberana chilena en moneda extranjera.

La economia de Colombia consolidé su recuperacion en el primer semestre de 2010, con un
crecimiento del 4,3% interanual, impulsada por la aceleracion de todos los componentes de
la demanda interna, salvo la inversion, que continud creciendo a tasas similares a las del se-
gundo semestre de 2009. Asimismo, la positiva evolucion de la acumulacion de existencias
fue otro de los factores explicativos. El notable dinamismo de las importaciones, especialmen-
te en el segundo trimestre del afio, explica la aportacion negativa del sector exterior en 2,9 pp,
a pesar de que las exportaciones continuaron recuperandose, como muestran los crecimien-
tos intertrimestrales superiores al 5% durante los dos primeros trimestres de 2010. Esta recu-
peracion de la actividad se ha producido en un entorno de inflacion benigno, que se ha
mantenido proxima al 2%, el limite inferior del objetivo del banco central para este afio (rango
2%-4%). En este entorno de gradual recuperacion sin presiones de inflacion, el banco central
mantuvo el tipo de interés constante en el 3%, tras la Ultima reduccion llevada a cabo en abril.
En el ambito de la politica fiscal, el Gobierno ha revisado a la baja la prevision del déficit del
sector publico no financiero, hasta el 3,6% del PIB en 2010, y prevé una reduccion adicional
del mismo en 2011, hasta el 3%, debido en parte al mayor crecimiento econémico esperado.
Por otra parte, se presenté una regla fiscal para gestionar los recursos petroliferos de manera
contraciclica, anticipando un boom en el sector en los proximos anos. Por el lado del sector
exterior, se produjo una notable mejoria de la balanza comercial, en un contexto de mayor
crecimiento nominal de las exportaciones en relacion con las importaciones, gracias en gran
parte a una mejora de los términos de intercambio. Cabe esperar que se mantenga esta me-
jora ante la reanudacion de relaciones diplomaticas con Venezuela. El banco central realizd
intervenciones en el mercado cambiario entre abril y junio, de veinte millones de doélares diarios,
dentro de un esquema de subastas competitivas introducido en abril. Este mecanismo fue
reanudado en septiembre, en un contexto de preocupacion por parte de las autoridades por
la apreciacion del peso colombiano. De hecho, durante el semestre, el tipo de cambio conti-
nuo su tendencia a la apreciacion (10% desde finales de abril), situandose en el entorno de los
1.800 pesos por ddlar. Por ultimo, cabe destacar que Standard & Poor’s mejord la calificacion
crediticia de la deuda soberana en un escaldn, hasta asignarle «grado de inversion».

En el segundo trimestre de 2010, el PIB en Perti aumentd un 3,1% en tasa intertrimestral, tras
el incremento del 1,6% registrado en el primer trimestre, prolongando la sdlida recuperacion

iniciada en la segunda mitad de 2009. En tasa interanual, el PIB aumento un 10,1% en el se-
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gundo trimestre, frente al aumento del 6,1% registrado el trimestre anterior. Es destacable el
crecimiento interanual de la demanda interna del 11,1% durante el primer semestre del afio.
Este dinamismo es reflejo de la recuperacion del consumo privado, del crecimiento de la in-
version y de la acumulacion de existencias a tasas similares a las registradas antes de la crisis
financiera internacional, y de un crecimiento mayor del consumo y de la inversion publicos.
Los indicadores de mayor frecuencia continian mostrando un elevado crecimiento de la acti-
vidad econdmica en el tercer trimestre, aunque a tasas algo inferiores. La aportacion del
sector exterior al crecimiento del PIB paso a ser negativa durante el semestre en cerca de 3 pp,
debido a la fortaleza de las importaciones y al crecimiento practicamente nulo de las exporta-
ciones en términos reales. No obstante, el aumento nominal de las exportaciones fue mayor
que el de las importaciones y cercano al 40%, en tasa interanual, gracias a la mejora de los
términos de intercambio. Durante el primer semestre del ano, el déficit por cuenta corriente se
situd en el 1,1% del PIB, puesto que el superavit comercial y las mayores remesas del exterior
fueron mas que compensadas por el déficit de la balanza de servicios y de la balanza de ren-
tas, al aumentar los beneficios de las empresas con participacion extranjera. La inflacion tocd
suelo en diciembre de 2009 y ha seguido aumentando (2,3% en agosto), dados el mayor di-
namismo de la demanda interna, la desaparicion del efecto base y factores de oferta, como
los precios de algunos alimentos y, en menor medida, de los productos energéticos. El banco
central elevo el tipo de interés oficial en todas las reuniones de politica monetaria desde mayo
hasta septiembre. Asi, el tipo de interés oficial se elevé en 175 pb, hasta el 3%. No obstante,
en la reunion de politica monetaria de octubre decidié realizar una pausa. Estos aumentos del
tipo de interés oficial vinieron acompanados de una serie de medidas de elevacion de los
coeficientes de caja, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Mientras tanto,
continud la recuperacion del crédito, que crecio un 16,9% en términos interanuales reales en
agosto. El impulso fiscal se mantiene en 2010 en una cuantia similar a la de 2009, aunque se
reduce el déficit publico, dada la mayor recaudacion tributaria y dados los limites al aumento
del gasto publico impuestos por el Gobierno para el cumplimiento de las metas fiscales de
2010. Durante los Ultimos meses, el banco central utilizé distintos instrumentos para frenar las
presiones apreciatorias del peso frente al dolar: controles de capital (elevacion del encaje de
los créditos del exterior menores a dos anos), compras de ddlares desde junio (las reservas
aumentaron en mas de 9 mm de ddlares hasta septiembre) y aumento de la proporcion que
los fondos de pensiones pueden invertir en el exterior.

En el primer semestre de 2010, Venezuela fue el Unico pais de la regidon que registré una con-
traccion de la actividad, en media, del 3,5% en tasa interanual, con una recuperacién en el
segundo trimestre, cuando el PIB crecié un 3,7% en tasa intertrimestral (-1,9% interanual).
Por el lado de la demanda, el consumo publico volvid a ser el componente mas dinamico, y el
consumo privado y la inversion mostraron tasas de crecimiento interanual negativas, pero de
menor magnitud que en trimestres anteriores. La demanda externa paso de aportar 15,7 pp
al avance del PIB en el primer trimestre de 2010 a restar 0,7 pp en el segundo, debido a la
fuerte contraccion de las exportaciones. Por el lado positivo, destaca que la crisis energética
se modero, algunas de las restricciones al consumo de electricidad se eliminaron y el crédito
recupero tasas mensuales reales de crecimiento positivas en junio vy julio, en especial los cré-
ditos a las empresas manufactureras. La evolucion de la inflacion siguié siendo muy desfavo-
rable (véase graéfico 11), dado que las tasas aumentaron sustancialmente entre enero y mayo
de 2010, alcanzando en dicho mes el 32%, a consecuencia de la devaluacion del bolivar de-
cretada a principios de enero, dado que los mayores ascensos de precios se observaron en
los alimentos, la mayor parte de los cuales son importados. Posteriormente, la tasa cedio li-
geramente, hasta el 28,5%, en septiembre. En lo referente a la politica monetaria, destaca el
cierre del mercado paralelo del tipo de cambio en mayo, con el fin de evitar una mayor depre-
ciacion del bolivar (que llegd a alcanzar los 8,6 bolivares por dolar, frente a los 5,3 del nuevo
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sistema de cambios, controlado por el banco central). En el frente fiscal, ante la proximidad de
las elecciones legislativas del pasado septiembre, el Gobierno incrementd la tasa de creci-
miento del gasto publico. Respecto al sector exterior, destaca la reduccion del superavit por
cuenta corriente en el segundo trimestre de 2010, a consecuencia de un fuerte repunte de las
importaciones. Mientras tanto, la IED siguio registrando salidas negativas por quinto trimestre
consecutivo. En las elecciones legislativas, los partidos que apoyan al Ejecutivo obtuvieron
mayoria, pero no suficiente para modificar leyes fundamentales u otorgar poderes especiales
al presidente para gobernar por decreto (habilitantes).

1.11.2010.
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REGULACION FINANCIERA: TERCER TRIMESTRE DE 2010



Introduccion

Nuevo régimen juridico
de las cajas de ahorros

Regulacioén financiera: tercer trimestre de 2010

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

Durante el tercer trimestre de 2010 se han promulgado nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero, cuyo nimero ha sido relativamente reducido en relacién con periodos anteriores.

En el ambito de la regulacion de las entidades de crédito, hay que destacar el nuevo régimen
juridico de las cajas de ahorros, las nuevas disposiciones en materia de solvencia y liquidez para
reforzar los recursos propios de las entidades de crédito, asi como la normativa fiscal aplicable
a estas entidades resultantes de los procesos de restructuracion. Ademas, se han introducido
ciertas modificaciones en las normas de informacion financiera, y en la relativa a la informacion
sobre los agentes y los acuerdos celebrados para la prestacion de servicios financieros.

En el terreno del mercado de valores, se ha actualizado el Reglamento de la Sociedad de Gestion
de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores (también denominada Socie-
dad de Sistemas o IBERCLEAR), y se han introducido ciertas modificaciones en la normativa del
mercado de valores y de la auditoria de cuentas. Asimismo, se ha regulado la informacion reservada
que las entidades que prestan servicios de inversion deberan enviar a la CNMV, y se ha actualizado
la normativa relativa a la codificacion de valores y de otros instrumentos de naturaleza financiera.

Dentro del area comunitaria, se ha desarrollado la normativa aplicable a los organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), relativa a las fusiones de fondos, a las es-
tructuras de tipo principal-subordinado y al procedimiento de notificacion.

Por ultimo, se han establecido nuevas medidas de lucha contra la morosidad en las operacio-
nes comerciales entre empresas y con el sector publico, y se ha promulgado el texto refundido
de la normativa de las sociedades de capital.

Se ha publicado el Real Decreto-Ley 11/2010, de 9 de julio (BOE del 13)', de drganos de
gobierno y otros aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, que modifica la Ley
13/1985, de 25 de mayo?, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacién de los intermediarios financieros, en lo que atafie a las cuotas participativas, y la
Ley 31/1985, de 2 de agosto®, de regulacion de las normas bésicas sobre drganos rectores
de las cajas de ahorros.

LLa norma tiene varios objetivos: por un lado, mejorar las posibilidades de aumentar el capital
de las cajas, reformando el régimen juridico de las cuotas participativas, y, por otro, impulsar
la profesionalizacion de sus érganos de gobierno. Ademas, se adaptan determinados aspec-
tos de los sistemas institucionales de proteccion (SIP) integrados por cajas de ahorros y se
disena un nuevo modelo organizativo de la actividad financiera de las cajas.

El cuadro 1 ofrece, de manera sintética, una comparacion de los principales aspectos con-
templados en la Ley en relacion con la normativa anterior.

1. El Real Decreto-Ley ha sido convalidado mediante Resolucion de 21 de julio de 2010, del Congreso de los Diputa-
dos. 2. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1985, Banco de
Espafa, pp. 51y 52. 3. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1985», Boletin Econdmico, octubre de 1985,
Banco de Espafa, pp. 61y 62.
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NUEVO REGIMEN JURIDICO DE LAS CAJAS DE AHORROS

CUADRO 1

Cuotas participativas

LEY 13/1985, DE 25 DE MAYO
El volumen de cuotas en circulacion no podra superar el 50% del patrimonio
de la caja.
Reparto del excedente de libre disposicion de la caja en la proporcion que

el volumen de cuotas en circulacion suponga sobre el patrimonio la caja
mas el volumen de cuotas en circulacion.

No se contempla.

Nadie puede ostentar, directa o indirectamente, cuotas por importe superior al
5% de las cuotas totales vigentes. Caso de superarse el mismo, se procedera a
la suspension de todos los derechos econdmicos de las cuotas adquiridas por la
persona o grupo econémico.

No se contempla.

Autocartera: esta prohibida la adquisicion originaria de cuotas por parte de la
caja 0 su grupo econdémico. Se podra realizar una adquisicion derivativa,
siempre que el valor nominal de las cuotas no exceda del 5%.

En los casos de fusion, la caja de ahorros emisora otorgaré a los cuotaparticipes
un plazo minimo de un mes para que estos puedan, si lo desean, ceder sus
cuotas a la caja.

No se contempla.

REAL DECRETO-LEY 11/2010, DE 9 DE JULIO
Sin cambios significativos.

Sin cambios significativos.

Se reconocen derechos politicos: 1) derechos de representacion en los érganos
de gobierno; 2) derecho de impugnacion de los acuerdos adoptados por la
Asamblea General o por el Consejo de Administracion, y 3) derecho general de
informacion.

Desaparece la limitacion. En contrapartida, sera de aplicacion a los titulares de
cuotas el régimen de control de participaciones significativas en las entidades
de crédito.

Se contempla expresamente la libertad de emision de cuotas, sin necesidad de
autorizacion administrativa previa.

Sigue prohibida. Pero se prevé que, en caso de superar dicho limite, se
procedera a su enajenacion o amortizacion del exceso en el plazo maximo de 3
meses. También introduce una excepcion: esto es, cuando las cuotas
participativas sean adquiridas por la entidad central del SIP al que pertenezca la
propia caja emisora.

Se equipara el tratamiento a las sociedades anénimas: las cuotas que se
extingan se canjearan por cuotas de la caja resultante de la fusion, de forma que
el valor econémico de sus derechos no sufra alteracion.

La retribucién de las cuotas no requerira ninguna autorizacion administrativa en
el ambito de la ordenacion del crédito, salvo la que le pueda corresponder al
Banco de Espana en el ejercicio de sus funciones.

Organos rectores

LEY 31/1985, DE 2 DE AGOSTO
Organos rectores: la Asamblea General, el Consejo de Administracion y la
Comisién de Control.

No se contempla.

No se contempla.

No se contempla.

La representacion de las Administraciones Publicas y entidades y corporaciones
de derecho publico en sus drganos de gobierno no podra superar el 50% de
los derechos de voto.

El nimero de vocales del Consejo de Administracion no podra ser superior a 17.
La duracion de su mandato no podré superar los 12 afios.

No se contempla.

REAL DECRETO-LEY 11/2010, DE 9 DE JULIO
Se afaden el director general y las Comisiones de Retribuciones y
Nombramientos, y la de la Obra Benéfico-social.

Se introducen las especificidades para ajustar los érganos de gobierno y los
mecanismos de representacion de los intereses colectivos a los casos en que
las cajas desarrollen su actividad de manera indirecta a través de una entidad
bancaria.

Derechos de representacion de los cuotaparticipes en los érganos rectores
proporcional al porcentaje que supongan sus cuotas participativas sobre el
patrimonio neto total de la caja.

Incompatibilidad del ejercicio del cargo en un érgano de gobierno de una caja
con el de todo cargo politico electo o con el de alto cargo de las
Administraciones Publicas, asi como de las entidades del sector publico, de
derecho publico o privado, vinculadas o dependientes de aquellas.

Se reduce del 50% al 40%.

Podran llegar a 20 vocales cuando la caja de ahorros mantenga cuotas
participativas. La duracién de su mandato no podra superar 12 afios, salvo los
vocales designados por titulares de cuotas participativas, para los que no habra
limite méximo.

Las cajas de ahorros deberan hacer publico con caracter anual un informe de
gobierno corporativo.

Ejercicio indirecto de la actividad financiera y régimen de transformacion de las cajas de ahorros

No se contempla.

No se contempla.

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.
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Las cajas de ahorros podran desarrollar su actividad financiera a través de una
entidad bancaria, a la que aportaran todo su negocio financiero. Si la caja de
ahorros redujese su participacion de modo que no alcance el 50% de los
derechos de voto de la entidad bancaria, debera renunciar a la autorizacion para
actuar como entidad de crédito y transformarse en fundacién de caracter
especial.

Las cajas de ahorros podran acordar la segregacion de sus actividades
financiera y benéfico-social. Para ello, traspasaran todo el patrimonio afecto a
su actividad financiera a otra entidad de crédito a cambio de acciones de esta
dltima, y se transformaran en una fundacién de caracter especial.
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CUOTAS PARTICIPATIVAS:
MODIFICACION
DE SU NORMATIVA

Como principal novedad, ademas de los derechos econdmicos, se reconocen derechos poli-
ticos en las cuotas participativas (en adelante, las cuotas), que se concretan en tres importan-
tes aspectos: 1) derechos de representacion de los cuotaparticipes en los érganos de gobier-
no de la caja (Asamblea General, Consejo de Administracion y Comision de Control)
proporcionales al porcentaje que las cuotas supongan sobre el patrimonio de la entidad, con
el limite méximo del 50% del citado patrimonio®; 2) derecho de impugnacion de los acuerdos
adoptados por la Asamblea General o por el Consejo de Administracion en los mismos térmi-
nos y condiciones que los accionistas respecto de los acuerdos sociales de una sociedad
anonima, y 3) derecho general de informacion acerca de cualesquiera de los asuntos que
sean de interés para aquellos titulares de cuotas que representen, al menos, un porcentaje
igual o superior al 5% del total de las puestas en circulacion.

Se establece el principio de libertad de emision de las cuotas, sin que deba mediar autoriza-
cién administrativa previa, y la obligatoriedad de cotizacion en mercados secundarios cuando
su emision se dirija al publico en general.

Se suprime cualquier limite a la tenencia de cuotas por una Unica persona o grupo (antes,
nadie podia ostentar, directa o indirectamente, cuotas participativas por importe superior al
5% de las cuotas totales vigentes), aunque no les sera de aplicacion el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores (OPA)°. No obstante, los titulares de cuotas estaran sujetos
al régimen de control de participaciones significativas® en las entidades de crédito, conforme
a lo establecido en la Ley 26/1988, de 29 de julio’, de disciplina e intervencion de las entida-
des de crédito.

Sigue prohibida la adquisicidn originaria de cuotas por parte de la caja 0 su grupo econémico,
permitiendo Unicamente una adquisicion derivativa®, siempre que no exceda del 5% de las
cuotas totales en circulacion. Con la nueva norma se prevé que, en caso de superar dicho li-
mite, la caja debera proceder a la enajenacion o amortizacion del exceso en el plazo maximo
de tres meses. También se introduce una excepcion al citado limite, esto es, cuando las cuo-
tas participativas sean adquiridas por la entidad central del SIP® al que pertenezca la propia
caja emisora.

Se equipara el tratamiento de las cuotas en el caso de una fusion al que opera en los mismos
casos para las acciones de las sociedades andnimas, es decir, el canje por cuotas de la enti-
dad resultante de la fusion sin alterar el valor econémico de las mismas.

Finalmente, se establece que la retribucion anual de las cuotas y su distribucion debera ser
aprobada por la Asamblea General, quien tendra en cuenta el coeficiente de solvencia de la

4. Como estaba establecido en la normativa anterior, se mantiene que el volumen de cuotas participativas en circulacion
no podra superar el 50% del patrimonio de la caja. 5. El régimen de las OPA esta regulado en el capitulo V del Titulo IV
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, desarrollado reglamentariamente por el Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las OPA. En dicho régimen se establece, entre otros aspectos, la obliga-
toriedad de formular una OPA cuando se alcance el control de una sociedad, tanto de manera directa como indirecta o
sobrevenida. 6. Desde el punto de vista cuantitativo, la participacion significativa surgira al alcanzar, al menos, el 10%
del capital o de los derechos de voto de la entidad, o la posibilidad de ejercer una influencia notable en la entidad adqui-
rida. 7. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espa-
fa, pp. 56-58. 8. Es decir, la posibilidad de que una caja pueda adquirir sus propias cuotas (autocartera). 9. Los SIP
fueron regulados por el Real Decreto-Ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la recuperacion econé-
mica y el empleo. Se crean entre varias entidades de crédito a efectos de su consideracion como grupos consolidables
de entidades de crédito. Entre otros aspectos, debe existir una entidad de crédito central, que sera la responsable de
satisfacer los requerimientos regulatorios en base consolidada del SIP y de establecer de modo vinculante la estrategia
de negocio, y un acuerdo contractual que contendra un compromiso mutuo de solvencia y liquidez entre las entidades
integrantes del sistema.
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ORGANOS RECTORES
DE LAS CAJAS DE AHORROS

caja a la hora de realizar tal distribucion. Sin perjuicio de las atribuciones del Banco de Espa-
fa, dicha distribucion no requerira ninguna autorizacion administrativa en el ambito de la or-
denacion del crédito.

Como oérganos rectores de las cajas de ahorros, ademas de la Asamblea General, el Consejo
de Administracion y la Comision de Control, se afiaden el director general'® y dos Comisiones,
la de Retribuciones y Nombramientos (antes denominada Retribuciones) y la de la Obra Be-
néfico-social.

Se refuerza el concepto de honorabilidad comercial y profesional para el ejercicio de cargos
de miembros del 6érgano de gobierno de una caja. Se excluye expresamente de tal condi-
cién, entre otros, a los que tuvieran antecedentes penales por delito doloso o estuvieran in-
habilitados para ejercer cargos publicos o de direccion de entidades financieras. Asimismo,
se introduce expresamente la incompatibilidad del cargo en un érgano de gobierno de una
caja con el cargo politico electo o alto cargo de las Administraciones Publicas, incluyendo las
entidades del sector publico, de derecho publico o privado, vinculadas o dependientes de
aquellas.

En la misma linea, se reduce la limitacion de las Administraciones Publicas y las entida-
des y corporaciones de derecho publico en los drganos de gobierno de las cajas, que no
podra superar en su conjunto el 40% del total de los derechos de voto (antes era el
50%). La posible participacion de las Comunidades Autdonomas en los 6rganos de go-
bierno se llevara a cabo a través de miembros designados exclusivamente por las cama-
ras legislativas, y que, al mismo tiempo, gocen de reconocido prestigio y profesionali-
dad.

Dentro de las competencias de la Asamblea General, se afiade la posibilidad de decidir en los
supuestos del ejercicio indirecto de la actividad financiera de la caja a través de una entidad
bancaria o la transformacion de la misma en una fundacién de cardacter especial. Para su
aprobacion se necesitaran quérums reforzados, en concreto, la asistencia de la mayoria
de los miembros (consejeros generales y cuotaparticipes), y el voto favorable de dos tercios de
los asistentes.

Se habilita para que los cargos en otras entidades de crédito puedan ser nombrados conse-
jeros generales de la caja de ahorros siempre que lo sean en representacion de la caja o
promovidos por ella. Esta compatibilidad esta prevista para los supuestos en los que la caja
opere de manera indirecta a través de un banco o bien esté integrada en un SIP.

Respecto al Consejo de Administracion, se aumenta el limite del nimero de vocales hasta un
maximo de 20 (antes no podia rebasar 17 vocales) para el caso de que se incluyan entre sus
miembros los representantes de los intereses de los cuotaparticipes. Se mantiene la duracion
maxima del mandato de los miembros del Consejo, que no podra superar los 12 anos. Sin
embargo, se introduce, como novedad, que los vocales designados por los titulares de cuotas
participativas podran ser indefinidos.

En cuanto a la Comision de Control, como principales novedades, ademas de los represen-
tantes de los cuotaparticipes, figura la supresion del representante elegido por la Comunidad
Auténoma.

10. En la anterior normativa, la figura del director general se limitaba a su estricto componente profesional y de gestion,
clarificando su actuacion respecto a los drganos de representacion y decision de la caja.
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SISTEMAS INSTITUCIONALES
DE PROTECCION ENTRE CAJAS
DE AHORROS

En lo referente al director general, se refuerzan las exigencias de preparacion técnica y expe-
riencia para ejercer el cargo, y se aumenta la edad de jubilacion de los 65 a los 70 afios.

LLa Comision de Retribuciones y Nombramientos supone la ampliacion de la anterior Comision
de Retribuciones hacia otras funciones relativas al control de los nombramientos. Estara for-
mada por cinco vocales del Consejo de Administracion elegidos por la Asamblea.

La Comisidn de la Obra Social tiene como principal cometido velar por el correcto cumpli-
miento de la obra benéfico-social, cualquiera que sea el modelo de actividad de la caja. Esta-
ra integrada por los Consejeros Generales que nombre la Asamblea, y a ella pueden incorpo-
rarse representantes de las Comunidades Autdnomas en las que la caja tenga su sede social
y en las que haya captado, al menos, el 10% del total de sus depdsitos.

En las cajas que desarrollen su actividad financiera de manera indirecta a través de una enti-
dad bancaria, se establecen ciertas particularidades en lo referente a sus 6rganos rectores. En
este caso, solo la Asamblea General, el Consejo de Administracion y la Comisiéon de Control
seran sus organos de gobierno. Ademas, se prevé expresamente que la caja de ahorros pue-
da designar a sus representantes en el Consejo de Administracion de la entidad bancaria,
valorando a esos efectos la representacion de los diferentes grupos en su propio Consejo.

Por otro lado, al igual que en las entidades de crédito, se introduce la publicacion anual obli-
gatoria del informe de gobierno corporativo para las cajas de ahorros al objeto de reforzar su
transparencia y la disciplina de mercado, que sera remitido a la CNMV, al Banco de Espafia 'y
a los drganos competentes de las Comunidades Autonomas. El contenido y estructura de
dicho informe debera ofrecer una explicacion detallada de la estructura del sistema de gobier-
no de la entidad y de su funcionamiento. Entre otros aspectos, debe incluir una referencia a
los eventuales conflictos de interés entre los miembros de los drganos de gobierno y la funcion
social de la caja.

Finalmente, se modifica la regulacion relativa a las fusiones de cajas de ahorros con la finalidad
de que estas solo puedan ser denegadas mediante resolucion motivada y sobre la base del
incumplimiento de los requisitos objetivos previstos en la normativa autondmica.

En general, se mantiene la regulacion vigente para el conjunto de entidades de crédito sobre
la articulacion del SIP en torno a una entidad de crédito central. Esta entidad sera la respon-
sable de cumplir los requerimientos regulatorios en base consolidada del SIP.

La particularidad mas significativa sobre los SIP compuestos por cajas de ahorros se refiere a que
la entidad central habra de estar necesariamente participada por las cajas integrantes en, al me-
nos, un 50% de su accionariado y tener naturaleza de sociedad andnima. De este modo, se logra
garantizar que el conjunto de las cajas integradas mediante un SIP no desvirtian su naturaleza
juridica de manera indirecta al perder el control de su entidad central. En los casos en que las
cajas integrantes del SIP pudieran perder el citado porcentaje de la entidad central, las cajas
deberan transformarse en fundacion de caracter especial y ceder su negocio bancario.

Otra novedad es el refuerzo del compromiso de permanencia y estabilidad de las entidades
integradas'’. A tal efecto, se faculta al Banco de Espana para realizar una valoracion previa al

11. Las entidades deberan permanecer en el SIP un periodo minimo de 10 afos, debiendo preavisar con, al menos, 2
afios de antelacion su deseo de abandonarlo transcurrido dicho periodo, debiendo incluir en el acuerdo contractual un
régimen de penalizaciones por baja que refuerce la permanencia y estabilidad de las entidades en el SIP.
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NUEVO MODELO ORGANIZATIVO
DE LAS CAJAS DE AHORROS

Entidades de crédito:
nuevas disposiciones
en materia de solvencia,
liquidez y fiscalidad

abandono de una entidad, referida tanto a la viabilidad individual de la misma, como al con-
junto del sistema tras la pretendida desvinculacion.

Se disefia un nuevo modelo organizativo adicional al existente basado en una doble alternati-
va: 1) el gjercicio indirecto de la actividad financiera de la caja a través de una entidad banca-
ria, y 2) la transformacion de la misma en una fundacion de caracter especial, traspasando su
negocio a otra entidad de crédito.

En cuanto al gjercicio indirecto de la actividad financiera, las cajas de ahorros podran desarro-
llar su objeto propio como entidad de crédito a través de una entidad bancaria a la que apor-
taran todo su negocio financiero. Igualmente, podran aportar todos o parte de sus activos no
financieros adscritos al mismo. La entidad bancaria receptora podra utilizar en su denomina-
cion social y en su actividad expresiones que permitan identificar su caracter instrumental,
incluidas las denominaciones propias de la caja de ahorros de la que dependa.

Al'igual que en el SIP, si la caja de ahorros redujese su participacion de modo que no alcance
el 50% de los derechos de voto de la entidad bancaria, debera renunciar a la autorizacién para
actuar como entidad de crédito y transformarse en fundacion de caracter especial.

Este mismo ejercicio de actividad indirecta también se permitira a aquellas cajas de ahorros
que, de forma concertada, gjerzan en exclusiva su actividad financiera a través de la entidad
central de un SIP.

Respecto a la transformacion de una caja de ahorros en una fundacion de caracter especial,
esta se realizara a través de la segregacion de su actividad financiera y de su actividad bené-
fico-social. Traspasaran el patrimonio afecto a su actividad financiera a otra entidad de crédito
a cambio de acciones de esta Ultima, y se transformaran en una fundacion de caracter espe-
cial, perdiendo su condicion de entidad de crédito.

La fundacion centrara su actividad en la atencidn y desarrollo de su obra benéfico-social, para
lo cual podra llevar a cabo la gestion de su cartera de valores. La fundacion debera destinar a
su finalidad benéfica-social el producto de los fondos, participaciones e inversiones que inte-
gren su patrimonio.

El Real Decreto-Ley 11/2010, de 9 de julio, citado en el epigrafe anterior, introduce nuevas
disposiciones en materia de solvencia y liquidez de las entidades de crédito'?, asi como la
normativa fiscal aplicable a las entidades resultantes de los procesos de reestructuracion.

Con el fin de evitar potenciales desequilibrios o tensiones de liquidez, se establece la obli-
gacion de disponer de una cantidad minima de activos liquidos que permitan hacer frente
a las potenciales salidas de fondos derivadas de pasivos y compromisos, incluso en caso
de estrés, y la de mantener una estructura adecuada de fuentes de financiacion y de ven-
cimientos en sus activos, pasivos y compromisos con el fin de evitar potenciales desequili-

12. Estas nuevas medidas surgen a raiz de los acuerdos adoptados en el Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
también denominado Basilea lll, que, entre otros aspectos, establece un marco cuantitativo de medicion y cobertura del
riesgo de liquidez, materializado en una ratio de corto plazo (Liquidity Coverage Ratio), cuyo objetivo es que las entidades
cuenten con activos muy liquidos que cubran las necesidades de liquidez en una posible situacion de estrés durante un
periodo de 30 dias, y en una ratio de largo plazo (Net Stable Funding), de caracter mas estructural, que cubra con fuen-
tes de financiacion estables las necesidades de liquidez de la entidad, con el propdsito fundamental de que el activo a
largo plazo no sea financiado a corto plazo. Asimismo, se prevé introducir una ratio de apalancamiento como medida
complementaria a la ratio de solvencia de Basilea Il.
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Entidades de crédito:
normas de informacion
financiera publica

y reservada, y modelos
de estados financieros

brios o tensiones de liquidez que puedan dafar o poner en riesgo la situacion financiera de
la entidad.

Ademas, se introduce un limite maximo de apalancamiento, es decir, la relacion entre los recursos
propios de la entidad y el valor total de sus exposiciones a los riesgos derivados de su actividad.
Estas nuevas exigencias quedan pendientes de concretar en un posterior desarrollo reglamentario.

Por otro lado, se afade la posibilidad de que el Fondo de Reestructuracion Ordenada Banca-
ria (FROB) pueda adquirir titulos emitidos por entidades de crédito individuales que, aun siendo
solventes y viables, no fueran lo suficientemente resistentes en contextos significativamente
mas adversos que el actual. Con ello se consigue un reforzamiento de su capital con objeto
de incrementar la confianza del mercado en dichas entidades.

Estas adquisiciones se condicionaran a la elaboracion de un plan de recapitalizacién cuyos
objetivos, medidas y compromisos deberan coincidir con los previstos en el Real Decreto-Ley
9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de los recursos pro-
pios de las entidades de crédito. El plan debera ser aprobado por el Banco de Espafia, que
valorara especialmente la capacidad de la entidad para lograr los citados objetivos sin nece-
sidad de acometer un proceso de integracion con otras entidades.

Respecto a la normativa fiscal aplicable a las entidades de crédito resultantes de los procesos
de restructuracion, sera de aplicacion el régimen fiscal especial establecido en la Ley del Im-
puesto sobre Sociedades'® para las transmisiones de activos y pasivos que se realicen en el
marco de esas reestructuraciones. Ello permite, entre otros efectos, diferir la tributacion de las
rentas que se pongan de manifiesto en esas transmisiones, aun cuando las operaciones rea-
lizadas no se correspondan con las tipificadas en dicho régimen fiscal especial, siempre que
produzcan unos resultados econdmicos equivalentes.

Igualmente, se extiende este régimen de diferimiento a las rentas que se generen en las trans-
misiones de activos y pasivos realizadas en el marco del cumplimiento de los acuerdos de un
SIP. Asi, se permite el intercambio de dichos activos o pasivos entre las entidades de crédito
integrantes de un SIP, a condicién de que cada entidad adquirente valore, a efectos fiscales,
los elementos adquiridos por el mismo valor que estos Ultimos tuvieran en la entidad transmi-
tente con anterioridad. Dicha valoracion servira para determinar las rentas que los citados
elementos puedan generar con posterioridad.

En el caso concreto de las cajas de ahorros, se realizan las modificaciones legales oportunas
para garantizar la neutralidad fiscal en el tratamiento tributario de la obra benéfico-social con
independencia del modelo de organizacion que adopten.

El Real Decreto-Ley entrd en vigor el 14 de julio.

Se ha publicado la CBE 3/2010, de 29 de junio (BOE del 13 de julio), que modifica la CBE
4/2004, de 22 de diciembre'*, sobre normas de informacién financiera publica y reservada, y
modelos de estados financieros. Se resefian a continuacion los aspectos mas destacables de
la norma.

13. Concretamente, en el capitulo VIII del titulo VII del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aproba-
do por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, que regula el régimen especial de las fusiones, escisiones,
aportaciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una sociedad europea o una sociedad coope-
rativa europea de un Estado miembro a otro de la Unién Europea. 14. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre
de 2004», Boletin Econémico, enero de 2005, Banco de Espafia, pp. 109-114.
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ACTUALIZACION

DE LAS POLITICAS

Y DE LOS PROCEDIMIENTOS
PARA LA CONCESION

DE PRESTAMOS

MODIFICACION DE LOS
CRITERIOS DE LOS ACTIVOS
CALIFICADOS COMO DUDOSOS

Se amplian las politicas, los métodos y los procedimientos que las entidades de crédito debe-
ran aplicar en la concesion de préstamos, asi como en la identificacion de su deterioro y del
célculo de los importes necesarios para la cobertura del correspondiente riesgo de crédito.

Ademas de los establecidos en la CBE 4/2004, los criterios de concesion deberan estar fun-
damentalmente vinculados con la capacidad de pago del prestatario (denominado primera
carga) para cumplir, en tiempo y forma, con el total de las obligaciones financieras asumidas
a partir de su ingresos habituales. Se utilizara la segunda carga (avalistas, fiadores o activos
entregados como garantia) como via de recobro para cuando haya fallado la primera.

Debera existir un plan de pagos respecto de la financiacion concedida, con vencimientos
periddicos relacionados con las fuentes primarias de generacion de ingresos del prestatario v,
en su caso, con la vida Util de la garantia. Para el caso de la financiacion a particulares, los
planes de amortizaciéon deberan observar una relacion maxima entre el servicio de sus deudas
(incluidos todos los pagos recurrentes para atender sus créditos en la entidad y para otras
deudas) y la renta disponible del prestatario. En ningun caso, la renta disponible resultante
tras atender el servicio de sus deudas podra suponer una limitacién notoria para cubrir los
gastos familiares del prestatario.

En las operaciones de crédito que cuenten con activos inmobiliarios como garantia adicional
a la personal del prestatario, las entidades utilizaran su propio juicio profesional, valorando el
grado de movilizacion potencial de los activos reales inmobiliarios. No obstante, deberan ex-
tremar la prudencia en el uso de valores de tasacion, y de cualquier otro tipo de trabajos de
profesionales externos, en las operaciones de crédito que cuenten con activos reales inmobi-
liarios como garantia adicional a la personal del prestatario. También deberan establecer una
frecuencia minima para revisar las garantias reales tomadas como cobertura de préstamos
concedidos, y actualizar las tasaciones vinculandolas a los cambios que experimente el mer-
cado del activo recibido en garantia o, en su caso, adquirido en pago de deudas.

Finalmente, entre otros aspectos, deberan disponer también de condiciones de financiacion
de proyectos inmobiliarios, y de una politica de renegociacion de deudas, aprobadas por el
maximo drgano de gobierno de la entidad.

Respecto a los activos calificados como dudosos por razén de la morosidad del cliente, se
unifican los distintos calendarios de cobertura'® en uno solo. En el nuevo calendario, se recor-
ta sustancialmente el periodo de tiempo para provisionar los préstamos, de forma que la co-
bertura total del riesgo de crédito se alcanzara una vez transcurridos 12 meses desde el
vencimiento de la primera cuota o0 plazo que permanezca impagado de una misma opera-
cion'®. Esta escala también se aplicaré desde la fecha del importe vencido mas antiguo que
permanezca impagado, o la de la calificacion de los activos como dudosos si es anterior.

Dentro de las operaciones con garantia inmobiliaria, se establecen ciertos criterios para esti-
mar el deterioro de los activos financieros calificados como dudosos'”, segun el tipo de bien
sobre el que recae el derecho real, siempre que sea de primera carga:

15. En la normativa anterior, habia tres calendarios de cobertura: el primero para operaciones sin garantia real en el que
se establecian diferentes porcentajes de cobertura segun que el cliente fuera empresario del resto de la clientela; el se-
gundo para operaciones con garantia real sobre primera hipoteca de viviendas terminadas, y el tercero para operaciones
con el resto de las garantias reales. 16. En los calendarios de la normativa anterior, la cobertura total del riesgo de
crédito se alcanzaba a los 24 meses para las operaciones sin garantia real, llegando hasta los seis afios en operaciones
con garantia real de primera hipoteca sobre viviendas terminadas. 17. Anteriormente, las garantias se consideraban
indirectamente aplicando los dos calendarios existentes.

BANCO DE ESPARA 1 68 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 REGULACION FINANCIERA: TERCER TRIMESTRE DE 2010



ACTIVOS ADQUIRIDOS
O ADJUDICADOS EN PAGO
DE DEUDAS

Entidades de crédito:
agentes y acuerdos para
la prestacion de servicios
financieros

Para las viviendas terminadas que sean residencia habitual del prestatario, la estimacion del
valor en garantia sera como maximo el menor importe, ponderado por un 80%, entre el coste
de la vivienda terminada y el valor de tasacion en su estado actual.

Para el resto de las viviendas terminadas (no residencia habitual), el porcentaje anterior se
rebaja al 60%.

En las fincas rusticas en explotacion, y oficinas, locales y naves polivalentes terminados, sera,
como maximo, el menor importe ponderado por un 70%, entre el coste de la finca o del in-
mueble polivalente y el valor de tasacién en su estado actual.

En las parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios, el porcentaje anterior se rebaja al 50%.

Se introducen nuevas disposiciones en relacion con los activos adquiridos o adjudicados en
pago de deudas. Su objetivo es incentivar la busqueda de soluciones de gestion relativas a
este tipo de activos que permitan liberar los recursos invertidos en ellos en beneficio de la
actividad tipica de las entidades de crédito.

El valor de dichos activos sera el menor importe entre el valor contable de los activos financie-
ros aplicados, teniendo en cuenta el deterioro estimado (con un minimo del 10%), y el valor de
tasacion de mercado del activo recibido menos los costes estimados de venta (como minimo
el 10% del valor de tasacion). El importe neto de ambos conceptos sera considerado como el
coste inicial del activo recibido.

Salvo causas muy excepcionales, la recepcion de activos en pago de deudas no dara lugar al
reconocimiento de ganancias, ni, en su caso, a la liberacion de coberturas de los activos finan-
cieros aplicados, cuando previamente estos hubiesen sido calificados como activos dudosos.

La entidad debera tener en cuenta el deterioro de los activos recibidos en pago de deudas,
por lo que se establece un calendario de cobertura en funcion de su antigliedad en balance,
que nunca sera menor del 10% y que llegara a alcanzar hasta el 30% si supera los 24 meses.
Para los activos que lleven mas tiempo, las entidades dispondran de procedimientos que
aseguren la adecuacion de los valores de tasacion de mercado utilizados a las condiciones
reales de mercado en la zona de ubicacion de aquellos.

La Circular entré en vigor el 30 de septiembre.

Se ha publicado la CBE 4/2010, de 30 de julio (BOE del 4 de agosto), que sustituye y deroga
ala CBE 6/2002, de 20 de diciembre'®, relativa a la informacion sobre los agentes de las en-
tidades de crédito y los acuerdos celebrados para la prestacion habitual de servicios financie-
ros. La Circular actualiza la normativa anterior a la vista de los cambios regulatorios habidos
desde aquella fecha, precisando con mayor claridad los acuerdos y los agentes sujetos a la
declaracion, especialmente si estos estuvieran integrados en las redes de otras entidades
supervisadas. Asimismo, aclara diversos aspectos relacionados con la propia designacion de
agentes y con su actividad.

Las entidades de crédito, como hasta ahora, tienen un plazo de 15 dias naturales para comu-
nicar al Banco de Espanfa la informacion sobre aquellas personas a las que hubieran otorgado

18. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2003», Boletin Econémico, abril de 2003, Banco de Espafia,
pp. 84y 85.
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poderes para, en su nombre y por su cuenta, formalizar todos o algunos de los servicios que
preste la entidad, incluidos los de inversion. En dicha comunicacion no se incluiran: los corres-
ponsales; los mandatarios con poderes para una sola operacion especifica; las personas
que se encuentren ligadas a la entidad por una relacion laboral; las que dispongan, exclusiva-
mente, de poderes para captar operaciones, pero que carezcan de facultades para negociar-
las o formalizarlas, y los representantes, apoderados o empleados de las personas juridicas
agentes.

Como novedad, la Circular excluye ahora a las personas (fisicas o juridicas) integradas en las
redes comerciales de empresas de servicios de inversion (ESI), de sociedades gestoras de
instituciones de inversion colectiva (SGIIC) o de fondos de pensiones o entidades asegurado-
ras declaradas como agentes de la entidad de crédito, siempre que tales personas figuren ya
inscritas como agentes de la ESI o de la SGIIC en los registros de la CNMV, o como agentes
del fondo de pensiones o de la entidad aseguradora en los de la Direccion General de Seguros
y Fondos de Pensiones.

El plazo para comunicar la cancelacion de las representaciones concedidas o cualquier varia-
cion relativa a los datos previamente comunicados se mantiene en 15 dias.

Por otro lado, se afiade la obligacion de las entidades de crédito espafiolas y de las sucursa-
les en Espana de entidades de crédito extranjeras de comunicar al Banco de Espana, con
referencia al Ultimo dia de cada semestre natural, las personas (fisicas o juridicas) que hubie-
ran designado para llevar a cabo profesionalmente, con caracter habitual y en nombre y por
cuenta de la entidad, las actividades de promocion y comercializacion de operaciones o servi-
cios tipicos de la actividad de una entidad de crédito, incluidos los servicios de inversion y
auxiliares que preste la entidad.

Se elimina la obligacion especifica de enviar periédicamente la relacion de agentes en un ane-
jo de su memoria anual, en la medida en que las entidades ya estan obligadas a remitirla al
Banco de Espana, segun establece la CBE 4/2004 de 22 de diciembre, sobre normas de in-
formacion financiera publica y reservada, y modelo de estados financieros. En cualquier caso,
se mantiene el caracter publico de las informaciones remitidas al Banco de Espana.

En lo relativo a la declaracion de los acuerdos suscritos entre entidades de crédito espanolas
y extranjeras para la prestacion habitual de servicios financieros, ya sea en Espafa en nombre
de estas Ultimas, ya sea de forma reciproca, la nueva Circular mantiene iguales obligaciones,
y en idénticos términos, que la Circular derogada. Asi, las entidades de crédito espafiolas que
hayan suscrito acuerdos con entidades de crédito extranjeras para la prestacion habitual en
Espana de servicios financieros a la clientela, en nombre y por cuenta de la entidad extranjera,
lo comunicaran al Banco de Espafia, en el plazo de un mes.

En el caso de acuerdos con entidades de crédito extranjeras para la prestacion reciproca de
servicios financieros, los poderes otorgados a la entidad extranjera para que actie en nombre
y por cuenta de la espanola han de declararse por el mismo procedimiento y plazo que el
establecido para los agentes (maximo de 15 dias), mientras que los concedidos a la entidad
espafnola para operar en Espafia en nombre y por cuenta de la extranjera deberan ser decla-
rados de igual forma que los acuerdos con entidades extranjeras (maximo de un mes).

Respecto a la contratacion de agentes, la Circular establece la obligacion de que las entida-
des de crédito introduciran medidas de control adecuadas para promover la capacidad pro-

fesional de los agentes y asegurarse de que cumplen la normativa que resulte de aplicacion
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en sus relaciones con la clientela. Ademas, se aclara que la formalizacion notarial de los po-
deres sera, sin perjuicio de lo que pueda exigir otra normativa aplicable, potestativa para la
entidad de crédito.

Finalmente, se precisa que la exclusividad en la relacion de agencia unicamente impediria el
establecimiento de andlogas relaciones con otras entidades de crédito, pero no con otras
entidades, incluso reguladas, salvo que lo impida la normativa sectorial aplicable a estas Uilti-
mas. No obstante, las entidades de crédito velaran por que las restantes actividades desarro-
lladas por sus agentes no entren en conflicto con el buen desempeno de la representacion
que les han confiado.

La Circular entrara en vigor el 4 de noviembre.

Se ha publicado la Orden EHA/2054/2010, de 26 de mayo (BOE del 29 de julio), que modifica
el Reglamento de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liqui-
dacion de Valores (IBERCLEAR), aprobado por la Orden EC0O/689/20083, de 27 de marzo'®.

La Orden anade al Reglamento dos nuevos capitulos: 1) la liquidacion y registro de operacio-
nes de compraventa de valores admitidos a negociacion en las bolsas de valores y realizadas
al margen de los mercados bursatiles, y 2) la celebracion de convenios con entidades que
desempenfen funciones andlogas, entidades de contrapartida central, organismos rectores de
mercados regulados, sistemas multilaterales de negociacion y otros sistemas o entidades si-
milares.

IBERCLEAR prestara a las entidades participantes en el Sistema de Compensacion y Liquida-
cion de Valores (SCLV) los servicios de liquidacion y registro de las operaciones de compra-
venta de valores admitidos a negociacion en las bolsas de valores que se realicen al margen
de los mercados bursatiles. Asimismo, se establecen, entre otros aspectos, los principios bajo
los cuales prestaran los servicios de liquidacion (principios de liquidacion bilateral, entrega
contra pago y neutralidad financiera), y los términos y los plazos de comunicacion de la liqui-
dacion de las operaciones.

IBERCLEAR también podra prestar estos servicios a entidades de contrapartida central y
otras que desempefien funciones analogas con las que hubiera establecido un convenio. Para
ello requerira la aprobacion de la CNMV. Esta regulara, entre otros aspectos: 1) la forma en
que la entidad de contrapartida central accede a los servicios referidos; 2) los procedimientos
especificos de informacion, evaluacion y gestion de riesgos que procuren la debida coordina-
cion entre las actuaciones de la Sociedad de Sistemas, y 3) los procedimientos aplicables por
entidades de contrapartida central o de entidades que gestionen mecanismos de garantia
equivalentes que pudieran intervenir en las operaciones objeto de liquidacion y registro.

Por otro lado, se regulan otros convenios que IBERCLEAR podra establecer con entidades
que desempefien funciones andlogas® para desarrollar determinadas actividades como: la
apertura y llevanza de cuentas, u otras actividades y servicios de la Sociedad de Sistemas,
incluida la liquidacion de todas o parte de las operaciones concertadas en mercados vy siste-
mas de negociacion de valores e instrumentos financieros. La liquidacion podra realizarse a
través de los procedimientos que IBERCLEAR tenga establecidos o disefie a tal efecto, que

19. Véase «Regulacioén financiera: primer trimestre de 2003», Boletin Econémico, abril de 2003, Banco de Espafia,
pp. 85y 86. 20. Entidades de contrapartida central, organismos rectores de mercados regulados, sistemas multilate-
rales de negociacion y otros sistemas o entidades similares.
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MERCADO DE VALORES

podran incluir procesos contra pago o libres de pago, con liquidacion en euros o en otras di-
visas.

La celebracion de dichos convenios estara sujeta a la previa aprobacion de la CNMV, y se
atendera a ciertas consideraciones, como la oportunidad del servicio objeto del convenio, el
interés general de los mercados y la reciprocidad por parte de la otra entidad.

Asimismo, IBERCLEAR establecera las disposiciones necesarias para la adecuada reglamen-
tacion de los aspectos relacionados con el alcance y procedimiento de elaboracion de dichos
convenios, que también seran sometidos a la previa autorizacion de la CNMV.

La Orden entr¢ en vigor el 18 de agosto.

Se ha publicado la Ley 72/2010, de 30 de junio (BOE del 1 de julio), que modifica la Ley
19/1988, de 12 de julio®!, de Auditoria de Cuentas, la Ley 24/1988, de 28 de julio®, del Mer-
cado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, para su adaptacion a la normativa comu-
nitaria.

Conforme estaba establecido, las sociedades andnimas cotizadas deberan cumplir las obliga-
ciones de informacion por cualquier medio técnico, informatico o telematico, sin perjuicio de
los derechos que corresponden a los accionistas para solicitar la informacion en forma impre-
sa. Para ello, debian disponer de una pagina web para atender esas obligaciones de informa-
cidn, asi como para difundir informacion relevante.

Ahora, se introduce que en dicha pagina web la sociedad habilitara un Foro Electronico de
Accionistas, al que podran acceder, con las debidas garantias, tanto los accionistas individua-
les como las asociaciones voluntarias que se puedan constituir con el fin de facilitar su comu-
nicacion con caracter previo a la celebracion de las juntas generales. En el Foro podran publi-
carse propuestas que pretendan presentarse como complemento del orden del dia anunciado
en la convocatoria, solicitudes de adhesion a tales propuestas, iniciativas para alcanzar el
porcentaje suficiente para ejercer un derecho de minoria previsto en la Ley, asi como ofertas
0 peticiones de representacion voluntaria.

Por otro lado, se permite a los accionistas de cada sociedad cotizada constituir asociaciones
especificas y voluntarias para el gjercicio de sus derechos y la mejor defensa de sus intereses
comunes. Reglamentariamente se desarrollara el régimen juridico de las asociaciones de ac-
cionistas, que comprenderd, al menos, los requisitos y limites para su constitucion, las bases
de su estructura organica, las reglas de su funcionamiento, y los derechos y obligaciones que
les correspondan, especialmente en su relacion con la sociedad cotizada.

Finalmente, se adaptan las disposiciones referentes al Comité de Auditoria (que deben tener
todas las entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiales de valores) a la Directiva 2006/43/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
mayo de 200623, relativa a la auditoria legal de las cuentas anuales y de las cuentas consoli-
dadas. En concreto: 1) se amplian las competencias y las normas de funcionamiento de dicho

21. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espafia,
p. 63. 22.Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de
Espafa, pp. 61y 62. 23. La Directiva 2006/43/CE modificé las directivas 78/660/CEE y 83/349/CEE del Consejo y
derogd la Directiva 84/253/CEE, de 10 de abril de 1984, del Consejo, relativa a la autorizacion de las personas encargadas
del control legal de documentos contables.
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AUDITORIA DE CUENTAS

Comité conforme a la normativa comunitaria, y 2) se establece que, al menos, uno de los
miembros del Comité de Auditoria sera independiente y sera designado teniendo en cuenta
sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria 0 ambas.

Se modifica la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, para adaptarla a la Direc-
tiva 2006/43/CE. Al mismo tiempo, se aprovecha la reforma para modificar ciertos aspectos
de la regulacion contenida en dicha Ley para incorporar los cambios acaecidos en la legisla-
cién mercantil, mediante la Ley 16/2007, de 4 de julio®, de reforma y adaptacion de la legis-
lacion mercantil en materia contable para su armonizacion internacional con base en la nor-
mativa de la Unidn Europea, y las mejoras de caracter técnico aconsejadas por la experiencia
y la practica desarrollada desde su entrada en vigor.

Se actualiza la definicidon de auditoria de cuentas para dar cabida a los nuevos documentos
contables que integran las cuentas anuales, incorporados por la Ley 16/2007, como son el
estado que recoge los cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo, ya que
igualmente deben ser auditados.

Se ajusta el contenido minimo del informe de auditoria al adoptado por la Directiva 2006/43/
CE, para facilitar su comparabilidad en el entorno econémico internacional. Entre otros aspec-
tos, se suprimen las menciones expresas en la opinion del informe de auditoria relativas tanto
al cumplimiento del principio de uniformidad como a las circunstancias que afectan con ca-
racter general al principio de empresa en funcionamiento, aunque podran incluirse Unicamen-
te en determinadas situaciones.

Se reduce de seis a dos meses el periodo de informacién publica al que deben someterse las
normas técnicas de auditoria con anterioridad a su publicacion por el Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas.

Se introducen ciertas modificaciones en el régimen de infracciones y sanciones. Asi, se tipifi-
can nuevas infracciones como el incumplimiento de la obligacion de debida custodia de la
documentacion referente a cada auditoria; la falta de seguimiento de las recomendaciones o
requerimientos que pudieran formularse en el gjercicio del control de calidad; el incumplimien-
to de la obligacion de publicar, o de hacerlo incorrectamente, el informe anual de transparen-
cia por parte de los auditores de cuentas o sociedades de auditoria de entidades de interés
publico, asi como los de terceros paises, y la falta de aplicacion de los sistemas de control de
calidad interno por parte de los auditores.

En el régimen de sanciones, se modifican ciertos aspectos para corregir los efectos que se
producian con la aplicacion del régimen actual, incorporando normas especiales para aque-
llos casos en los que la entidad auditada ostenta la condicion de entidad de interés publico.
Asimismo, se tipifican las sanciones a las nuevas infracciones incorporadas, que deberan te-
ner la oportuna difusion publica.

Conforme a la Directiva 2006/43/CE, se delimitan el alcance y la finalidad de la actividad
de control de la auditoria de cuentas, autorizando al Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas para publicar los planes de actuacion, los informes de actividad del sistema de su-
pervision, asi como los resultados generales alcanzados en la realizacion del control de cali-
dad.

24. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, octubre de 2007, Banco de Espafia,
pp. 165-157.
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El sistema de supervision debe ir acompanado de una cooperacion efectiva con las autorida-
des de terceros paises, regulando las competencias de control atribuidas al Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas sobre los auditores y sociedades de auditoria de terceros
paises, siempre que haya reciprocidad y los acuerdos reguladores asi lo establezcan.

Finalmente, se establecen requisitos mas estrictos para los auditores de entidades de interés
publico. En concreto, se les impone la obligacion de publicar un informe anual de transparen-
Cia, y unas mayores sanciones para aquellos casos en que estas infracciones se cometan en
relacion con la auditoria de una entidad de interés publico.

La Ley, salvo alguna salvedad, entré en vigor el 2 de julio.

Se ha publicado la Circular 1/2010 de la CNMV, de 28 de julio (BOE del 16 de agosto), que
regula la informacion reservada que las entidades que prestan servicios de inversion® deben
enviar a este organismo supervisor?.

Su ambito de aplicaciéon comprende a todas las entidades autorizadas, tanto las entidades
espanolas como las extranjeras (comunitarias y no comunitarias), para prestar servicios de
inversion, bien a través de sucursales bien en régimen de libre prestacion de servicios.

Los modelos de informacion reservada comprenden los estados T1 a T15% que figuran en el
anejo de la Circular. Deberan remitirse anualmente, por medios telematicos, a la CNMV dentro
de los dos primeros meses del gjercicio siguiente.

Asimismo, se establecen ciertas particularidades, de forma que la Circular opta por no exigir
la remisiéon de todos los estados reservados a determinadas entidades. En el caso de las ESI,
se han excluido ciertos estados que presentan similitudes con otros que ya tienen que remitir a
la CNMV. Las EAFI unicamente tienen que remitir el estado relacionado con la prestacion del
servicio de asesoramiento en materia de inversion vy el relativo a los perfiles de clientes a los
que se les ha evaluado la idoneidad.

La Circular entré en vigor el 17 de agosto.

Se ha publicado la Circular 2/2010 de la CNMV, de 28 de julio (BOE del 30 de septiembre),
que sustituye y deroga a la Circular 6/1998 de la CNMV, de 16 de diciembre, sobre valores y
otros instrumentos de naturaleza financiera codificables y procedimientos de codificacion®.
La Circular introduce los nuevos instrumentos y practicas financieras existentes desde aquella
fecha hasta la actualidad.

25. Las entidades que pueden prestar servicios de inversion son: las ESI, las entidades de crédito y las SGIIC. Dentro de
las ESI se incluyen las sociedades y agencias de valores, las sociedades gestoras de carteras y las empresas de aseso-
ramiento financiero (EAFI).  26. En virtud de la habilitacion otorgada por el Real Decreto 1820/2009, de 27 de noviem-
bre. 27.Los estados T1 a T3 solicitan datos descriptivos de la entidad, de las personas de contacto, asi como infor-
macion relativa al nimero de clientes de la entidad, tanto por servicio de inversiéon o auxiliar como por segmentos
comerciales y por perfil de riesgo; los estados T4 y T5 recogen informacion sobre los ingresos brutos de la entidad
desglosados por los distintos servicios de inversion; los estados T6 a T10 requieren informacion detallada sobre los
servicios de gestion discrecional de carteras, asesoramiento en materia de inversion, colocacion de instrumentos finan-
cleros y recepcion, transmision y ejecucion de érdenes de clientes. Finalmente, los estados T11 a T15 recaban diversa
informacion relativa, entre otros aspectos, a los distintos canales de distribucién, al nimero de reclamaciones presenta-
das, a las operaciones sospechosas de constituir abuso de mercado y a la relevancia de la prestacion de servicios de
inversion en terceros paises a través de sucursales establecidas en Espafia. 28. El Real Decreto 1310/2005, de 4
de noviembre, que desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision
a negociacién de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién y del folleto
exigible a tales efectos, asignd a la CNMV el desempefio de las funciones en materia de codificacion de valores nego-
ciables, configurandola como Unica entidad competente en esta materia.
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Organismos de inversion
colectiva en valores
mobiliarios (OICVM)*:
desarrollo de la normativa

FUSIONES DE FONDOS

Dentro de los instrumentos financieros que pueden ser objeto de codificacion, desaparece el
limite de las acciones de sociedades andnimas (anteriormente, para que las acciones fueran
objeto de codificacion las sociedades debian contar con un capital social superior a 150.000
euros). Ademas, se afladen las letras del Tesoro, y se mantiene la capacidad de la CNMV para
incorporar cualquier otro instrumento que, por sus caracteristicas y significacion, requiera este
tratamiento codificado.

Respecto a la asignacion de cédigos para las nuevas emisiones de valores o para las ya exis-
tentes no codificadas, se actualizan el tipo de entidades que podran solicitarla a la CNMV. Asi,
ademds de las establecidas en la norma anterior?®, se afiaden el resto de las empresas de
servicios de inversion (las sociedades gestoras de carteras y las EAFI) y las entidades de ca-
pital riesgo.

En cuanto a la reasignacion y baja de codigos de valores de renta fija y renta variable, se in-
troduce el supuesto del cambio de depositario central de los valores, distinguiendo el caso de
los titulos fisicos del de las anotaciones en cuenta. En el caso de que fueran titulos fisicos, y
se emitieran nuevos para canjearlos por los antiguos, se les asignaran nuevos codigos, man-
teniendo los anteriores hasta que se liquiden las operaciones pendientes. En las anotaciones
en cuenta, se mantendran los codigos ya asignados.

La Circular entré en vigor el 1 de octubre.

Se ha publicado la Directiva 2010/42/UE de la Comisién, de 1 de julio (DOUE del 10), por la
que se desarrollan determinadas disposiciones de la Directiva 2009/65/CE®" del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 13 de julio®, por la que se coordinan las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas sobre determinados OICVM (version refundida), relativas a las
fusiones de fondos de OICVM, a las estructuras de tipo principal-subordinado y al procedi-
miento de notificacion.

También se ha promulgado la Directiva 2010/43/UE de la Comision, de 1 de julio (DOUE del
10), por la que se desarrollan determinadas disposiciones de la Directiva 2009/65/CE, relati-
vas a los requisitos de organizacion, los conflictos de intereses, la conducta empresarial, la
gestion de riesgos y el contenido de los acuerdos celebrados entre los depositarios y las so-
ciedades de gestion.

Respecto a las fusiones de fondos, se desarrollan las normas generales relativas al con-
tenido de la informacién que debe facilitarse a los participes. Asi, dicha informacién debe-
ra tener en cuenta determinados requisitos, entre otros, los siguientes: 1) redaccion sen-
cilla que permita a los participes formarse un juicio fundado sobre la incidencia de la
fusion en sus inversiones; 2) inclusion de datos detallados sobre cualquier diferencia en
los derechos de los participes del OICVM fusionado antes y después de que se produzca
la fusion prevista; 3) comparacion de todos los gastos y comisiones aplicables a ambos
OICVM, sobre la base de las cantidades indicadas en sus datos fundamentales para el
inversor, y 4) explicacion sobre si la sociedad de inversion o de gestion del OICVM fusio-
nado se propone proceder a realizar algun reajuste de cartera antes de que la fusion sea
efectiva.

29. La propia entidad emisora, las entidades de crédito, las sociedades y agencias de valores, los servicios de compen-
sacion y liquidacion de valores, y las instituciones de inversion colectiva.  30. Similares a las instituciones de inversion
colectiva espafiolas. 31. La Directiva 2009/65/CE sustituyo a la Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 20 de diciem-
bre, junto con sus modificaciones posteriores. 32. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin
Econdmico, enero de 2010, Banco de Espafa, pp. 167-171.
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ESTRUCTURAS DE TIPO
PRINCIPAL-SUBORDINADO

Esa informacion tiene por objeto permitir a los participes formarse un juicio fundado sobre si
desean continuar invirtiendo o bien solicitar el reembolso cuando un OICVM participe en una
fusion, se transforme en OICVM subordinado o cambie el OICVM principal. La informacion
debe dirigirse personalmente a los participes, ya sea en soporte papel o en otro soporte du-
radero, como el correo electronico.

Otro apartado de la Directiva 2010/42/UE desarrolla la normativa sobre las estructuras principal-
subordinado, concretando el contenido del acuerdo entre el OICVM principal y el OICVM subor-
dinado®. Entre otros elementos, debera incluir el modo y el momento en que el OICVM principal
facilitara al OICVM subordinado: 1) un ejemplar de su reglamento o de sus documentos consti-
tutivos, del folleto y de los datos fundamentales para el inversor o cualquier modificacion de los
mismos; 2) los documentos internos de funcionamiento, tales como su proceso de gestion del
riesgo y sus informes de cumplimiento; 3) la informacion sobre su riesgo efectivo en relacion con
instrumentos financieros derivados, cuando el OICVM utilice este tipo de instrumentos.

Ademas, se deberan detallar otros aspectos, como son: 1) los procedimientos adecuados de
gestion de las consultas y reclamaciones de los participes; 2) los principios de inversion y
desinversion por el OICVM subordinado, entre ellos, las condiciones en que el OICVM subor-
dinado podra realizar una transferencia inicial o posterior de activos en especie al OICVM
principal®, y 3) la ley aplicable al acuerdo, que podra ser bien la del Estado miembro donde
esté establecido el OICVM subordinado, bien la del OICVM principal. En este caso, ambas
partes deberan reconocer la competencia exclusiva de los érganos jurisdiccionales de dicho
Estado miembro.

Por otra parte, se desarrollan los procedimientos y los plazos de comunicacion en los casos
de liquidacién, fusion o escision del OICVM principal. En cualquiera de estos escenarios, el
OICVM subordinado debera ser objeto de liquidacion, salvo que las autoridades competentes
del Estado miembro de origen del OICVM subordinado autoricen otras opciones. Asi, en el
caso de la liquidacion del OICVM principal, se puede autorizar al OICVM subordinado la inver-
sion de, como minimo, el 85% de sus activos en participaciones de otro OICVM principal, o la
modificacion del reglamento del fondo o los documentos constitutivos a fin de que el OICVM
subordinado pueda transformarse en un OICVM que no sea subordinado.

En los casos de fusién o escision del OICVM principal, el Estado miembro de origen del
OICVM subordinado puede autorizarle bien a que continde siendo un OICVM subordinado
del OICVM principal o de otro OICVM que surja de la fusion o escision del OICVM principal,
bien a que invierta como minimo el 85% de sus activos en participaciones de otro OICVM
principal ajeno a la fusion o escision, o modifique sus reglamentos o documentos constitutivos
a fin de transformarse en un OICVM que no sea subordinado.

Por otra parte, se detalla el contenido del acuerdo de intercambio de informacidn, tanto entre
los depositarios como entre los auditores del OICVM principal y los del subordinado, con el fin
de permitir a este ultimo recibir toda la informacion y los documentos pertinentes que necesi-
te para poder cumplir con sus obligaciones.

Especial mencidn se hace en relacion con la notificacion que el depositario del OICVM princi-
pal debe realizar al OICVM subordinado de las irregularidades que detecte en el desempefio

33. El OICVM subordinado invierte como minimo un 85% de sus activos en el OICVM principal. 34. Salvo que ello
estuviera prohibido en las legislaciones nacionales o sea incompatible con el reglamento o con los documentos consti-
tutivos del OICVM principal o del OICVM subordinado.
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SOCIEDADES DE GESTION:
REQUISITOS DE
ORGANIZACION, CONFLICTOS
DE INTERESES, CONDUCTA
EMPRESARIAL

Y GESTION DE RIESGOS

de sus funciones, y que puedan afectar negativamente al OICVM subordinado. Dicha notifica-
cion sera inmediata, indicara las posibles soluciones a las mismas, y la forma en que se han
resuelto.

Por ultimo, en relacién con los OICVM que comercialicen sus participaciones en Estados
miembros diferentes de aquellos en que estén establecidos, se especifica el alcance y el de-
talle de la informacién que se debe facilitar a los inversores, garantizando que pueda obtener-
se facilmente a distancia y por medios electronicos. También se establece un procedimiento
de notificacion electronica a las autoridades competentes del Estado miembro de acogida del
OICVM de las modificaciones que se produzcan en esa informacion.

La Directiva 2010/43/UE desarrolla la Directiva 2009/65/CE en lo que atafne a los requisitos de
organizacion, conflictos de intereses, conducta empresarial y gestion de riesgos de las socie-
dades de gestion®®.

Las sociedades de gestion podran celebrar acuerdos para que un tercero ejerza algunas
de sus actividades. Este tiene que cumplir todos los requisitos aplicables en materia de
organizacion y de conflicto de intereses en las actividades que vaya a desempenar, y estar
dotado de las cualificaciones y la capacidad necesarias para el ejercicio de esas funciones.
Por su parte, la sociedad de gestion, ademas de comprobar que el tercero haya tomado
las medidas oportunas para cumplir esos requisitos, ha de controlar que los cumple efec-
tivamente.

Conforme a la Directiva 2009/65/CE, las sociedades de gestion deberan establecer una es-
tructura organizativa bien documentada que atribuya con claridad las distintas responsabilida-
des y que garantice un buen flujo de la informacion entre todas las partes interesadas. Asimis-
mo, para salvaguardar la informacion y garantizar la continuidad de la actividad empresarial,
han de establecer unos sistemas que les permitan cumplir con sus obligaciones en caso de
que sus actividades sean desempenadas por terceros.

Las sociedades de gestion estaran obligadas a adoptar, aplicar y mantener una estrategia
idénea y efectiva para el ejercicio de los derechos de voto adscritos a los instrumentos finan-
cieros de los OICVM por ellas gestionados. Los inversores deberan poder acceder gratuita-
mente, incluso a través de un sitio web, a la informacion referente a la estrategia y a su aplica-
cion.

Al ejecutar cualquier orden en nombre de un OICVM, las sociedades de gestion han de tomar
cuantas medidas sean razonables para obtener siempre en beneficio de aquel el mejor resul-
tado posible, teniendo en cuenta el precio, los costes, la rapidez, las posibilidades de ejecu-
cion y liquidacion y el volumen y naturaleza de la orden, asi como cualquier otra consideracion
que sea de importancia para la ejecuciéon de esta.

Respecto a la actividad transfronteriza, se determinan los principales elementos del acuerdo
entre el depositario de un OICVM y una sociedad de gestion cuando esta esté establecida en
un Estado miembro distinto del Estado miembro de origen del OICVM, detallando ciertos
preceptos en materia de conflictos de leyes.

35. La sociedad de gestion tiene como actividad habitual la gestion de un OICVM constituido en forma de fondo comun
de inversion o de sociedades de inversion. Las sociedades de inversion que no hayan designado a una sociedad de
gestion estan sujetas a las mismas reglas de conducta y a las mismas disposiciones sobre conflictos de intereses
y gestion de riesgos que las sociedades de gestion.
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Con el fin de garantizar que las sociedades de gestion dispongan de un sistema de con-
trol adecuado, debera existir un departamento permanente de verificacién del cumpli-
miento y otro de auditoria interna. El primero estara disefado de forma que pueda detec-
tar cualquier riesgo de que esas sociedades incumplan las obligaciones que les incumben
en virtud de la Directiva 2009/65/CE. El segundo ha de tener por objeto verificar y evaluar
los procedimientos de control y las medidas administrativas que establezcan dichas so-
ciedades.

Ademas, conforme a la Directiva 2009/65/CE, se especifican los criterios que hayan de em-
plearse para evaluar la adecuacion del procedimiento de gestion de riesgos que siguen las
sociedades de gestion. La organizacion de la politica de gestion de riesgos tiene que ser
adecuada y proporcionada a la naturaleza, escala y complejidad de las actividades de la so-
ciedad de gestion y de los OICVM por ella gestionados.

Un elemento esencial en los criterios de valoracion de la idoneidad de los procesos de gestion
de riesgos es la adopcion, por parte de las sociedades de gestion, de unas técnicas de me-
dicion de riesgos que, siendo proporcionadas y efectivas, permitan medir en cualquier mo-
mento los riesgos a los que estén o puedan estar expuestos los OICVM gestionados por esas
sociedades.

Para ello, se introducen ciertos parametros que determinan la forma de disefar un sistema
de gestidn de riesgos que garantice que las sociedades de gestion respeten los limites que
impone a la inversion la Directiva 2009/65/CE, entre ellos, los que afectan al riesgo global y
a la exposicion al riesgo de contraparte. En el establecimiento de esos criterios, se aclara el
modo en que haya de calcularse el riesgo global, incluyendo el uso del enfoque de compro-
miso, del enfoque del valor en riesgo o de alguna otra metodologia avanzada de medicion de
riesgos.

También se determinan los principales elementos de la metodologia que deban utilizar las
sociedades de gestion para calcular el riesgo de contraparte. Al aplicar estas disposiciones,
deben tenerse presentes las condiciones en que se utilicen esas metodologias, incluidos los
principios (desarrollados por las autoridades competentes que participen en el Comité de
responsables europeos de reglamentacion de valores) que hayan de aplicarse a los acuerdos
de garantia para reducir la exposicion de los OICVM al riesgo de contraparte, asi como el uso de
los acuerdos de cobertura y de compensacion.

De acuerdo con la Directiva 2009/65/CE, se regulan los procedimientos que las socieda-
des de gestidn estan obligadas a aplicar para el célculo del valor de los derivados no ne-
gociados en mercados organizados (derivados OTC), y de aquellos instrumentos que ex-
pongan alos OICVM ariesgos de valoracion equivalentes a los planteados por los derivados
OTC.

Asimismo, estaran obligadas a notificar a las autoridades competentes los tipos de instrumen-
tos derivados en los que se hayan invertido las participaciones de un OICVM, los riesgos
subyacentes que se planteen, los limites cuantitativos que sean aplicables y los métodos que
se hayan escogido para calcular los riesgos asociados a esas operaciones.

Los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en ambas directivas antes del 30
de junio de 2011, salvo algunos de sus preceptos de la Directiva 2010/42/UE, que se aplicaran
antes del 31 de diciembre de 2013.
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Medidas de lucha contra
la morosidad

en las operaciones
comerciales: modificacion
de la normativa

Sociedades de capital

Se ha publicado la Ley 15/2010, de 5 de julio (BOE del 6), que modifica la Ley 3/2004, de 29
de diciembre®, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las opera-
ciones comerciales, y la Ley 30/2007, de 30 de octubre, de contratos del sector publico.

Conforme establece el preambulo de la norma, esta tiene por objeto corregir desequilibrios y
aprovechar las condiciones de las empresas con el fin de favorecer la competitividad y lograr
un crecimiento equilibrado de la economia espafiola, en linea con una concepcion estratégica
de la economia sostenible.

Desde el punto de vista del sector publico, se reduce de 60 a 30 dias el plazo maximo de
pago de sus deudas. Transcurrido ese plazo, los contratistas podran reclamar por escrito a la
Administracion contratante el cumplimiento de la obligacion de pago vy, en su caso, de los in-
tereses de demora. Ademas, se establece un procedimiento efectivo y agil para hacer efecti-
vas las deudas de los poderes publicos, y se establecen mecanismos de transparencia en
materia de cumplimiento de las obligaciones de pago, a través de informes periddicos a todos
los niveles de la Administracion y del establecimiento de un nuevo registro de facturas en las
Administraciones locales. Para la aplicacion de ese plazo, se establece un periodo transitorio
que culminara el 1 de enero de 2013%.

En cuanto a las empresas, se establece un plazo maximo de pago de 60 dias por parte de
empresas para los pagos a proveedores (antes primaba el pacto entre las partes). Este plazo
de pago no podra ser ampliado por acuerdo entre las partes que den lugar a aumentos injus-
tificados del plazo de pago. Del mismo modo, se establece un calendario transitorio que fina-
lizard el 1 de enero de 2013%.

Por ultimo, se refuerza el derecho a percibir indemnizacién cuando el deudor incurra en mora,
se amplia la posibilidad de que las asociaciones denuncien practicas abusivas en nombre de
sus asociados, y se promueve la adopcion de codigos de buenas practicas comerciales en
materia de pagos.

La Ley entrd en vigor el 7 de julio.

Se ha publicado el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (BOE del 3), por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. La norma sustituye a la Ley
2/1995, de 23 de marzo®, de Sociedades de Responsabilidad Limitada; al Real Decreto Le-
gislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades Anénimas; al titulo X de la Ley 24/1988, de 28 de julio*®, del Mercado de Va-
lores, referentes a las sociedades cotizadas, y a la seccion 4 del titulo | del libro I, del Cédigo
de Comercio, publicado por Decreto de 22 de agosto de 1885.

La norma cumple con la prevision recogida en la disposicion final séptima de la Ley 3/2009, de 3
de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, que habilita al Gobier-
no para que, en el plazo de doce meses, proceda a refundir en un Unico texto, bajo el titulo de Ley
de Sociedades de Capital, las normas legales de las sociedades comanditarias por acciones, las
sociedades andnimas, las de responsabilidad limitada y las sociedades andnimas cotizadas.

36. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econdmico, enero de 2005, Banco de Espafia,
pp. 121y 122. 37. Asi, entre el 1 de enero de 2011 y el 31 de diciembre de 2011, el plazo serd de 50 dias; entre el 1 de
enero de 2012y el 31 de diciembre de 2012, sera de 40 dias. A partir del 1 de enero de 2013, sera de 30 dias. 38. Asi,
desde el 7 de julio de 2010y el 31 de diciembre de 2011, sera de 85 dias; entre el 1 de enero de 2012y el 31 de diciem-
bre de 2012, sera de 75 dias. A partir del 1 de enero de 2013, sera de 60 dias. 39. Véase «Regulacion financiera: pri-
mer trimestre de 1995», Boletin Econdmico, abril de 1995, Banco de Espafa, pp. 77 y 78.  40. Véase nota 22.
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El texto refundido contiene la integridad de las normas que refunde, aunque se ha unificado y
actualizado la terminologia existente, y se eliminan las dudas de interpretacion que suscitaban
las disposiciones legales refundidas.

Ademas, se ha procedido a una muy importante generalizacion o extension normativa de
soluciones, establecidas originariamente para una sola de las sociedades de capital. Esta ar-
monizacion es particularmente necesaria en lo referente a la determinacion de la competencia
de la junta general y, sobre todo, en lo relativo a la disolucion y liquidacion de las sociedades de
capital.

La regulacion de las sociedades cotizadas queda sistematizada, por un lado, en este texto
refundido que recoge los aspectos econdmicos eminentemente societarios y, por otro, en la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, que recoge la regulacion de la vertiente
financiera de este tipo de sociedades, presidida fundamentalmente por el principio de trans-
parencia para asegurar el buen funcionamiento de los mercados y la proteccion al inversor.

El Real Decreto-Ley entré en vigor el 1 de septiembre, excepto el articulo 515, referente a la
nulidad de las cléusulas limitativas del derecho de voto*', que sera de aplicacion a partir del 1

de julio de 2011.

5.10.2010.

41. La norma establece que en las sociedades anénimas cotizadas seran nulas de pleno derecho las clausulas estatu-
tarias que, directa o indirectamente, fijen con carécter general el nUmero maximo de votos que puede emitir un mismo
accionista o sociedades pertenecientes a un mismo grupo.
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INDICADORES ECONOMICOS



iNDICE

Estos indicadores econémicos estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafia
en la Red (http://www.bde.es/webbde/es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen
como fuente el Banco de Esparia [los sefialados con (BE) en este indice] se publica en un calendario
que se difunde en el area de Estadisticas (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/caldif.html).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) ) ()
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
07 3,6 2,8 3,7 1,7 55 2,2 4,5 4,6 4.1 2,6 6,7 6,3 8,0 58 1054 9022
08 0,9 0,3 -0,6 0,4 5,8 2,3 -4,8 -1,0 -0,5 0,3 -1,1 0,8 -5,3 0,7 1088 9239
09 -3,7 -4,0 -4,2 -11 3,2 24 -16,0 -11,3 -6,0 -34 -116 -129 -178 -11,7 1054 8952
o7 1l 3,5 2,8 3,4 1,9 5,6 2,2 3,6 3,8 3,7 2,5 9,2 71 8,7 6,5 265 2268
v 3,2 2,2 3,6 1,3 5,4 2,3 3,9 2,9 3,9 2,1 3,3 4,4 5,6 4,0 269 2287
08/ 2,8 2,1 2,2 1,7 52 1,8 1,4 2,2 2,6 1,5 4,2 5,6 3,4 4,2 272 2316
1 1,9 1,2 0,8 0,6 5,7 2,5 -1,6 0,8 1,1 0,7 2,6 3,7 -0,2 2,5 273 2320
/i) 0,3 0,1 -1,5 -0,0 6,0 2,5 -6,5 -1,1 -1,5 -0,1 -3,4 0,9 -8,2 0,4 273 2316
v -1,4 -2,1 -3,9 -0,7 6,4 25 -121 -6,0 -4,3 -0,9 -7,8 -71 -15,6 -4,4 270 2287
09/ -3,5 -5,2 -4,9 -1,6 59 29 -153 -114 -5,8 -3,7 -165 -16,1 21,5  -13,0 266 2233
/i -4,4 -4,9 -5,4 -1,1 4,4 25 -180 -12,2 -71 -3,8 -158 -166 -222 -144 263 2229
n -3,9 -4,0 -4.1 -1,2 2,7 25 -164 -119 -6,1 -33 -11,0 -13,7 -172 -123 262 2242
v -3,0 -2,0 -2,6 -0,4 0,2 1,7  -14,0 -9,6 -5,0 -2,8 -2,1 -5,2 -9,2 -7,0 263 2248
10/ -1,3 0,8 -0,3 0,3 -0,2 1,2  -10,5 -4,9 -2,8 0,5 8,8 5,6 2,0 4,8 263 2260
1 -0,1 1,9 2,0 0,5 0,4 11 -7,0 -1,2 -0,4 2,0 10,5 11,6 8,1 12,1 264 2290
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 8
6 16 6 - 16
4 14 4 14
2t "t 12 2! 12
0 0 0 0
2t {2 2| {2
-4+ 1-4 -4 - 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 1-10 -10 + 1-10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
-16 1-16 -16 1-16
18 —_ —_ _— -18 -18 T LI e 18
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

07
09

07 1l
v

08/

1
v

09/

1
v

10/
1

Formacion bruta

PIB. DEMANDA INTERNA
Tasas de variacion interanual

20

10

-40

Exportacion de bienes y servicios

Importacién de bienes y servicios

Tasas de variacion interanual

Pro memoria

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.
c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas

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

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
- - - - -
07 P 3,6 71 0,9 0,8 2,5 4,8 4,9 4,8 2,8 3,3 -2,0
08 P 0,9 -2,1 5,8 -2,7 -1,6 2,3 1,7 4,7 -1,3 -1,0 -0,7
09 P -3,7 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,0 -1,9 2,1 -5,0 -9,9 -7,4
o7 1l P 3,5 71 0,7 0,2 1,8 4,8 4,7 4,9 2,8 4,3 1,1
v P 3,2 5,6 4,0 -0,0 2,7 4,7 4,6 5,1 1,9 3,8 7,1
08/ P 2,8 -0,1 8,2 -0,6 1,3 4,0 3,6 5,4 0,6 44 0,3
/i P 1,9 -1,1 7,3 -1,0 -0,6 3,3 2,6 5,6 -0,2 1,6 -0,6
1/l P 0,3 -2,8 6,4 -2,6 -1,6 1,5 0,7 4,3 -2,0 -3,1 -1,2
v P -1,4 -4,6 1,3 -6,6 -5,4 0,6 -0,2 3,6 -3,6 -6,7 -1,3
09/ P -3,5 0,4 -5,5 -12,7 -6,1 -0,8 -1,8 2,5 -4,8 -10,6 -7,2
I P -4,4 0,7 -6,5 -15,9 -6,3 -1,6 -2,6 2,2 -6,0 -12,3 -8,1
1 P -3,9 1,6 -7,3 -14,8 7,1 -0,9 -1,7 2,0 -5,2 -10,7 -8,4
v P -3,0 1,6 -6,3 -11,0 -5,4 -0,9 -1,6 1,6 -4,0 -5,7 -6,1
10/ P -1,3 -2,2 0,1 -2,3 -6,3 -0,4 -0,7 0,6 -2,5 1,6 0,6
1 P -0,1 -3,5 0,2 2,2 -6,4 0,4 0,3 0,7 -0,0 9,4 3,9
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== PI|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% = INDUSTRIALES % % %
10 T+ - 10 10 ¢ - 10

8 8 8 18

6 6 6 16

4 4 4 4

L \
2 - . 2 2 r 2
0 * N ﬂ 0 0 0

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

8l -8 8| -8
10 | -10 -10 -10
121 12 12 | 12
4| 14 4| 14
16— 5007 2008 ‘ ;obg ‘ 0 16 007 2008 2009 2010 1©

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

m  Serie representada graficamente.

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros  Exportacion
de los final equipo cion-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 - - 3 4 - 5 6 -
07 P 3,3 3,3 1,6 3,0 3,2 2,5
08 P 3,5 3,7 0,9 1,4 1,4 2,8
09 P 0,1 1,7 -0,8 -4,7 -2,9 -3,3
o7 1l P 2,9 3,2 1,4 2,5 2,7 1,6
v P 3,8 3,7 2,3 3,2 2,7 2,2
08/ P 4,0 4,2 1,6 2,6 2,4 2,2
/i P 4,2 4,0 1,4 2,7 1,5 2,5
1 P 4,0 3,5 0,7 2,0 1,5 4,3
v P 2,0 3,1 0,3 -1,6 0,1 2,2
09/ P 0,8 2,3 -0,0 -2,8 -2,5 -1,9
/i P -0,3 2,2 -1,0 -5,7 -3,4 -2,7
1 P -0,5 1,4 -1,3 -5,9 -4,0 -4,7
v P 0,6 0,9 -0,9 -4,4 -1,9 -3,8
10/ P 1,6 0,6 0,3 -1,56 0,6 0,8
1 P 2,5 0,5 1,9 0,3 4,0 1,9
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
wr IMPORTACIONES %
12
10
8 L
6 L
4 |
2t
0
Eo
4|
6 |
-8 |
10 10

2007

2008

P R
2009 2010

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,

que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.

De los que
Producto
interior
Importacién | bruto Ramas Ramas | Servicios
de bienes |a precios | agraria Ramas |Ramas Construc- | de los de
y de y Energéti- | Industri- cion servicios |mercado
servicios |mercado |pesquera cas ales
7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
1,9 3,4 3,8 6,3 3,8 3,3 3,6 3,5
4,5 2,4 -0,5 7,7 4,7 2,9 4,5 4,7
-6,7 0,6 -3,0 6,3 -0,1 -0,9 2,8 2,8
1,3 3,0 6,4 52 3,7 2,7 3,6 3,5
3,0 3,3 13,5 10,4 4,5 4,0 4,0 4,0
4,8 2,8 7,2 6,3 4,5 3,3 4,5 4,6
5,6 2,6 53 8,6 53 3,6 4,9 5,1
6,0 2,6 -4,9 9,1 5,6 4,0 4,6 4,9
1,7 1,6 -8,3 6,7 3,4 0,9 4,0 4,1
-4,5 1,2 -2,4 71 0,5 0,2 3,4 3,8
-7,8 0,8 -2,5 7,0 0,4 0,2 3,6 3,6
-8,5 0,1 -4,3 55 -0,8 -2,3 2,3 2,2
-5,7 0,3 -3,0 5,6 -0,5 -1,7 1,8 1,7
2,1 0,5 -1,9 -0,9 -0,5 -1,3 0,9 1,0
7,7 0,3 -5,3 -0,9 -2,0 -2,0 -1,2 -1,5
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
=== ENERGIA
% === CONSTRUCCION % 1,
1 12
41 10
18
16
{4
12
0
{2
q-4
1-6
1-8
10 L R T 1 10
2007 2008 2009 2010

BANCO DE EsPalA 10* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010  INDICADORES ECONOMICOS



2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente.

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

FUENTES: BCE, INE y OCDE.

Espana

Tasas de variacion interanual

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

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.

BANCO DE EsPaNA 11* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010  INDICADORES ECONOMICOS



2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
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FUENTE: OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

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

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

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

6% * 6 6% * 6

15

14

13

12

1

0

-1

-2 -2 -2 -2

-3 3 3 -3

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
07 1,3710 161,26 117,74 106,4 82,2 88,0 106,8 90,1 70,2 103,7 92,5 68,4
08 1,4707 152,31 103,36 110,6 78,2 98,4 110,1 86,6 77,0 105,6 90,4 74,9
09 1,3940 130,30 93,57 111,7 81,2 112,4 110,6 89,5 86,6 104,1 93,0 85,4
09 E-S 1,3656 129,50 94,85 111,0 82,8 112,3 110,1 91,2 86,8 103,6 94,4 85,7
10 E-S 1,3157 117,85 89,54 104,8 79,9 119,0 103,2 88,8 88,9 97,2 94,2 86,7
09 Jul 1,4088 133,09 94,47 111,6 80,2 110,3 110,5 88,9 84,6 104,0 92,1 83,8
Ago 1,4268 135,31 94,84 111,7 78,9 108,8 110,6 87,4 83,5 104,1 91,5 82,1
Sep 1,4562 133,14 91,44 112,9 77,6 111,8 111,6 86,0 85,8 105,1 89,7 84,7
Oct 1,4816 133,91 90,38 114,3 76,3 112,0 112,8 84,6 85,5 106,4 88,5 84,2
Nov 1,4914 132,97 89,16 114,0 75,8 113,1 112,5 84,1 86,1 105,7 88,6 84,8
Dic 1,4614 131,21 89,81 113,0 76,6 113,4 111,2 84,8 86,1 104,4 89,5 84,9
10 Ene 1,4272 130,34 91,32 110,8 77,4 112,5 108,9 86,2 85,3 102,4 91,2 83,5
Feb 1,3686 123,46 90,21 108,0 79,1 116,2 106,1 87,8 87,7 100,0 92,5 86,3
Mar 1,3569 123,03 90,68 107,4 78,9 115,9 105,7 87,6 87,4 99,4 93,0 85,5
Abr 1,3406 125,33 93,49 106,1 79,3 112,6 104,5 87,8 84,7 98,5 93,3 82,7
May 1,2565 115,83 92,15 102,8 82,4 118,1 101,4 91,3 88,8 95,4 97,2 86,4
Jun 1,2209 110,99 90,92 100,7 83,1 121,0 99,4 92,0 91,0 93,6 97,7 88,5
Jul 1,2770 111,73 87,50 102,5 80,7 123,0 101,1 89,4 92,2 95,2 94,9 89,7
Ago 1,2894 110,04 85,33 102,1 79,7 125,3 100,6 88,3 94,0 94,9 93,7 91,1
Sep 1,3067 110,26 84,38 102,5 78,8 125,8 101,0 95,3
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1,7 ¢ 117 120 1 120
1,6
110 | {110
1,5
14 100 | {100
11,3 /
90 | f \ 190
v,
1,2 | {12 b N/ 1
80 | 180
1,1 1,1
1,0 1,0 70 | {70
09 | 109
60 | {60
08 | 108
0,7 0,7 50 50

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006), de las variaciones de la cotizacién al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

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

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.

BANCO DE EsPANA 14* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010  INDICADORES ECONOMICOS




2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

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

Tipo Fondos

(a) desc(:g)ento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 - - 5,24 - - 07 5,93
08 2,50 0,50 1,87 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - - 3,07 - - 0,77 5,41
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - - 0,83 - - 0,27 1,01
09 Abr 1,25 0,50 0,25 0,30 0,50 1,19 1,40 1,42 - - 1,25 - - 0,31 1,30
May 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,99 1,26 1,28 - - 0,94 - - 0,31 1,13
Jun 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,90 1,19 1,23 - - 0,82 - - 0,21 1,01
Jul 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,75 0,94 0,98 - - 0,70 - - 0,18 0,80
Ago 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,66 0,81 0,86 - - 0,60 - - 0,15 0,55
Sep 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,56 0,71 0,77 - - 0,46 - - 0,14 0,39
Oct 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,56 0,68 0,74 - - 0,44 - - 0,16 0,38
Nov 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,53 0,67 0,72 - - 0,40 - - 0,14 0,45
Dic 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,50 0,67 0,71 - - 0,31 - - 0,13 0,45
10 Ene 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,48 0,64 0,68 - - 0,30 - - oM 0,45
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,62 0,66 - - 0,30 - - 0M 0,45
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,61 0,65 - - 0,29 - - 0,10 0,48
Abr 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,62 0,65 - - 0,35 - - 0,10 0,50
May 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,66 0,69 - - 0,54 - - 01 0,55
Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,74 0,73 - - 0,66 - - 0,12 0,64
Jul 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,75 0,83 0,85 - - 0,69 - - 0,12 0,65
Ago 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,86 0,90 - - 0,37 - - 0,12 0,64
Sep 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,63 0,84 0,88 - - 0,33 - - 0,13 0,60
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : Eg_lr’\/‘_\ngng&DOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% === JAPON % % %
7 17 7r 17
6 - 16 16
5 15 15
4+ 14 14
3+ -3 -3
2+ 12 12
1+ 11 11
0 ll‘|.‘ | 0 0 "0 | .".‘II‘II‘I‘ 0

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

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

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

OCDE

10

4,5

4,2

3,6

4,3
4,3
3,9

4,23
4,00
3,27

O OMNOS 0

4,3

4,3

09 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep

07
09

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

=== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%

FRANCIA

2008 2009 2010

2007

6%

%

2008 2009 2010

2007

6%

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

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares 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
1 2 8 9 10 11
- - - - - -
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
09 E-S 118,5 175,2 195,4 149,1 126,1 161,6 203,0 57,3 333,3 929,8 21,91
10 E-S 150,7 214,4 206,3 225,0 204,4 236,3 272,8 77,5 4220 11773 28,88
09 Ago 126,4 194,7 202,0 185,1 144,0 207,6 253,7 73,0 340,3 949,4 21,41
Sep 121,2 190,7 195,0 185,0 145,8 206,5 2422 67,7 357,2 996,6 22,01
Oct 122,4 196,3 199,6 192,1 153,5 213,2 262,4 73,2 373,9 1043,2 22,62
Nov 126,1 202,6 206,2 198,1 165,5 215,8 2747 76,9 404,0 1127,0 24,28
Dic 134,4 210,9 211,6 212,6 177,2 231,9 265,2 74,4 406,8 1134,7 24,90
10 Ene 139,8 216,4 211,3 223,0 185,8 243,3 2731 76,4 400,6 1117,7 25,19
Feb 140,6 208,9 204,6 214,5 190,8 227,4 264,6 741 392,7 1095,4 25,75
Mar 1443 211,7 197,2 230,6 202,0 246,1 280,9 78,8 399,1 1113,3 26,37
Abr 150,6 218,7 197,0 246,7 219,3 261,7 298,1 84,5 411,8 1148,7 27,52
May 151,9 206,7 195,0 222,0 210,7 228,1 267,6 75,8 432,1 1205,4 30,96
Jun 152,4 201,1 193,9 210,5 206,2 212,9 264,7 75,0 4420 1232,9 32,45
Jul 150,4 208,1 205,4 211,4 198,1 218,7 263,8 76,4 427,6 1193,0 30,01
Ago 159,6 2229 220,2 226,4 203,5 238,9 268,9 77,9 435,8 12158 30,31
Sep 166,1 235,2 231,7 239,6 223,0 248,8 78,4 455,0 1269,3 31,25
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
= ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
280 - 4 280 500 1 500
260 260
240 + 240 400 | 1 400
220 | 1 220
200 200
300 | 1 300
180 | 4180
160 | 4 160
200 200
140 1 140
120 1 120
100 | 1 100 100 - 4 100
80 - 180
60 1 1 1 60 0 1 1 1 1 0

2005

FUENTES: The Economi:

2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

st, FMI, BCE y BE.

a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

09 E-S
10 E-S

09 Oct
Nov
Dic

TUVTUT TTUT T

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

TUVUTTUVUTUTUTUDO

Encuestas de opinién (porcentajes netos)

Matriculaciones y ventas de

Tasas de variacion interanual

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

-11,6

-17,0

-22,5

-28,0

-33,5

-39,0

-44,5

automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice 3
de con- zona del euro que moria: | general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
., del . . Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- [Peque- |Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fas sas |memoria:
con- | econd- |econd- |minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: (a) norista (b)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -
-13 -12 -4 -13 -5 1 -16 -2,2 -1,2 -0,4 28 24 1,3 1,8 62 3,2 0,5 1,9
-34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,4 -30,0 -28,1 -6,7 -57 57 -23 -52 11 -86 -80 -0,8
-28 -26 -13 -24 -25 -15 -18,1 -10,7 -17,9 5,3 -5,7 -58 -34 -6,0 , 71 7.2 -1,9
-31 -30 -16 -25 -27 -17 -28,8 -21,8 -28,6 -0,2 64 -68 -42 -69 -25 -85 -83 -2,3
-21 -18 -10 -15 -15 -4 16,3 9,7 16,2 -6,4 . .
-21 -15 -7 -21 -18 -15 26,4 28,6 26,7 10,9 -43 -39 -16 -36 -01 -50 -5/1 -0,6
-21 -14 -7 -22 -17 -11 375 373 373 34,3 -48 -35 -23 -74 - 23 -38 -1,6
-18 -12 -4 -24 -16 -10 26,6 30,4 251 19,8 -1,2 -0,1 0,2 09 34 -15 -30 0,2
-14 -8 -4 -20 -16 -5 17,4 16,6 18,1 8,3 -45 -32 -31 -28 -08 -56 -47 -0,3
-19 -1 -5 -1 -17 -8 47,0 33,0 47,0 2,9 -0,9 0,2 0,9 16 42 -52 -14 0,6
-22 -17 -9 -12 -17 -6 642 534 63,1 10,3 36 53 4,9 73 96 1,5 2,1 2,3
-20 -13 -9 -9 -15 -1 40,7 383 393 -10,0 24 12 -25 -27 -03 -38 -13 -0,2
-24 -27 -12 -15 -18 -6 445 399 446 -13,1 -16 -06 -0,7 -33 06 -22 -14 1,2
-25 -25 -14 -14 -17 -6 24,7 221 25,6 -8,8 1,0 15 -11 0,2 0,8 2,6 1,9 1,7
-26 -27 -16 -21 -14 -4 -239 -31,0 -24,1 -24,3 22 2,0 156 -22 39 -44 -42 1,6
-20 -18 -12 -21 -1 -3 229 -255 -23,8 -10,5 -2 1,1 -08 -53 1,1 -0,8 2,1 11
-19 -15 -8 -13 -1 -1 271 27,3 -27.3 -12,0 . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
1 5,0 50 1 50
1-0,5 40 1 40
1-6,0 30 - 1 30
1-11,5 20 - 1 20
1-17,0 10 + 41 10
1-22,5 0 \ 0
1 -28,0 -10 1 -10
1-33,6 -20 | 1 -20
1-39,0 -30 | 1 -30
1{-44,5 -40 | 1-40
-50,0 -50 -50

-50,0

2007

2008

2009

2010

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

2007
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
n n n n
04 -3 11 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -36 -12 -21 -33
10 -33 -23

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

%

2004 2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 ‘ 2010

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

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

m  Serie representada graficamente.

07
09

09 E-S
10 E-S

09 Jun
Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

30

21

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
-10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 ,0 -13,9 0,2
P -48,5 -53,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 3,0 3,0 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7,3 -23,8
P -43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 11 3,7 -19,9 3 -11,5 -32,1
P -44,0 -51,1 -51,0 -24,1 -54,0 -59,4 -5,1 -5,1 7,2 10, -7,2 , -9,7 -35,8
P -22,2 -42,9 -441 38,1 -52,3 -57,5 94,3 -6,5 87,3 -14,1 49,0 138,4 98,4 -19,3
P -47,8 -49,1 -51,0 -44.6 -46,2 -51,2 -0,5 -5,7 41,5 360,0 256,7 -0,5 -12,0 -29,6
P -36,5 -46,9 -46,6 -15,5 -52,7 -54,6 8,1 -4,4 -13,8 -33,6 -51,3 -4,3 22,6 -20,0
P -29,6 -40,5 -43,1 -5,4 -47,0 -52,5 -12,8 -5,1 -7,5 -44.8 -68,0 4,2 -14,5 -21,6
P -53,0 -55,0 -54,4 -48,0 -42,4 -45,6 -35,1 -7,6 -8,6 -13,3 -24,7 -7,7 -41,8 21,1
P -30,8 -34,4 -31,8 -22,2 -37,1 -39,7 -32,3 -9,9 -35,3 -35,3 -96,7 -35,3 -30,9 -9,3
P -36,3 -35,0 -37,2 -39,1 -42,4 -50,7 52 -8,2 -5,6 45,0 55,0 -19,7 7,4 -20,0
P -10,0 -9,7 -13,0 -10,6 -29,5 -40,6 -55,0 -55,0 -46,4 -63,0 -48,2 -39,3 -59,3 -15,6
P -42,5 -34,0 -34,1 -56,5 -20,9 -24,0 -54,7 -54,8 -38,5 -54,9 -50,8 -36,1 -61,5 -24,0
P -42,4 -39,3 -39,2 -48,3 -24,5 -11,6 -42,7 -50,5 -11,3 93,8 80,6 -28,6 -56,6 -21,9
P -48,7 -53, -53,4 -37,8 -23,7 -23,7 -8,9 -43,3 7,9 -67,3 -64,8 38,6 -16,3 -10,4
P -15,1 -14,4 0,8 -38,1 27,9 -12,5 -41,0 42,8 -10,6 -10,1
P 3,0 9,0 -22,3 -36,0 -39,2 -33,2 -9,9 -40,3 -12,6 -9,4
P -15,0 -19,2 -51,8 -38,4 -26,9 -54,3 -62, -10,2 -62, -15,1
P -10,4
P -15,1
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— Qe =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
121 21 | 121
12 12 | 1 12
13 3 \ 13
1-6 6| -6
-15 -15 -15
1-24 -24 1 -24
1-33 -33 1-33
4 -42 -42 4 -42
1 -51 -51 1 -51
T T L 160 60 L T T 1 .60
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

-60

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas consumo | equipo medios
12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
07 MP 1062 24 2,2 5,0 1,6 0,8 0,9 2,5 2,0 3,7 4,1 2,4 6,6 3,8
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1,1 -1,8 -1,9 -2,0 -0,2 -3,5
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -76 -148 -15,9 -5,0 -20,7  -19,2
09 E-A MP 81,3 -19,9 -11,3 -26,9 -26,5 -8,7 -28,2 -21,0 -8,0 -17,8 -19,0 -6,2 -23,6  -23,7
10 E-A MP 82,4 1,5 1,5 -2,7 4,0 1,5 6,5 1,3 2,4 7,0 7,3 3,6 6,6 10,8
09 May P 81,9 -22,3 -12,8 -28,7 -28,4 -12,5 -27,7 -23,2 -11,0 -17,8 -18,7 -5,1 -23,0 -23,6
Jun P 86,2 -14,3 -4,1 -23,0 -18,8 -7,8 -15,4 -15,2 -54 -16,8 -17,8 -5,4 22,2 22,0
Jul P 91,8 -16,9 -10,7 -25,2 -20,5 -6,7 -28,6 -17,9 -5,1 -158 -16,8 -4,4 -22,8  -20,1
Ago P 61,8 -10,6 -5,7 -11,1 -16,9 -6,7 -16,9 -11,5 -3,6 -15,0 -16,1 -5,8 216 -19,6
Sep P 87,1 -12,7 -5,3 -17,5 -17,7 7,1 -16,3 -13,6 -4,0 -12,6 -13,1 -3,1 -18,1 -15,5
Oct P 88,0 -12,8 -9,8 -16,4 -14,9 -8,0 -20,3 -13,2 -6,3 -11,1 -11,8 -4,7 -17,1 -12,3
Nov P 87,3 -4,0 1,3 -8,0 -3,7 -10,2 -4,3 -3,3 -9,8 -6,8 7,1 -2,2 -12,9 -5,7
Dic P 79,1 -15 0,9 -8,4 4,8 -8,1 -20,9 -0,4 -6,8 -3,6 -4,1 -0,7 -10,8 0,1
10 Ene P 76,7 -5,0 -5,1 -7,0 -3,3 -5,7 7,1 -5,1 -3,5 1,8 1,8 1,5 -0,9 4,7
Feb P 80,8 -1,9 -3,1 -3,5 1,1 -3,6 4,1 -2,5 2,6 4,2 4,4 2,2 3,1 7,2
Mar P 912 6,8 8,5 2,0 8,0 7,7 7,8 6,4 11,0 7,7 8,0 5,8 4,8 11,9
Abr P 82,2 3,0 4,4 -4,8 8,4 -0,3 7,7 2,9 4,0 9,2 9,3 2,7 8,7 15,6
May P 86,1 5,1 4,0 0,7 9,7 2,0 15,4 5,0 3,8 9,8 9,6 4,3 9,0 14,5
Jun P 89,0 3,2 2,1 1,9 4,6 4.1 7,4 3,6 -0,3 8,2 8,8 4,3 8,8 11,9
Jul P 89,7 -2,3 -3,2 -5,8 -2,4 57 3,0 -2,7 2,1 7,2 7,6 4,0 9,0 9,6
Ago P 63,8 3,2 54 -8,1 6,5 3,6 14,1 3,4 1,0 7,9 8,8 4,4 11,2 10,8
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === B|ENES DE CONSUMO
== ESPANA .
=== B|ENES DE INVERSION
% — ZREELEIRE % % BIENES INTERMEDIOS %
10 1 10 10 1 10
0 # 0 0 \ / 0
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 30 30 -30

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
a. Espana: base 2005 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

m  Serie representada graficamente.

07
09

09 E-S
10 E-S

09 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= =2

30

20

10

-50

Saldo

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cién |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacion |Produc-|Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po | ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | (@
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-0 7 6 3 -0 9 -2 6 -2 -1 9 20 11 18 21 5 5 -
-18 -16 -8 -24 -17 21 12 -8 -28 -3 -23 -2 -20 -16 -16 -9 -15 -13
-29 -34 -1 -54 -52 23 -19 -26 -37 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -28 -56 -31
-31 -39 -14 -56 -53 25 -20 -28 -41 -38 -32 -23 -32 -9 -20 -32 -58 -32
-17 -9 -1 -40 -32 12 11 -16 -20 -51 -26 -16 -27 -16 -27 -7 -29 -28
-32 -28 -12 -58 -55 27 -19 -24 -45 -60 -28 -27 -38 -3 -34 -32 -63 -33
-28 -27 -4 -57 -56 23 -19 -30 -33 -34 -27 -23 -24 -15 -21 -29 -61 -33
-25 -30 -1 -56 -50 20 -17 -20 -29 -38 -25 -26 -24 -7 -3 -25 -56 -31
-26 -26 -6 -53 -45 20 -20 -283 -27 -55 -20 -22 -27 9 -23 -24 -55 -30
-24 -20 -3 -51 -47 17 -16 -18 -27 -54 -38 -23 -47 -24 -21 -21 -53 -29
-24 -20 -2 -51 -49 18 -16 -20 -29 -73 -21 -15 -23 -32 -13 -19 -51 -26
-24 -22 -4 -50 -49 17 13 -24 -29 -60 -27 2 -29 -23 -20 -16 -47 -28
-22 -25 1 -51 -47 16 -15 -24 -23 -56 -34 -48 -26 -40 -26 -14 -44 -29
-22 -26 -1 -48 -44 15 -13 -24 -26 -54 -43 -35 -41 -36 -41 -13 -42 -28
-19 -21 1 -44 -36 13 -13 -16 -20 -56 -14 -57 -20 12 -28 -10 -38 -25
-16 -9 3 -40 -30 11 -11 -183 -17 -53 -18 9 -25 6 -12 -7 -32 -25
-17 -4 -1 -38 -33 13 12 -12 -21 -52 -21 11 -27 -8 -7 -6 -28 -28
-15 -1 1 -36 -27 11 -10 -17 -14 -54 -28 9 -39 -26 -37 -6 -26 -30
-15 7 -0 -35 -29 11 -9 -9 -18 -55 -28 0 -30 -6 -4 -4 -21 -29
-16 1 -4 -34 -22 10 -6 -14 -17 -58 -31 1 -18 -46 -47 -3 -18 -29
-15 1 -5 -34 -22 8 -8 -12 -20 -23 -19 -34 -21 -2 -43 -2 -16 -26
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 30 30 1 30
1 20 20 41 20
10 10 41 10
AAA\ 0 0 0
-10 -10 -10
1 -20 -20 1 -20
1 -30 -30 1 -30
1{-40 -40 1{-40
T T T 1 .50 50 L T T 1 .50
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010




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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores (a) Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (Saldos) | meses (Saldos) (b)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
07 82,1 83,3 1 77,0 78,6 3 83,9 84,8 -0 83,2 84,5 1 95,1 96,0 - 84,3
08 80,1 80,4 7 76,2 77,3 8 83,4 83,3 6 79,6 79,7 7 94,0 94,5 -0 83,0
09 71,2 71,4 26 69,6 70,7 18 73,3 73,6 25 69,0 68,5 34 93,1 94,3 1 71,4
09 /-1l 71,4 71,7 26 69,8 70,8 16 73,9 73,6 26 68,9 69,1 35 93,8 95,1 1 71,5
10 /-1l P 71,7 73,1 20 69,3 70,3 16 72,7 73,3 22 70,9 73,0 24 91,8 92,4 0 75,1
08 / 81,6 82,6 4 771 78,6 5 84,7 86,2 7 81,7 82,1 3 94,6 95,5 - 83,8
/i 80,7 81,8 5 76,7 79,0 6 83,4 83,3 4 80,7 81,7 5 93,6 94,1 - 83,8
1 80,4 80,8 6 77,4 78,1 11 85,0 84,7 5 78,7 79,3 4 94,3 941 - 82,7
v 77,6 76,5 12 73,6 73,5 12 80,5 78,8 7 77,2 75,6 16 93,4 941 -0 81,5
09/ 73,4 72,9 22 72,1 71,8 9 77,8 76,2 17 70,3 70,1 36 90,4 92,7 - 74,6
1 70,9 71,4 26 68,1 69,8 20 73,9 73,9 22 68,8 68,7 35 96,2 96,7 - 70,2
1 69,8 70,7 30 69,3 70,8 19 69,9 70,6 38 67,6 68,4 36 94,8 95,8 3 69,6
v 70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 71,0
10/ 69,5 70,7 25 66,4 67,1 20 70,0 71,0 26 69,2 70,9 30 92,1 92,8 0 72,3
1 71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 75,5
mn P 73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 77,4
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === OTROS SECTORES %
100 - 100 100 - - 100
96 | {96 96 F WL L, R 196
: ‘. 3 “ : ,‘ .
92 192 92t . . . vt 192
.- . .
88 - 188 88 188
84 184 84 | L 184
80 - 180 80 - 180
76 - 176 76 176
72 {72 72 - \ {72
68 - 168 68 - A2 168
64 - 164 64 | 164
60 e e e e 60 60 T e e T 60
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Incluye las industrias extractivas y refino de petrdleo, coquerias y combustibles nucleares.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
07 3,1 4,0 1,7 2,1 2,9 1,1 55 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,3 -1,5
08 -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,5 0,6 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -1,5 -2,1 -0,7 -10,3
09 P -7,0 -10,4 -6,7 -9,4 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -2,2 -12,9 -5,8 -24,8
09 E-S -8,2 -11,4 -7,6 -10,0 -7,5 -10,0 -4,0 -9,9 -10,6 -9,5 -15,0 -3,5 -15, -6,2 -29,6
10 E-S P 6,2 11,2 6,2 8,5 2,5 0,8 4,7 . . .
09 Jun -8,2 -10,7 -6,6 -7,6 -9,2 -10,0 -7,9 -8,7 -9,2 -8,4 -21,4 -2,6 -12,9 -5,9 -28,1
Jul -5,9 -10,3 -5,9 -10,0 -2,9 -5,5 1,3 -4,8 -2,5 -6,1 -9,4 4,0 -15,9 -8,3 -29,4
Ago -5,5 -11,9 -5,0 -10,8 -4,3 -8,4 0,5 -5,4 -1,4 -7,7 -10,4 -10,3 -11,4 -5,9 -28,3
Sep -6,5 -10,0 -6,9 -9,1 -7,6 -9,7 -4,0 -5,1 -1,3 -7,3 -2,9 -3,6 -10,8 -5,8 -19,1
Oct P 0,1 -3,8 -1,7 -5,4 1,7 -3,6 10,5 -2,7 -0,2 -4,1 0,1 4,3 -10,4 -6,9 -27,6
Nov P -2,9 -3,8 -3,6 -5,6 -0,1 -3,1 3,4 -0,8 1,2 -2,3 4,0 54 -0,5 -2,3 -3,4
Dic P 2,2 -0,5 0,0 -2,5 0,7 -3,6 5,0 2,1 3,8 0,6 17,9 -0,4 -1,2 -4,3 22,0
10 Ene P 1,4 1,7 0,3 -1,5 2,4 1,1 3,7 3,3 6,4 1,0 13,6 25,6 4,8 -6,5 7,7
Feb P 4,0 7,0 4,3 4,8 -0,1 -3,8 41 1,4 1,8 11 19,5 -5,5 -1,7 -4.1 -14,0
Mar P 7,5 6,9 7,5 59 8,1 3,2 14,4 55 54 5,6 29,8 10,7 1,9 -3,2 -9,2
Abr P 3,6 8,4 1,0 0,1 -5,4 -13,3 6,2 -8,6 -3,3 -12,4 40,7 -5,3 2,7 3,6 2,3
May P 5,8 9,4 5,7 6,1 -1,3 1.1 -4,9 3,2 1,9 4,1 30,6 3,6 3,6 -4,2 10,7
Jun P 6,9 9,2 54 54 4,5 1,7 9,4 3,4 1,0 4,9 17,6 4,5 3,5 -3,6 4,7
Jul P 8,8 16,0 7,2 11,1 2,9 4,5 0,6 3,8 -1,6 7,0 10,0 -3,4 53
Ago P 7,0 15,6 9,3 16,3 2,8 4,0 1,4 -1,6 .
Sep P 71 15,0 8,3 13,5 8,0 4,2 141 .
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
@ o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, @ @ % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % @
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 12
0 0 0 \ /J. 0
2t {2 2| {2
-4t 1-4 -4+ 1-4
-6 1-6 -6 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 -10 -10 -10
-12 -12 -12 -12
-14 -14 -14 -14
16 T T e e -16 -16 T e e e 16
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 15.
a. Informacion procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacién a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
08 M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 658 326 333 3,0
09 M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 189 134 55 0,8
09 /-1l ™M 38 420 318 0,8 60,11 23 092 801 383 418 1,8
10 /-1 ™ 38 459 39 0,1 59,97 23 065 -55 47 -101 -0,1
07 IV 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08/ 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
1 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
1 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
1 38 432 271 0,7 60,06 23 082 276 162 113 1,2
1 38 443 172 0,4 59,81 22 994 48 103 -54 0,2
v 38 443 87 0,2 59,76 22 973 -92 52 -144 -0,4
10/ 38 451 42 0,1 59,83 23 007 -95 25 -120 -0,4
1 38 468 36 0,1 60,11 23122 40 22 18 0,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
2 == TOTAL
— iggtﬁglgs ACTIVA —— PORPOBLACION
. % % . 7081”—55 POR TASA DE ACTIVIDAD m[|55700
[ 1 600 - 1 600
3 - 13
500 1 500
400 1 400
| |, TN |
300 1 300
200 1 200
1+ 11 L |
100 + 4 100
0 0
0 \_/ 0
| | -100 {-100
-1 -1 -200 -200

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,52
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,7 7,57
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,9 9,43
09 /-1l ™M 19018 -1396 -6,8 15790 -1045 -6,2 3228 -351 -9,8 4074 1796 78,9 17,64 -1,6 9,09
10 /-1 ™ 18 436 -582 -3,1 15308 -482 -3,1 3127 -101 -3,1 4629 555 13,6 20,07 9,99
07 IV 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,37
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 171 9,63 1,5 7,24
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 353 10,44 1,1 7,40
1 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,4 7,60
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3 549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,2 8,05
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,3 8,82
1 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,9 9,36
1/l 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,70
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 4 327 1119 34,9 18,83 -2,0 9,85
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,2 9,93
1 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 ... 10,05
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
% ZONA DEL EURO % % PARADOS %
47 T4 90 7 7 90
3 3 80 80
2 2 70 | 41 70
1 1
60 - 1 60
0 0
50 - 1 50
-1 -1
40 1 40
-2 -2
30 - 1 30
-3 -3
20 - 1 20
-4 -4
10 10
-5 -5
-6 -6
-7 -7
-8 8 -20 20

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Total economia

Agricultura

Industria

Construccion

Servicios

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Pro memoria:

Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de
dos riados | tempo- dos riados | tempo-
ralidad ralidad
(%) (%)
1 2 3 4 5 6
-
07 M 3,1 3,4 31,7 -2,0 2,0 58,6
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0
09 /-1l ™M -6,8 -6,2 25,3 -3,6 2,1 60,0
10 /-1 ™ -3,1 -3,1 24,6 -0,7 1,8 59,9
07 IV 2,4 2,5 30,9 -1,8 0,0 57,1
08/ 1,7 1,8 30,1 -6,4 -10,2 61,3
1 0,3 0,4 29,4 -4,4 -8,7 56,6
/i) -0,8 -0,7 29,5 -4,6 -9,5 54,2
v -3,0 -3,4 27,9 -4,8 -3,4 59,8
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0
/i -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1
n -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7
1 -2,5 -2,4 24,9 -1,1 1,1 57,1
OCUPADOS
Tasas de variacion interanual
=== |NDUSTRIA
=== CONSTRUCCION
SERVICIOS
107 x
o \/—y\
-10 +
-20
B0 5007 2008 2009 2010

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Series recalculadas a partir de la matriz de paso a CNAE 2009 publicada por el INE. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de

Espafa, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

Ocupa-

dos

Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados
riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%)
8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
-0,5 22,8 6,0 6,7 54,3 3,8 3,8 28,4 3,3
-1,3 20,7 -104 -12.2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
-13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
-13,0 16,1 -253 -28,2 417 -2,0 -0,8 23,9 -7,4
-8,3 155 -13,8 -16,0 41,7 -0,5 -0,4 23,2 -2,5
-0,4 22,7 2,6 2,8 52,7 3,5 3,1 27,8 2,6
3,1 21,9 -1,4 -2,0 51,3 2,7 2,8 27,0 2,0
1,1 21,4 -7,5 -8,8 49,8 2,0 2,5 26,8 0,5
-1,6 20,8 -12,6 -14,1 48,7 2,0 2,4 27,7 -0,6
-7,7 18,7 -20,2 -23,8 457 1,4 1,7 26,3 -3,0
-12,0 16,6 -259 -29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9 -6,6
-14,0 156 -246 -26/4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
-15,0 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 249 -7,3
-11,4 155 -17,3 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
-10,9 150 -159 -17,2 411 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
-5,6 159 -11,6 -148 422 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
== TOTAL
=== |NDUSTRIA
CONSTRUCCION
% ==+ SERVICIOS %
60 - 1 60
50 - 150
40 t 140
30 - 130
20 - 120
10 + 110
0 0

2007 2008

2009 2010

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacién Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
08 M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -112 -0,8 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
09 M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -1 036 7,1 36 1,7 13,34 11,83 53,8 513 1140
09 /-l ™ -33 -0,3 -1013 -20,2 25,32 -1155 -7,8 30 1,5 13,35 12,26 85,5 4,37 1043
10 /-1 ™ -254 -2,2 -227 -5,7 24,63 -436 -3,2 50 2,4 14,10 10,88 -11,4 8,14 86,3
07 IV 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08/ 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
1 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
1 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
v 96 0,8 -664 -12,7 27,93 -656 -4,4 88 4,3 12,92 9,86 83,6 2,97 56,8
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
1 -135 -11 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72 1172
1 -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 127,2
v -148 -1,3 -668 -14,7 25,08 -857 -6,0 42 2,0 13,87 11,37 14,8 6,50 117,8
10/ -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
1 -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro

=== |NDEFINIDOS

=== TEMPORALES === MENOS DE UN ANO

=== MAS DE UN ANO

o TIEMPO PARCIAL o o %
10% 10 i 118
8t ] 8 12 1 {12
6 16 F |
r 1 1+ {11
4t 14 L 1
L 9 10 | 4110
21 \ 12
0 0 9r 19
2| \/\, {2 8l 18
4 1-4 i 1
| | 7t 17
6 | 1-6 L ]
r 1 6 16
8| 1-8 | |
-10 | 1-10 St 1%
-12 + 1-12 41 14
14 | 1-14 [ 1
L | 3r 13
-16 | 1-16 b 1
L ] 2 {12
18 | 1-18 | |
20 | 120 i 1?
22 ) ) P ) 22 0 ) P ) S S T 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria [Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 57 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -98
09 M 3644 1104 435 35,7 453 49,9 452 47,7 62,5 40,0 1168 -155 9,41 27,97 90,59 1165 -14,2
09 E-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
10E-S M 4048 478 13,4 38,8 11,7 295 112 5,0 8,0 13,8 1180 29 859 28,76 91,41 1177 2,8
09 Ago 3629 1099 434 46,2 43,2 50,7 43,0 46,7 46,9 40,9 945 -10,0 7,27 26,95 92,73 963 -6,5
Sep 3709 1084 41,3 453 41,0 482 408 43,3 41,8 399 1355 -98 9,48 30,88 90,52 1398 -7,3
Oct 3 808 990 35,1 43,6 345 494 341 36,6 32,8 33,9 1358 -143 9,32 32,90 90,68 1380 -12,1
Nov 3 869 880 29,4 46,2 282 444 278 29,1 24,5 28,6 1204 3,6 8,92 29,75 91,08 1189 4,8
Dic 3924 795 25,4 49,0 23,9 396 234 23,1 18,9 252 1138 1,8 754 2834 92,46 1106 1,1
10 Ene 4048 721 21,7 53,8 19,7 322 194 16,9 16,3 21,0 1050 -6,7 9,01 2501 9099 1030 -7,3
Feb 4131 649 18,6 50,9 16,6 32,0 16,2 11,6 13,0 18,4 1028 1,1 9,84 26,74 90,16 1024 2,5
Mar 4167 561 15,6 44,3 13,7 28,8 13,2 7,6 10,3 156 1189 12,1 9,92 28,08 90,08 1178 125
Abr 4142 498 13,7 40,0 11,8 308 11,3 4,5 7,4 14,3 1079 46 9,55 28,66 90,45 1069 3,7
May 4 066 446 12,3 36,1 10,6 326 10,0 2,7 6,9 12,8 1182 6,5 9,16 28,97 90,84 1198 7,9
Jun 3982 417 11,7 35,3 9,9 30,6 9,3 1,8 6,3 12,2 1298 1,8 7,61 29,42 9239 1244 -1.2
Jul 3909 364 10,3 32,3 8,6 28,6 8,0 0,5 5,0 108 1397 -04 6,86 31,51 93,14 1386 0,3
Ago 3970 341 9,4 30,1 78 27,3 7,2 0,0 3,9 10,0 1010 6,9 6,62 2859 93,38 1021 6,0
Sep 4018 308 8,3 26,3 6,9 23,1 6,4 -0,7 2,8 9,2 1390 26 8,78 31,88 91,22 1442 3,1
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
z ® 110 6" *e
4 4
41 100
2 2
1 90
0 0
1 80 2 1-2
-4 - 1 -4
1 70 L ]
-6 - 1-6
1 60 [ 1
-8 -8
1 50 -10 + 1-10
A2 -12
4 40
-14 -14
1 30
-16 -16
1 20 -18 1-18
-20 -20
10
-22 -22
0
-24 -24
10 T T LI -10 -26 T e e e 26
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente.

07
09

09 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

1

11 606
11 968
10 632

10 458
10 464
10 492
10 499
10 500
10 624
10 631
10 631
10 632

4912
4916
4 952
5106
5109
5129
5129
5129
5130

Incre-
mento
del
salario
medio

G Rare

NSICHICRCH\CRCH SR \CH \C I \CE O

R g G G AT AT AN N

WRWWWWWWWW WOWWWWWww woid

[N Y
pu G G G G G- G G- Gy

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-septiembre

miles

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000 |

TOTAL

AGRICULTURA

Porre- | Por
visados [firmados

3 4
5778 2634
7069 1733
7611 1064
6711 63
6 836 162
7 042 343
7 069 367
7 070 376
7350 478
7 491 895
7537 1052
7611 1064
1154 -
1393 0
1754 126
2625 156
2890 194
3 396 208
3548 224
3766 290
4786 344
I 2009

[ 2010

INDUSTRIA

Total

8412
8 802
8 676

6774
6998
7 385
7 436
7 446
7 828
8 386
8 589
8 676

1154
1393
1879
2781
3083
3 604
3771
4 056
5130

SERVICIOS °
CONSTRUCCION

Varia-
cién
inter-
anual

-509
390
-126

181

135
-30
-207
-162

4
-126

-2 340
-4 590
-4 355
-3 993
-3915
-3 781
-3 665
-3 391
-2 698

Agricul-
tura

(c)
7
-
510
406
483

208
278
440
445
447
455
480
481
483

131
151
152
224
234
234
235
236
238

miles

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

Indus-
tria

(©
8

2172
2419
2063

1883
1893
1913
1939
1942
1973
2005
2038
2063

241
337
366
715
831
1060
1100
1319
1354

Construc- | Servicios

cion

(©)
9
L]
475
1070
1158

994

(c)

10

5254
4907
4971

3689
3832
3918
3939
3944
4287
4755
4913
4971

778

866
1321
1802
1978
2229
2371
2435
2628

Por re-
visados

NOWWAOOONW NN

PPN ONPNONON NDWND
NNNDDDDOD OB ®

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

2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
3,80 3,54 3,21 3,39 3,64 3,62
2,35 2,59 2,39 248 3,57 2,43
2,05 2,67 2,77 2,51 3,57 2,50
3,10 2,68 2,70 2,51 3,57 2,53
2,99 2,67 2,45 2,51 3,56 2,52
2,92 2,67 2,44 2,51 3,58 2,52
290 2,67 2,45 2,51 3,58 2,52
2,65 2,64 2,44 2,50 3,58 2,48
2,30 2,59 2,40 248 3,58 2,42
2,35 2,60 2,40 2,48 3,57 2,44
2,35 2,59 2,39 248 3,57 2,43

- 1,62 1,30 1,12 1,96 1,82
1,54 1,52 1,20 1,18 0,90 1,73
1,04 1,36 1,20 1,15 0,90 1,45
1,04 1,27 1,46 0,94 0,90 1,39
1,06 1,31 1,59 1,04 0,90 1,40
1,06 1,30 1,59 1,00 1,76 1,39
1,13 1,29 1,58 1,02 1,41 1,38
1,10 1,28 1,58 1,01 1,41 1,39
1,09 1,31 1,58 1,02 1,49 1,37

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-septiembre

%

TOTAL

AGRICULTURA

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

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

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

Nota:

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espafa Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del (d)
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
07 P 4,0 1,5 4,8 2,5 0,7 1,0 3,6 2,8 2,8 1,8 4,1 -0,0
08 P 4,9 3,6 6,4 3,2 1,4 -0,3 0,9 0,3 -0,5 0,7 6,9 57
09 P 1,0 3,9 4.1 1,6 3,1 -2,2 -3,7 -4,0 -6,6 -1,9 2,8 9,5
o7 1l P 4,2 1,4 4,9 2,3 0,7 0,8 3,5 2,8 2,8 1,9 4,8 -0,5
v P 4,3 2,3 52 2,8 0,8 0,5 3,2 2,2 2,3 1,7 53 0,2
08/ P 53 2,7 6,3 3,2 1,0 0,7 2,8 2,1 1,7 1,5 7,0 2,3
/i P 5,1 3,1 6,7 3,2 1,5 0,2 1,9 1,2 0,4 1,1 8,0 2,9
1 P 52 3,8 6,3 3,4 1,1 -0,2 0,3 0,1 -0,8 0,4 6,8 5,8
v P 4,2 4,8 6,2 2,8 2,0 -1,8 -1,4 -2,1 -3,3 -0,2 5,8 11,7
09/ P 1,9 6,0 4,8 1,8 2,9 -3,9 -3,5 -5,2 -6,2 -1,3 4,5 15,8
1 P 1,7 4,7 4,5 1,5 2,8 -3,1 -4,4 -4,9 -71 -1,9 4,5 13,4
/i) P 0,3 3,4 3,9 1,6 3,6 -1,9 -3,9 -4,0 -7,2 -2,2 1,7 7,9
v P 0,0 1,4 3,2 1,4 3,1 -0,0 -3,0 -2,0 -6,0 -2,0 0,4 0,8
10/ P -0,7 -0,5 1,8 1,5 2,5 1,9 -1,3 0,8 -3,7 -1,2 -4,8 -6,6
1 P -1,0 -0,6 1,4 2,0 2,5 -0,1 1,9 -2,5 -6,6 -7,5
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 1 16 16 1 16
14 | {14 14 L {14
12 1 12 12 | 1 12
10 + 41 10 10 + 41 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 A 0
‘ /7 N
2 -2 -2 -2
-4t 1 -4 4 1 -4
-6 -6 -6 -6
gLl T L. |8 gL T Ty . I.8
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

c. Ramas industriales.

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

m  Serie representada graficamente.

indice general (100%)

4
Tasa de variacion interanual (T )
12

Indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Serie
original m
1
(a)
1 2
07 M 102,8 _
08 M 107,0 _
09 M 106,7 _
09 E-S M 106,4 -0,0
10E-S M 108,0 0,1
09 Jun 107,2 0,4
Jul 106,3 -0,9
Ago 106,7 0,3
Sep 106,4 -0,2
Oct 107,2 0,7
Nov 107,8 0,5
Dic 107,8 -
10 Ene 106,7 -1,0
Feb 106,5 -0,2
Mar 107,3 0,7
Abr 108,4 1,1
May 108,7 0,2
Jun 108,9 0,2
Jul 108,4 -0,4
Ago 108,6 0,3
Sep 108,7 0,1

-5 bap

oo_'o_';o_;_;

Lo RO wNoOmBRO N wWo®

N aaa0a

cocodbdbdbo ob o-s

coo—o00bua

CooomoOIvVO womwhvOILw Mo whi

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

%

GENERAL
IPSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
SERVICIOS

Alimentos

no
elaborados

%

2007

2008

2009

2010

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

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.

Lo

SNoOINN N wom

== 2002 NWwW gbmmr\)r\)r\)r\) oo

wommwh o

Alimentos
elaborados

oo w

= 0ONNOOIOUIOT NOROIOODM 0O ©OIN

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

Bienes
industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
les sin original T
productos 12
energéti-
cos
7 8 9 10 11 12
L - L -
0,7 1,8 3,8 2,7 103,8 57
0,3 12,1 3,9 3,2 107,0 3,1
-1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
-1,1 -11,9 2,6 1,0 96,6 -11,9
-0,8 12,4 1,2 0,4
-1,1 -14,2 2,4 0,8 93,7 -17,2
-1,5 -15,9 2,1 0,6 83,3 -17,9
-1,8 -10,2 1,9 0,4 84,2 -14,8
-2,1 -10,2 1,8 0,1 90,4 -14,0
-2,1 -6,6 1,6 0,1 91,4 -12,2
-1,7 1,9 1,6 0,2 92,2 -9,3
-1,7 7,5 1,6 0,3 95,0 -5,5
-1,7 11,4 1,2 0,1 95,4 -5,5
-1,5 9,9 1,1 0,1 103,9 1,0
-1,5 13,9 1,3 0,2 111,4 5,6
-1,5 16,7 0,8 -0,1 110,9 2,8
-1,1 16,4 1,0 0,2 115,8 13,7
-0,8 10,9 1,0 0,4 101,8 8,6
-0,1 11,8 1,4 0,8
0,2 8,9 1,5 1,0
0,4 11,1 1,5 1,1

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

O
\_

:—-/’Po

1 -10

2007 2008
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

07
09

09 E-S
10 E-S

09 Jun
Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

= 22

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafha | del |Espafa| del |Espaha| del Espaha | del |Espafa| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
2,8 2,1 2,2 1,9 41 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
41 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 11,9 103 3,9 2,6
-0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1.1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
-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
P 1,6 1,4 1,9 1,5 0,3 0,7 1,2 0,8 -0,7 0,7 2,7 1,9 -0,6 03 122 6,8 1,0 1,4
-1,0 -0,1 -2,9 -1,6 -0,6 0,7 0,5 11 -1,7 - -4,3 -2,7 -0,8 06 -141 -11,7 2,2 2,0
-1,3 -0,6 -3,4 -2,4 -0,3 - 1,2 0,8 -1,8 -1,1 -5,1 -3,6 -1,1 0,5 -158 -14,4 1,9 1,9
-0,7 -0,2 -2,3 -1,5 -0,2 -0,1 1,1 0,6 -1,6 -1,2 -3,5 -2,3 -1,3 06 -10,2 -10,2 1,8 1,8
-0,9 -0,3 -2,5 -1,8 -0,5 -0,2 0,7 0,5 -1,8 -1,3 -3,7 -2,6 -1,5 05 -10,1 -11,0 1,6 1,8
-0,6 -0,1 -1,8 -1,4 -0,5 -0,4 0,8 0,3 -2,0 -1,6 -2,6 -1,9 -1,5 0,3 -6,5 -8,5 1,4 1,8
0,4 0,5 -0,2 -0,3 -0,5 -0,1 1,0 0,5 -2,1 -1,3 -0,2 -0,4 -1,2 0,3 1,9 -2,4 1,4 1,6
0,9 0,9 0,5 0,5 -0,5 -0,2 1,3 0,7 -2,4 -1,6 1,1 0,8 -1,1 0,4 7,4 1,8 1,4 1,6
11 1,0 1,1 0,7 -0,6 -0,1 1,1 0,6 -2,5 -1,3 2,0 1,1 -1,2 0,1 11,3 4,0 11 1,4
0,9 0,9 0,9 0,6 -0,9 -0,1 1.1 0,6 -2,9 -1,2 1,8 0,9 -1,1 0,1 9,8 3,3 0,9 1,3
1,5 1,4 1,7 1,3 -0,3 0,3 1,2 0,5 -1,8 -0,1 2,8 1,8 -11 0,1 13,8 7,2 1,1 1,6
1,6 1,5 2,2 1,8 -0,1 0,7 0,9 0,6 -1,2 0,7 3,5 2,3 -1,1 0,2 16,6 9,1 0,6 1,2
1,8 1,6 2,4 1,9 0,4 0,7 1,4 0,9 -0,7 0,4 3,6 2,5 -0,8 0,3 16,3 9,2 0,8 1,3
1,5 1,4 1,9 1,5 1,0 0,9 1,8 0,9 0,2 0,9 2,4 1,8 -0,6 04 10,8 6,2 0,9 1,3
1,9 1,7 2,3 2,0 0,8 1,3 0,9 0,9 0,8 1,9 3,1 2,4 -0,1 05 11,7 8,1 1,2 1,4
1,8 1,6 2,0 1,7 1,1 1,5 11 1,0 1,1 2,4 2,5 1,8 0,1 0,4 8,9 6,1 1,4 1,4
P 2,1 1,8 2,5 2,1 1,2 1,6 1,4 1,0 1,0 2,5 3,1 2,3 0,3 06 11,0 7,7 1,4 1,4
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
=== B|ENES (ESPANA)
== GENERAL (ESF‘ANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % == SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
E r7 7 r7
16 6 16
5 5t 15
4 4| {4
3 3r 13
2 2 r 2
1 1+t 1
0 0 0
=il =l |- =il
-2 2t {2
-3 3 f 1-3
F—— P F—— . 1.4 4L P F—— R
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Eurostat.

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

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

BANCO DE ESPANA 34* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010  INDICADORES ECONOMICOS




AN ©O MMNMA—WOIONO - AN

Bienes
Intermedios | Energia

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

Pro memoria: zona del euro

de
consumo | inversion

Bienes

Total

Energia

2008 2009 2010

2007

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

General

Serie
original

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

m  Serie representada graficamente.

5.3.
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

de
capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
de
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes
de

Bienes
consumo

Total

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

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

*a

-7

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

2008 2009 2010

2007

%4

AL
2L
3L
4L
5L
6

-7

-6

=== EXPORTACIONES
IMPORTACIONES

2009 2010
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2008
BANCO DE ESPANA

2007

-6
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).

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siéony dos
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2-8 [2=38a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - - - - -
05 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174 128581 15665 14343 60311 5122 33140 6022 128777 122755
06 5005 147220 34929 11331 5328 82528 13104 142215 16839 13820 69588 5808 36160 11471 141847 130 375
07 12098 165010 33332 12938 6645 99240 12855 152912 18006 14024 77833 6092 36957 20135 159840 139 704
08 -30642 135104 26065 12715 7006 76927 12391 165746 19179 14147 85333 5911 41176 -18747 129 336 148 082
09 P -99 258 105827 18767 11563 8144 58234 9119 205085 20 141 16318 119693 5988 42945 -87281 102038 189 319

09 E-A P-60325 60582 9826 7308 4032 35368 4048 120907 12936 10768 73396 1385 22422 -62452 59 181 121 633
10E-A A-34950 81851 26755 7737 3957 38775 4627 116801 12970 11600 69 974 967 21290 -37054 78930 115984

09Ago P-10510 2610 -5428 1066 404 6081 487 13120 1441 1373 7627 190 2489 -11506 1424 12930
Sep P -2484 11871 3495 1142 370 5644 1220 14355 1426 1335 8504 189 2901 -347 11521 11868
Oct P 3461 19609 5791 1163 180 11866 609 16148 1511 1418 9401 445 3373 5198 18816 13618
Nov P-12224 5132 -19 1020 198 2447 1486 17356 1476 1371 9796 602 4111 -10907 5575 16482
Dic P-27686 8633 -326 930 3364 2909 1756 36319 2792 1426 18596 3367 10138 -18773 6946 25719

10 Ene A -719 9217 -496 1006 330 9477 -1100 9936 1418 1453 4921 120 2024 -3590 10725 14315
Feb A 3971 18302 12454 945 220 2946 1737 14331 1451 1259 8322 98 3201 -4169 16805 20974
Mar A-11940 4278 562 697 1220 2690 -891 16218 1479 1430 10651 18 2640 -7787 5229 13016
Abr A 2976 17362 5097 1099 439 10181 546 14386 1602 1408 8517 405 2454 3153 16801 13648
May A-13172 2529 710 914 264 -229 870 15701 1521 1479 9877 88 2736 -10485 1746 12231
Jun A-10910 5090 787 1108 416 597 2182 16000 2695 1464 8690 -57 3208 -7916 4080 11996
Jul A 3928 21121 9606 993 546 9346 630 17193 1395 1568 11471 187 2572 1114 20944 19831
Ago A -9084 3952 -1965 975 522 3767 653 13036 1409 1539 7525 108 2455 -7374 2599 9973

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
) m— VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA === TOTAL EMPLEOS
« == INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
30000 30000 220000 M220000
20000 - 4 20000 e
| | 200000 s * {200000
10000 *~ 1 10000 .4'
t 1 180000 | 5 1 180000
0 0
i’/ ]
6T 10000 160000 { 160000
-20000 r 1 -20000 140000 + { 140000
-30000 - { -30000
L | 120000 | { 120000
-40000 | 1 -40000
r ] 100000 + { 100000
50000 - { -50000
-60000 : : -60000 80000 1 80000
70000 | | TeT 60000 1 60000
-80000 - { -80000
L i 40000 + { 40000
90000 - { -90000
-100000 ¢ 1 -100000 el AT ST
4110000 Lo b L L L L ) 110000 ob v vt b b s g
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente.

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1590
5005

12 098
-30 642

P -99 258

P -60 325
A -34 950

P -10 510
p -2484
P 3461
P -12 224
P -27 686

Millones de euros

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

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

10000 |

0

-10000

-20000

-30000

FUENTE: BE.

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
(excepto
otras
Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
2292 0 702 -1910 -3771 7526 -486 -3411 844 1460 -8 257 9717 -758 -142
1917 -200 -3088 -1197 -2198 -4 348 -486 -418 4361 -13445 -18000 4555 10357 -7 449
5382 65 -6716 -120 1206 -6477 -519 -2495 1569 13867 5342 8525 -20582 -8 285
22314 4337 52956 1175 19355 30817 -520 -40 3344 40724 22233 18490 12232 49612
17133 -4 197 116 391 1503 34043 86813 -535 -412  -3519 71089 50763 20326 45302 119910
5222 -4401 65547 781 24957 45537 -535 -11 -4401 47631 34123 13508 17916 69 948
1208 195 36 158 -884 1970 27185 -544 202 7345 18437 -8170 26607 17721 28 813
-5 083 6 5427 2 3089 4 367 - 16 -2045 2943 1093 1849 2484 7 472
15477 3900 17961 1714 2076 15354 - -30 561 8 760 5383 3376 9202 17400
12369 5996 8 908 -997 2409 8 047 - -27  -1521 1764 3633 -1869 7144 10428
-910 -2563 11314 2 4190 10655 - -1 -3530 2270 4977 -2708 9044 14844
-15025 -7129 12661 2 411 7 221 - -343 5372 10665 2647 8018 1996 7 289
6902 1176 7 621 3 -591  -11818 - 16 20014 -1236 -11267 10030 8857 -12393
-10984 -1280 -14955 2 -2128 9925 - -17 -22734 -10983 -3947 -7036 -3972 7 780
479 -2 12419 -62 947 12489 - 22 -1039 7 294 9085 -1791 5125 13458
4 329 -100 1353 -15  -3070 3173 -544 -32 1826 5222 2523 2699 -3869 -472
-4 889 100 8283 2 597 7 886 - 4 -205 10 464 5910 4554 -2181 8 487
3090 20 14000 2 1222 9090 - 19 3668 13414 1581 11833 586 10332
9 391 257 5463 -818 2500 -8 528 - 175 11316 -1737 -11106 9 369 7 200 -5 853
-7110 23 1974 2 2495 4 967 - 13 -5500 -4001 -949 -3052 5975 7474
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = == EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me
- 130000 140000 - 140000
4 120000
{ 110000 120000 { 120000
1 100000
1 100000 | { 100000
1 90000
1 80000
| 80000 1 80000
1 70000
1 60000 60000 T 1 60000
1 50000
| 40000 40000 | 1 40000
1 30000
1 20000 1 20000
1 20000
4 10000
1 0 0
0
gcee -20000 | 1 -20000
1 -20000
L L -30000 -40000 L L L -40000

2005

2006

2007

2008 2009

2010

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

2005
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6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
IcDjeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
05 299 656 2154 31647 254 442 6 902 6666 178 476 22810 155666 143 990 300 6 020
06 294 419 515 31060 250 702 6416 6242 163799 21897 141902 152517 100 5794
07 286 090 355 31644 243 246 5832 5367 171398 25 551 145847 140243 165 6 162
08 327 938 63 50788 266 334 5249 5567 200670 34 511 166 159 161 779 4502 8 152
09 Ago P 388 058 68 74823 303013 4 665 5557 244614 46213 198 401 189 657 101 47 191
Sep P 403 704 66 76918 316594 4 665 5527 251983 46282 205 701 198 003 4001 47 882
Oct P 414 027 67 79370 324 492 4 665 5500 254998 46222 208776 205250 9997 48134
Nov P 426 897 66 83552 333181 4 665 5498 258770 46 495 212275 214622 7434 53 565
Dic P 433058 68 84 302 338935 4 665 5155 262957 46140 216818 216241 305 58854
10 Ene A 424900 69 83695 331368 4 665 5172 245942 46140 199803 225098 1481 60 667
Feb A 429472 67 81304 338 347 4 665 5155 256 776 48420 208356 221116 201 61278
Mar A 440 341 0 82275 348223 4 665 5177 263708 49568 214140 226 200 200 61326
Abr A 440 036 0 79231 351578 4082 5145 269 388 51683 217705 222 331 99 62765
May A 446803 0 79921 357 651 4082 5150 278 836 52179 226 657 220 147 199 64284
Jun A 453839 0 80074 364514 4082 5169 287771 54615 233157 220683 219 65418
Jul A 453147 0 81656 362 064 4082 5344 280603 54658 225945 227 202 476 63794
Ago A 454 878 0 83080 362 359 4082 5357 280649 58987 221662 233216 500 64760
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

=== \/ALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === OTROS SECTORES RESIDENTES
==+ CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
me === OTROS PASIVOS me, me me.
500000 - 500000 500000 [ - 500000
450000 4 450000 450000 4 450000
400000 4 400000 400000 4 400000
350000 r 1 350000 350000 [ 1 350000
300000 r 1 300000 300000 [ 1 300000
250000 1 250000 250000 [ 1 250000
200000 1 200000 200000 [ 1 200000
150000 4 150000 150000 K 4 150000
100000 4 100000 100000 + 4 100000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
gLt sepussneapnnncspuupuunprupnapany, | 0 | | | 0

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

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

m  Serie representada graficamente.

07
09

09 E-J
10 E-J

09 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul

RESUMEN

40000

30000

20000

10000 |

-10000

-20000

-30000

-40000

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- (Cuenta | Cuenta | Cuenta |Errores
feren- | de |corriente | finan- y
Total Saldo |Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos |cias |capital | mas ciera  |omisio-
(saldo) co- (saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’.:/viajes kviajes 0=11- 17=-
10+13 2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13 14 15=1+14 |16 (15+16)
- - - - - - -
-105 266 -91 116 192 685 283 801 23 051 93 306 42 061 70 25514 360 -30 055 57 961 88 016 -7 146 4 577-100 689 101 004  -315
P-105 973 -86 724 192 740 279 464 26 144 97 437 41 901 71 29313 834 -36 034 54 034 90 067 -9 360 5 474-100 499 101 975 -1 477
P -58 299 -45 111 160 546 205 657 25 328 88 057 38 125 62 72912 086 -30 536 40 679 71215 -7 980 4 057 -54 241 57 580 -3 339
P -36 132 -24 248 92914 117 163 14 405 50 741 21 211 36 335 6484 -20 653 24 411 45064 -5636 2377 -33755 34997 -1242
P -31731 -26 870 107 475 134 346 14 907 52 274 21 560 37 367 6 660 -13 293 22 181 35474 -6 474 4509 -27 223 30 126 -2 903
P -4482 -3162 13405 16567 1551 6641 2519 5090 836 -1815 2872 4687 -1055 937 -3545 20954 591
P -4065 -2857 13052 15909 2610 7123 3182 4513 640 -3354 3937 7291 -464 152 -3913 3805 108
P -3477 -2805 14033 16838 2707 7921 3741 5214 1143 -2941 3366 6307 -438 150 -3326 5427 -2101
P -2056 -2820 14659 17479 3573 9629 4709 6056 1230 -2388 4561 6949 -420 162 -1895 2947 -1053
P -3344 -4236 10206 14442 3535 8539 4906 5004 1280 -1650 2218 3869 -992 431 -2913 3330 -417
P -4671 -4981 14051 19033 2489 7942 4006 5453 1222 -1472 3263 4734 -706 69 -4602 4951 -349
P -4923 -3499 15211 18710 2302 7928 3595 5626 1131 -2006 2650 4657 -1720 -4 -4927 6415 -1489
P -5166 -4437 14316 18753 1218 6132 2365 4914 1020 -2637 2438 5076 690 396 -4770 5531 -761
P -4063 -3710 13847 17557 1379 6777 2041 5397 951 -2117 5698 7815 384 789 -3274 2355 919
P -5330 -4097 12237 16334 1237 6312 2433 5075 877 -1116 3078 4193 -1354 1293 -4037 3239 798
P -6260 -3009 14193 17202 1148 6089 2087 4941 910 -2054 2217 4270-2345 253 -6007 6547 -540
P -4665 -3723 16864 20588 1540 7182 2552 5642 899 -1803 2513 4316 -679 350 -4315 7159 -2844
P -5504 -4434 14819 19253 1391 6512 2400 5121 860 -1409 3639 5048 -1052 132 -5373 3292 2080
P -4493 -3609 16424 20033 2598 7843 3236 5245 660 -2954 3792 6746 -528 1816 -2677 4885 -2209
P -3582 -4066 16484 20549 2779 8546 3846 5767 1207 -2385 3135 5520 90 125 -3457 2972 485
P -1897 -3932 16454 20387 4213 9790 5006 5576 1246 -1572 3808 5380 -606 539 -1358 2031 -673
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2009 - JULIO 2009 [ ENERO 2009 - JULIO 2009
ENERO 2010 - JULIO 2010 ENERO 2010 - JULIO 2010
= = ™ 40000 40000™° = ™ 40000
1 30000 30000 1 30000
4 20000 20000 + 4 20000
4 10000 10000 4 10000
4 -10000 -10000 - 4 -10000
1 -20000 -20000 1 -20000
1 -30000 -30000 - 1 -30000
C. CORRIENTE C. FINANCIERA ~40000 ~40000 BIENES RENTAS ~40000

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafa |exterior | Saldo |Espafa | exterior Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- | (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior |Espana VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) (VNP) (e) (e)
1= 0=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 6=8-7 7 9=11-10 [10 11 12 15+16 14 15 16
L L] - - - - -
07 101 004 86682 -53 181100 135 46 954 104 264 -8746 95517 39693 56 134 95827 -4094 14322 -164 28329 -13 843
08 P101 975 71757 -1067 51102 50 036 378 -21928 -21550 78903 12781 91684 -6457 30218 -645 31713 -850
09 P 57580 47116 -1103 6227 5124 44921 4580 49501 80964 797 9761 -5666 10464 -1563 6146 5882
09 E-J P 34997 25566 -904 8855 7951 7969 1252 9222 19494 -20 244 -750  -994 9432 -939 4286 6084
10 E-J P 30 126 -38 756 5618 -3589 2029 -9508 -33341 -42848 -43975 5839 -38135 9108 68882 -592 60931 8543
09 Abr P 2954 8040 1175 302 1477 1360 -566 794 2572 -1423 1150 2933 -5087 -19 -6379 1311
May P 3805 1510 -598 0 -597 -3001 5121 2120 5688 -4909 779 579 2295 -120 1177 1237
Jun P 5427 -3659 9348 -799 8549 -6096 6837 741 -5542 7273 1731 -1370 9086 -187 8321 952
Jul P 2947 -584 -1 464 480 -984 8838 -3707 5131 -6639 -7852 -14492 -1319 3531 -348 4015 -136
Ago P 3330 -2828 1903 695 2597 6568 -144 6424 -9186 7093 -2093 -2112 6158 -220 6099 279
Sep P 4951 3295 1379 -858 521 3304 4008 7 311 -399 7165 6766 -988 1657 6 2001 -351
Oct P 6415 12607 403 -416 -13 11916 -321 11595 448 -383 65 -160 -6191 -38 -6 159 6
Nov P 5531 16834 -2395 2628 233 15453 848 16301 4747 -6885 -2139 -971 -11302 71 -11 663 289
Dic P 2355 -8357 -1489 -4677 -6165 289 -1063 -1352 -6139 14051 7911 -441 10712 -444 11581 -425
10 Ene P 3239 6558 -1244 -11 -1255 13698 -3283 10415 -6251 7243 992 355 -3319 -2 -3730 413
Feb P 6547 1858 8239 -7269 970 -20 636 -702 -21338 13575 -12348 1227 680 4689 -113 4298 504
Mar P 7159 5383 1066 441 1507 817 3806 4623 928 -2557 -1629 2572 1776 1 1603 172
Abr P 3292 10325 1314 -1491 -177 4711 -8407 -3695 3751 714 4464 549 -7032 -6 -7 566 540
May P 4885 -35052 -2727 3864 1137 -9773 -6870 -16643 -23566 10438 -13128 1013 39937 -413 42402 -2051
Jun P 2972 -32123 -893 -711 -1604 -4885 -9313 -14198 -28946 3127 -25819 2601 35096 -9 27477 7627
Jul P 2031 4296 -137 1587 1450 6559 -8572 -2013 -3464 -778 -4242 1338 -2265 -52 -3552 1338
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2009 - JULIO 2009 [ ENERO 2009 - JULIO 2009
me ] ENERO 2010 - JULIO 2010 me me 1 ENERO 2010 - JULIO 2010 me
70000 - 5~ 70000 70000 5~ 70000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 + 4 40000 40000 4 40000
30000 - 1 30000 30000 1 30000
20000 - 4 20000 20000 4 20000
10000 4 10000 10000 - 4 10000
-10000 - 4 -10000 -10000 4 -10000
-20000 - 4 -20000 -20000 1 -20000
-30000 | 1 -30000 -30000 - 1 -30000
-40000 - 4 -40000 -40000 4 -40000
-50000 -50000 -50000 -50000

TOTAL

TOTAL EXCEPTO BE

BANCO DE ESPARA

I DIRECTAS

OTRAS INVERS.

I. CARTERA

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

EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -4,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 5,0 5,0 59 20 11,0 3,3 5,6 4,7
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4,2 10,2 10,4 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,8 8,4 17,7 42 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 59 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 8,0 8,4 7,0 -1,1 22,4 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,5 2,2 -6,6 0,5 17,0 -0,2 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 291 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -4,1 -13,3 -12,5 -21,0 -12,1 -155 -13,2 -15,2 -24,4 .. =179 -7,7 8,5
09 Jul P 14 475 -15,8 -9,3 -0,1 -10,0 -15,2 -36,2 -13,9 -13,0 -12,2 -12,6 -11,4  -21,1 -20,3 -15,6 -19,7
Ago P 10072 -16,9 -6,4 2,2 -5,8 -11,3 -23,0 -10,4 -13,5 -8,5 -15,2 -40,9 -21,3 -20,5 -14,2 -22,0
Sep P 13871 -19,8 -12,2 -17,4 -1,4 -10,1 -22,1 -9,3 -18,9 -158 -18,4 -37,0 -248 -27,6 2,2 -16,4
Oct P 14918 -10,5 -4,2 0,1 -18,2 -4,4 -5,8 -4,4  -9,3 -7,0 -8,7 27,0 -29,7 -18,4 16,9 -8,6
Nov P 14068 -1,5 7,7 7,7 -4,8 9,7 -10,9 11,0 1,7 3,0 0,1 -32,1 -26,3 -7,3 37,6 8,4
Dic P 13 661 40 11,4 10,8 9,6 12,2 -11,2 13,5 4,4 5,0 1,8 -29,0 -23,7 -8,0 13,0 200,9
10 Ene P 12 092 9,0 123 5,1 1,8 19,6 -1,6 20,8 8,7 71 7,9 -24,8 -53 295 47,9 43,6
Feb P 13986 12,8 14,8 1,5 16,6 25,6 -16,6 276 118 13,0 11,7 -3,7 -20,0 30,1 41,2 168,8
Mar P 16652 21,4 23,8 0,0 42,2 42,3 28,9 429 193 21,8 19,9 11,4 155 222 46,8 12,4
Abr P 14623 10,8 10,5 -8,9 24,9 24,3 29,9 24,0 71 4,6 9,0 10,0 9,5 13,5 18,9 17,0
May P 16213 25,7 20,7 -4.1 88,7 30,7 10,2 31,8 229 234 23,2 33 -135 251 24,4 35,5
Jun P 16203 16,6 13,5 -4,4 40,3 23,3 2,5 242 141 13,5 16,1 17,0 8,8 522 15,2 36,0
Jul P 16379 13,2 9,0 -8,3 -4,5 25,6 38,8 250 112 128 12,7 53 1,7 323 48,3 47,9
Ago P 12874 27,8 19,7 3,0 31,2 29,5 39,5 28,9 234 194 25,4 48,6 257 618 69,1 38,7
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL == OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% oo B.INTERMEDIOS % % *=*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
12 ¢ 1 12 40 ¢ 1 40
10 =
30} =" 130
5 C &
18 P B 1
20 - = {20
18 : © :
~\ N\ 5
10 ¢ 2 v T 110
1 a 5 o
2 0 f 0
0
-10 -10
{2
-20 1 -20
-4+ gt -4
&) L S I U R ) -30 ——— -30
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

FUENTES: ME y BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 - 4 - 5 - 6 - 7 8 9 10. 11 - 12. 13 14 15 16.
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4,8 1,0 57 5,8 53 5,8 -4,8 -0,5 12,9 16,6 1.1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 134 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 39,2 293 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 5,9 10,6 4,8 12,2 8,4 8,0 8,5 14,7 24,9 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,4 6,8 7,5 7,5 4.1 83 105 11,0 9,8 16,4 -4,8 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,1 -7,4 -13,7 -1,1 8,2 -2,9 -8.2 -8,8 -7,4 12,9 8,6 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -18,6 -12,4 -32,0 -19,1 -13,4 -20,7 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 . =311 -29,5 -31,6
09 Jul P 17706 -29,7 -19,1 -9,1 -37,2 -20,8 -19,2 -21,2 -23,4 -26,1 -24,3 -43,6 -37,0 -42,9 -36,9 -13,9
Ago P 14595 -26,0 -11,4 2,2 -15,9 -16,3 -13,4 -17,2 -19,3 -20,2 -21,5 -34,9 -43,3 -29,9 -29,8 -34,1
Sep P 19303 -21,9 -104 -2,0 -14,0 -13,3 -15,3 -12,8 -14,7 -17,4 -16,6 24,0 -37,4 -142 -32,6 -37,9
Oct P 18828 -19,3 -6,4 6,5 -25,1 -8,9 -7,0 -9,3 -145 -175 -15,7 -11,3 -34,0 -324 -20,8 -31,1
Nov P 18923 -6,5 6,8 11,1 -5,3 6,8 0,6 8,4 -49 -6,7 -5,5 -55 -145 -20,8 -10,2 -28,2
Dic P 17733 -11,7 -4,8 -6,0 -18,2 -1,7 -16,3 30 -7,6 -7,7 -12,3 -34,2 -158 -6,3 -10,8 -21,7
10 Ene P 16 601 6,5 8,1 -9,1 -10,3 19,4 8,0 22,7 7,9 3,2 6,0 -12,0 28,7 -3,6 0,0 -6,0
Feb P 17548 -3,9 -3,2 -24,5 -2,6 8,2 -18,5 17,4 -86 -150 -9,1 -31,6 4,5 4,0 8,5 -2,8
Mar P 20945 20,6 22,0 2,9 8,3 33,8 11,2 40,2 17,0 12,6 15,6 6,1 40,0 36,4 47,0 47,2
Abr P 19628 16,6 154 -0,2 11,1 23,6 6,7 28,4 8,6 59 9,9 -1,8 57,7 252 22,9 13,0
May P 20378 26,1 19,9 11,8 9,2 25,4 1,0 32,4 193 10,1 19,9 172 193 643 52,6 8,4
Jun P 20914 221 14,7 -2,4 19,4 22,7 13,8 249 121 10,0 13,3 10,1 56,9 41,1 441 26,7
Jul P 20666 16,7 11,0 -13,4 15,8 22,9 9,9 26,4 9,1 10,5 11,3 49,5 393 351 44,2 -18,2
Ago P 17334 18,8 5,8 -11,9 11,1 14,3 -0,4 19,2 8,2 8,1 7,9 21,8 304 575 41,8 4,0
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL === QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 ¢ 120 30 ¢ 1 30
120
1 10
0
-10
1-20
-30 -30 -30 -30

2000 2002 2004 2006 2008 ‘201 0 2000‘ ‘2002‘ ‘2004‘ ‘2006‘ ‘2008‘ ‘201 0

FUENTES: ME y BE.

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

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

BANCO DE ESPANA 43* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010  INDICADORES ECONOMICOS




7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -9321 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1092 -4769-14136 -3089-10182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-18576 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-16423 -3477 -16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39284 -3739 -3663-21099 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6762 -9 980 6787 -1847 -2306 187 -15547 -2742 -1958 .. -2641-12471 -1532
09 Jul P -3 231 -420 -270 -799 670 -200 -150 116 -672 110  -161 -990 -139 -1080 -212
Ago P -4 523 -1 389 -985 -765 109 -262  -404 -14 -1862 -160 -137 -1100 -226 -1085 -111
Sep P -5 432 -1 590 -963 -1187 429 29 -627 -282 -2101 -277 -152 -1161 -574 -1196 -140
Oct P -3 909 -939 -533 -839 497 -146  -406 94 -1311 -269 -209 -1227 -149 -1083 -153
Nov P -4 855 -1 202 -902 -879 389 -308  -299 47 -1910 -294 -213 -1177 -259 -1101 -159
Dic P -4 071 -1 341 -978 -879 338 -285  -363 20 -1865 -140 -142 -1191 -205 -1104 129
10 Ene P -4 510 -489 -292 -656 540 -59 -198 44 -1141 -293 -187 -1314 -239 -1218 -128
Feb P -3 562 -393 -15 -713 874 -89  -378 50 -757 -195 -157 -1324 -109 -1172 133
Mar P -4 292 -242 75 -874 808 =77  -317 57 -813 -263 -225 -1434 -534 -1279 -239
Abr P -5 004 -1 040 -868 -891 665 -201 -172 69 -1665 -234 -181 -1570 -368 -1094 -169
May P -4 165 -620 42 -652 757 78  -662 -119 -1030 -229 -221 -1252 -430 -1257 -114
Jun P -4 711 -728 -372 -859 753 -48  -356 114 -1089 -225 -177 -1599 -291 -1 330 -128
Jul P -4 288 -258 -121 -760 567 -118  -137 240 -596 -151 -111 -1610 -201 -1 551 -75
Ago P -4 460 -510 -460 -553 156 8 -50 -18 -688 -106 -133 -1457 -342 -1503 -74
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2009 - AGOSTO 2009 [ ENERO 2009 - AGOSTO 2009
me [ 1 ENERO 2010 - AGOSTO 2010 me me [ ] ENERO 2010 - AGOSTO 2010 me
40000 - 1 40000 40000 1 40000
30000 4 30000 30000 + 4 30000
20000 4 20000 20000 + 4 20000
10000 h 4 10000 10000 4 10000
0 h Y s | 0 [ S
10000 oAl OCDE  UE27  EEUU  JAPGN 0% 10000 ;oNAEURO  FRANCIA  REINO UNIDO 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafna
Posicion
de
inversion |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafa | neta Espafa |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafna |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14ai16 (14 15 16
L] L - - L] -
02 R -303,1 -363,7 -89,2 156,0 2452 -105,7 256,8 3625 -168,9 197,4 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 258,99 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 17,1 40,1
06 -648,2 -743,9 -19,3 331,1 350,4 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 5309 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 /1 -729,5 -841,6 -9,0 359,4 3684 -616,0 469,510855 -200,7 362,8 563,5 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
1 -771,4  -861,1 -2,8 364,4 367,2 -640,1 453,7 1093,9 -200,3 3845 584,8 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -822,8 -901,7 -2,6 3954 3980 -6485 438,44 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08/ -846,5 -927,1 -16,2 393,8 4099 -607,6 414,21021,9 -282,6 381,2 663,8 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -8569,8 -927,0 -12,3 4084 420,7 -618,4 395,7 10141 -2728 417,0 689,8 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -859,1 -916,1 0,1 423,2 423,1 -631,8 382,3 1014,1 -272,7 422,9 695,6 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -863,8 -914,8 -1,6  423,3 4250 -603,0 3551 958,0 -303,8 386,6 690,3 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -866,4 -918,6 8,0 4335 4255 -590,8 343,1 9339 -3359 3746 7105 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -912,0 -957,4 -2,2 439,2 4414 -608,1 364,3 972,3 -340,0 370,6 710,6 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
1 -957,2  -994,1 -8,4 435,7 4441 -655,7 378,1 1033,8 -325,1 364,7 689,8 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -970,6 -1 014,8 -0,9 437,3 4383 -688,3 381,1 10694 -3246 370,4 695,0 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -961,9 -1 004,2 0,8 4419 4411 -669,6 387,51057,1 -3412 363,9 7052 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -915,5 -892,2 17,2 458,99 441,7 -6141 361,0 9751 -307,3 368,4 675,6 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 1 200000 100000™® ™€100000
100000 | 4 100000
[ 1 0 —/\,——/ 0
0 o ,f/'\/'
-100000 | 4 -100000
-100000 | 4 -100000
200000 | 1 -200000
.300000 .300000 -200000 \ 4 -200000
-400000 | 1 -400000 I
-300000 | - -300000
-500000 | 1 -500000
R |- 7 ey -400000 | 1 -400000
700000 | 1 -700000
-500000 | 4 -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 | 4 -600000
-1000000 |- 4 -1000000
41100000 b Lo Lo Lo Lo 1 41100000 -700000 b Lo 1 L L 1 1700000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |[Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 - 10 - 11 12
02 R 139178 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 160 519 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302 067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07 /1 343 686 15742 282940 85477 153730 373421 266 845 818 657 404 872 563 954 39921 55856
1 342 733 21695 284973 82250 142096 373186 269 798 824 065 400 443 585099 44181 62069
v 368 306 27 086 307 278 90696 132955 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08/ 367 154 26 624 322 384 87559 103793 374981 235984 785 876 386 110 665 607 53297 74001
1 380 787 27 597 329 361 91 363 97 664 360046 216 631 797 428 421 832 702 168 58579 82016
1/l 392 496 30670 324109 98 941 82 946 362029 200218 813 893 427 684 719 855 70066 81757
v 392 315 31020 321296 103680 63 402 357842 170 236 787 812 391 377 725579 108278 114 027
09/ 400 889 32598 320727 104 740 55 233 351435 142238 791 674 380 060 743003 111670 111538
/i 407 986 31218 320304 121058 62 932 361619 177 744 794 571 376 066 746 172 92 879 100 032
1 407 222 28491 325598 118536 74 300 364469 219 037 814718 370 196 737 338 85194 90098
v 408 869 28480 325938 112326 81642 360 049 223 266 846 100 375 829 736 388 77 449 78 498
10/ 414 054 27879 329354 111739 92 397 354900 199 928 857 137 369 384 748 825 93 867 88286
1 431 162 27772 330829 110873 90718 323 144 174 698 800 369 373 811 781517 118 303 106 528
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
560000 + 560000 1100000 [ + 1100000
G | | 1000000 { 1000000
480000 | 4 480000
900000 [ - 900000
440000 | 4 440000
L | 800000 [ - 800000
400000 | / 4 400000
~
700000 | 4 700000
360000 |- 1 360000
600000 | - 600000
320000 | 1 320000
500000 | - 500000
280000 | 1 280000
400000 [ - 400000
240000 4 240000
200000 | 1 200000 300000 | 4 300000
160000 Lol Lo L L L] 160000 200000 b Lo Lo L L 1200000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res?llglsl Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 Abr 15490 8713 560 168 6 050 - 9,1
May 15 225 8180 632 156 6 257 - 9,1
Jun 15 142 8 372 693 48 6 028 - 9,1
Jul 15 454 8 693 693 51 6017 - 9,1
Ago 18 106 8 860 692 2531 6 023 - 9,1
Sep 18 301 8 644 682 2785 6191 - 9,1
Oct 18 402 8578 678 2767 6 379 - 9,1
Nov 18 946 8 570 533 2761 7 083 - 9,1
Dic 19578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 Ene 20 047 9177 554 3296 7 020 - 9,1
Feb 20 859 9 456 662 3 344 7 396 - 9,1
Mar 20918 9473 661 3332 7 452 - 9,1
Abr 21657 9 627 644 3 352 8 034 - 9,1
May 23870 10 444 1078 3509 8 839 - 9,1
Jun 24 353 10 555 1091 3537 9169 - 9,1
Jul 22 626 10 029 1055 3412 8130 - 9,1
Ago 23717 10 368 1018 3 466 8 865 - 9,1
Sep 22 641 9 629 995 3320 8 697 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] bEG [ DEG
Il POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000 70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000
60000 60000 60000 4 60000
50000 50000 50000 4 50000
40000 40000 40000 4 40000
30000 30000 30000 4 30000
20000 20000 20000 20000

10000 10000 10000 10000

0 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 0
2009 2010

FUENTE: BE.

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

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

en el cuadro.

BANCO DE ESPANA 47* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010  INDICADORES ECONOMICOS



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

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

06 /I 1258 491 213 347 3620 348 191 381 17 998 - 580931 2186 268495 208797 101453
1 1308130 214181 6070 1472 188569 18 070 - 602379 5274 267227 225647 104232

1% 1370277 215585 4 836 665 191871 18 213 - 622836 6252 277193 236038 103 352
07/ 1462506 219 394 4901 40 195781 18 672 - 658 096 11 331 295528 252211 99 027
1 1523843 215134 5446 443 190 503 18 742 - 684742 11316 294402 269682 109 341

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

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

1 1689698 217754 9722 494 187 624 19914 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1671533 233763 12 480 2099 198 366 20818 - 766 311 12224 400691 249210 104187
09/ 1694286 242477 15 801 480 204 659 21 537 - 783746 15198 411446 248405 108 696
/i 1721495 255956 21125 978 211 201 22 652 - 784190 14200 409692 250957 109 341

1 1734282 275063 31 005 708 219 327 24 023 - 768 456 14217 391123 256689 106 426

1% 1766 691 298 947 44 479 532 229481 24 456 - 781478 14873 384509 260047 122049
10/ 1787836 317694 51915 117 240280 25 382 - 788184 16642 392162 257003 122377
1 1765093 295589 40 717 194 228 348 26 330 - 732574 12157 357344 240875 122198

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
(a) tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

06 // 328 328 351173 4283 18 432 338 226684 100123 352 961 112712 47 702 65010
1 316 316 374 113 4641 22 224 838 244071 101073 348 918 117 140 51141 65 999

v 281 281 411 407 4786 22 967 702 275114 106 946 338 555 120 168 49 588 70 581
07/ 322 322 456 149 5303 21653 550 317258 109 572 334 1479 128 544 50 040 78 504
1 423 423 482 312 5418 27 035 1066 336291 110523 331 1647 141233 50 464 90 769

1 277 277 494727 2 553 22 020 854 345252 122 021 339 1688 132920 52 206 80714

v 3550 3550 493937 701 20981 314 343564 126 473 331 1573 144 292 55 165 89 128
08/ 1855 1855 480937 927 19 625 473 328226 129 235 320 2132 144774 56 001 88 773
1 12 326 12326 490919 6217 20613 1465 327505 132753 317 2047 151339 61219 90 120

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

v 35233 35233 478 085 13 329 21037 2668 302204 136 703 322 1821 158 142 65 042 93 100
09/ 32 491 32 491 475 963 20 066 17 553 3275 287545 144842 356 2327 159610 69 882 89 727
1 35 596 35596 465 002 18 962 15982 2416 278 126 146 565 349 2601 180752 90 757 89 994

1 47 538 47 538 460 999 13242 14738 2322 280237 147 346 383 2731 182226 89910 92 316

v 41 400 41 400 460 663 17 975 12 403 2052 279244 145744 383 2860 184 203 92 605 91 598
10/ 43 673 43 673 456 411 14 634 13 064 2895 276663 145225 389 3540 181874 87 952 93 922
1 105 881 105 881 447 842 12 995 15 671 4033 265277 145930 397 3540 183207 89 462 93 744

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito depdsito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
09 Abr 629 124 241479 430873 -4722 - 876 39381 401450 755635 142817 519780 -22778 227674
May 602 531 235969 406 653 -5 146 - 229 35175 394929 758300 139329 497607 5093 207 602
Jun 615980 254 069 416 844 -2 632 - 2197 54498 391872 761763 145461 468695 46656 224 107
Jul 603 864 99510 705934 -11999 - 359 189939 379226 768836 133472 435791 87291 224638
Ago 568759 78661 660858 -11350 - 313 159724 359004 770627 121583 428744 104462 209 755
Sep 583939 83418 607 221 -8 868 - 453 98285 366742 767611 138331 423839 115361 217 196
Oct 586 961 58 731 637 669 -7713 - 250 101977 373107 770074 146353 416440 126880 213854
Nov 580453 52295 604677 -9113 - 698 68104 367577 772428 148924 409556 144220 212876
Dic 575400 58968 623 882 -5 640 - 349 102159 355555 794597 128705 402181 165567 219 846
10 Ene 541473 61899 664650 -12329 - 406 173153 334353 789929 118932 427124 147384 207 120
Feb 534339 72624 647446 -13528 - 930 173132 319842 783511 116580 426226 154 023 214497
Mar 521898 79925 644676 -12804 - 500 190400 303560 788465 109183 429090 164999 218 338
Abr 518 251 72798 663740 -13286 - 183 205184 306870 795902 117289 457309 149012 211 381
May 518 635 97 546 692289 -24 199 - 1178 248178 293449 803187 117440 461565 165612 225187
Jun 496 616 129940 713202 -58 607 - 304 288223 275553 808910 133527 463359 203525 221063
Jul 447 504 197 804 418108 -43 633 - 261 125035 245431 817565 103637 543196 132575 202074
Ago 428 464 156 847 436 311 -69 674 - 569 95589 220146 817554 81380 543363 135425 208 318
Sep 447 722 154228 432260 -67 794 - 547 71520 223098 813964 97 492 543285 145074 224624

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 |Dep0dsi- Oro y Resto entida-
princi- defi- |de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito
de fi- cién a (neto) (neto) | nal de nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cién) cion) jera
14=15+16
+17+18 D3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28
09 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 26 966
Jul 73283 14765 78806 -940 - - 19347 31501 -5447 21655 80103 27471 15336 70583 25574
Ago 74820 10000 78007 -845 - 2 12345 42474 -5447 11760 79228 18251 15110 70609 26 033
Sep 79591 11743 72170 =722 - 4 3604 48155 -5447 10457 77716 18261 15040 70481 26427
Oct 82534 5940 82025 -579 - - 4852 44070 -5447 16653 77235 23601 14900 69283 27257
Nov 79 011 6453 74472 -755 - - 1159 32264 -5447 27120 76566 40008 14921 74533 25073
Dic 76105 2801 78640 -495 - - 4841 33623 -5447 21154 78779 33805 14918 76513 26775
10 Ene 77 318 591 88649 -1383 - 3 10543 38790 -5447 17774 78093 31878 16160 76037 26201
Feb 76269 1118 87564 -1254 - 2 11161 40278 -5447 15831 76555 32241 16195 76770 25607
Mar 81 881 1504 88688 -759 - 0 7552 47978 -5447 13216 76922 30454 16266 77895 26 134
Abr 74603 1351 89436 -861 - - 15323 41475 -5447 12505 76714 30938 17390 77757 26070
May 85618 7984 97566 -1785 - 2 18150 53407 -5447 10853 76313 30862 17638 78683 26805
Jun 126 300 30 119 106 371 -607 - 55 9638 92411 -5447 13914 76968 31662 17802 76914 25422
Jul 130209 31057 108 960 -305 - - 9503 102620 -5447 8311 78104 21305 20533 70565 24725
Ago 109793 15500 110128 -5902 - - 9933 88651 -5447 3398 77088 17100 20528 70262 23191
Sep 97682 7334 104 423 -5454 - - 8620 77026 -5447 -368 75443 15414 20479 70746 26471

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depo- 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 aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
n n n n n
07 497 886 -2,9 2,3 -4,1 461588 24,0 29,8 -0,0 -10,7 213263 -5,2 -2,3 -7,3 7,4 14,7
08 481 724 -3,2 0,6 -4,2 545685 18,2 24,3 -19,7 -8,9 148 107 -30,6 -16,7 -41,3 5,0 8,0
09 522 693 8,5 0,5 10,6 528639 -3,1 -1,3 -14,6 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,2 0,3
09 May 490 533 2,8 3,2 2,7 540705 6,1 9,7 -16,7 -25,5 146 944 -22,3 -15,1 -29,4 2,8 5,4
Jun 505 261 3,6 3,2 3,7 537139 2,7 7,2 -20,4 -48,7 143 622 -20,2 -14,5 -26,0 1,7 3,9
Jul 502 568 4,8 3,8 50 538216 2,0 5,8 -19,9 -41,4 144 507 -17,2 -11,0 -23,6 2,1 3,3
Ago 501 010 4,8 3,9 5,0 537822 0,5 4,2 -20,7 -42,0 145748 -15,7 -9,7 -21,9 1,6 1,9
Sep 505 291 5,6 3,8 6,0 532 364 -0,9 2,6 -24,0 -35,2 145654 -13,0 -5,9 -20,5 1,5 1,6
Oct 506 846 8,9 -0,5 11,4 523052 -3,6 -0,3 -27,0 -31,2 144 387 -8,0 -2,5 -13,9 1,8 0,5
Nov 508 253 6,8 -0,0 8,6 522691 -3,6 -1,4 -20,7 -28,2 144514 -4,7 -0,1 -9,7 1,2 -0,1
Dic 522 693 8,5 0,5 10,6 528639 -3,1 -1,3 -14,6 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,2 0,3
10 Ene 518 415 9,6 1,0 11,9 525317 -2,3 -1,2 -10,3 -29,8 144 932 -3,3 -3,2 -3,4 2,8 -1,2
Feb 519 032 9,0 08 11,1 519711 -3,4 -2,2 -11,7 -38,5 143 869 -2,6 -5,4 0,7 1,8 -2,4
Mar 512 629 7,5 1,0 9,2 525488 -2,4 -1,4 -7,0 -40,3 143517 -0,7 -7,5 7,3 1,5 -2,7
Abr P 509 239 7,0 -0,2 8,9 523648 -3,1 -1,8 -13,2 -30,2 142177 -3,6 -10,4 4,5 0,7 -3,9
May P 515854 5,2 0,4 6,4 525990 -2,7 -0,1 -24,1 -40,7 137 385 -6,5 -13,2 1,4 0,0 -4,1
Jun P 534 480 5,8 0,9 7,0 530017 -1,3 1,4 -26,4 -22,1 133512 -7,0 -16,4 3,9 0,8 -4,4
Jul P 526775 4,8 0,4 59 536 936 -0,2 2,7 -27,1 -30,8 133220 -7,8 -20,9 7,7 0,6 -5,3
Ago P 520180 3,8 -0,2 4,8 538193 0,1 2,7 -24,6 -29,3 132781 -8,9 -22,6 7,6 0,1 -5,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO —_ AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO 2
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, o o CRUGETEIERRIS R FES L ALE %
29 29 21 21
27 27 20 20
22 22 19 19
21 21 18 18
19 19 1 1
17 17 16 16
15 15 1B 1
i 13 14 14
11 11 13 13
3 3 12 12
5 5 11 11
3 3 10 10
1 1 9 ¥
- \- / -1 8 8
-3 N -3 7 7
-5 -5 6 6
'; '; 5 5
-11 -11 ° °
-13 -13 ¢ ¢
-15 -15 2 2
-17 17 1 1
-19 -19 0 V Y 0
-21 -21 - -
-23 -23 2 2
-25 -25
-27 27 -3 -3
-29 -29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
B 007 2008 2009 2010 B ® 007 2008 2009 010 P
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fijaen
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
07 133 469 -2,8 101 411 22,0 37,4 0,4 25188 -5,0 -2,2 -7,1
08 121 745 -8,8 117 997 16,4 25,1 -0,4 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 119726 -1,7 114 042 -3,4 9,2 -33,5 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
09 May 114 096 -5,7 117 139 5,0 11,8 -10,9 11 500 -47,8 -44,0 -51,5
Jun 115 592 -7,6 114 300 -3,3 8,2 -27,5 11 252 -44,9 -42,7 -47,2
Jul 112721 -4,4 115 542 -0,3 12,6 -27,4 11 760 -40,4 -36,5 -44.4
Ago 114 818 -4,7 116 943 -1,4 12,3 -30,0 11 860 -38,9 -34,7 -43,4
Sep 116 502 -7,5 115 961 -3,0 13,2 -34,6 11 847 -36,8 -31,1 -42,6
Oct 114 609 -1,2 111 927 -7,6 7,9 -39,3 11 265 -28,6 -27,0 -30,4
Nov 117 538 -2,7 111 374 -4,7 9,3 -35,9 11 304 -18,0 -17,2 -18,8
Dic 119726 -1,7 114 042 -3,4 9,2 -33,5 11475 -4,0 -6,4 -1,4
10 Ene 118 653 2,5 109 969 -1,3 9,6 -30,4 11 443 -5,1 -8,8 -0,8
Feb 118 059 0,6 105 402 -5,7 4,9 -35,5 11 376 -4,4 -10,8 3,3
Mar 116 816 1,3 108 697 -3,0 6,3 -31,4 11 368 2,4 -12,5 10,2
Abr P 115274 5,4 108 985 -5,1 4,0 -31,9 11 585 2,0 -2,4 6,9
May P 120 155 53 108 208 -7,6 3,4 -39,9 11195 -2,7 -8,3 3,8
Jun P 126 544 9,5 110 317 -3,5 5,9 -33,4 10 880 -3,3 -11,8 6,3
Jul P 121 376 7,7 111 200 -3,8 6,9 -38,6 10 858 -7,7 -20,7 7,7
Ago P 122 743 6,9 109 052 -6,7 2,6 -38,0 10 822 -8,7 -22,5 7,6

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

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

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

: WM\\ :
e N e

X N\ AR s
-10 -10

-15 -16
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
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-45 -45
-50 -50
55 Lt T T T T T T T R T T B 55

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depd- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
07 364 417 -2,9 2,9 -4,6 360 177 24,6 28,4 -4,5 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 359 979 -1,2 3,4 -2,7 427 687 18,7 242 -36,9 136 148 -27,6 -13,3 -38,7
09 402 968 11,9 2,1 15,3 414 598 -3,1 -3,5 5,0 134 738 -1,0 1,1 -3,4
09 May 376 437 5,7 5,6 5,7 423 566 6,4 9,3 -25,6 135 444 -19,0 -11,3 -26,5
Jun 389 669 7,4 54 8,0 422 839 4,5 7,0 -23,3 132 370 -17,0 -10,8 -23,4
Jul 389 847 7,8 5,9 8,4 422 674 2,6 4,4 -19,2 132 747 -14,3 -7,8 -20,9
Ago 386 192 8,0 5,9 8,7 420 880 1,1 2,5 -17,7 133 888 -12,7 -6,5 -19,1
Sep 388 789 10,2 5,6 11,7 416 403 -0,4 0,5 -13,0 133 807 -10,1 -2,8 -17,7
Oct 392 237 12,2 1,3 16,0 411125 -2,4 -2,0 -8,9 133 122 -5,7 0,2 -12,1
Nov 390 715 10,1 1,6 13,0 411 317 -3,2 -3,5 1,4 133210 -3,3 1,6 -8,8
Dic 402 968 11,9 2,1 15,3 414 598 -3,1 -3,5 5,0 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 Ene 399 762 11,9 2,4 15,1 415 348 -2,6 -3,3 12,5 133 489 -3,1 -2,7 -3,6
Feb 400 973 11,8 2,1 15,0 414 309 -2,9 -3,6 12,4 132 493 -2,5 -4,9 0,4
Mar 395 813 9,5 2,3 11,9 416 791 -2,2 -3,0 13,2 132 148 -0,6 -7,0 71
Abr P 393 966 7,4 0,9 9,6 414 663 -2,5 -3,0 5,6 130 592 -4,1 -11,0 4,3
May P 395 699 5,1 1,4 6,3 417 782 -1,4 -0,9 -9,8 126 190 -6,8 -13,6 1,2
Jun P 407 936 4,7 1,8 5,6 419 700 -0,7 0,4 -18,0 122 632 -7,4 -16,8 3,7
Jul P 405 399 4,0 1,2 4,9 425 737 0,7 1,8 -15,6 122 362 -7,8 -20,9 7,7
Ago P 397 438 2,9 0,5 3,7 429 141 2,0 2,8 -11,2 121 959 -8,9 -22,6 7,6
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
- % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
25 25
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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 inversién residentes, salvo la columna 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Pbli-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |[tosde |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
07 2470505 270478 12,3 2,3 155 17,7 125 159 184 12,4 -0,4 12,7 8,3 4,4 11,1 0,3 1,4
08 2649433 186684 7,6 13,7 6,4 7,9 4,4 56 121 10,9 2,1 54 3,9 1,6 4,0 0,2 1,3
09 2773605 105432 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 2,0 370 -0,3 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
09 May 2711953 1830 7,2 271 3,7 57 0,8 2,1 17,7 11,3 4,1 3,1 2,8 0,3 1,5 0,3 1,3
Jun 2735135 14151 6,6 30,7 2,4 3,7 0,5 08 126 105 4,6 2,0 1,8 0,2 0,6 0,2 1,2
Jul 2736485 -2362 5,8 30,4 1,5 2,4 0,2 -0,0 259 7,7 4,6 1,3 1,2 0,1 -0,0 0,4 0,9
Ago 2728888 -8095 5,5 31,1 1,0 1,7 -0,0 -0,6 25,1 7,4 4,7 0,8 0,9 -0,0 -0,4 0,4 0,9
Sep 2741593 16749 53 32,0 0,5 0,8 -0,1 -1,0 26,6 6,2 4,9 0,4 0,4 -0,0 -0,7 0,4 0,7
Oct 2754714 11076 53 35,3 -0,1 -0,0 -0,2 1,56 29,2 4,8 54 -0,1 -0,0 -0,1 -1,1 0,4 0,6
Nov 2774166 20177 4,9 32,8 -0,3 -0,3 -0,2 -1,7 33,6 3,9 5,2 -0,3 -0,2 -0,1 -1,2 0,5 0,5
Dic 2773605 -5711 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 2,0 370 -0,3 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
10 Ene 2759214 -16125 3,4 27,7 -1,4 -2,3 -0,1 2,3 335 -1,1 4,5 -1,2 -1,1 -0,0 -1,6 0,5 -0,1
Feb 2763720 4920 29 24,5 -1,5 -2,6 0,1 22 298 -2,0 4,1 -1,2 -1,3 0,0 -1,5 0,5 -0,2
Mar 2779141 18218 29 23,9 -1,5 -2,6 0,1 2,1 327 -3,0 4,2 -1,3 -1,3 0,0 -1,4 0,6 -0,4
Abr P 2786 092 3478 2.2 20,3 -1,8 -3,1 0,2 2,3 399 -4,3 3,6 -1,5 -1,5 0,1 -1,6 0,7 -0,5
May P 2800027 12001 2,5 20,5 -1,4 -2,7 0,5 -2,0 431 -4,3 3,7 -1,2 -1,3 0,2 -1,4 0,7 -0,5
Jun P 2820860 23816 29 19,1 -0,8 -2,0 0,9 -1,0 439 -5,4 3,5 -0,7 -0,9 0,3 -0,7 0,7 -0,7
Jul P 2814083 -5890 2,7 18,7 -0,9 -1,8 0,5 -1,0 259 -4,2 3,4 -0,7 -0,9 0,2 -0,7 0,5 -0,5
Ago P 2805412 -7922 27 17,9 -0,7 -1,7 0,7 -0,8 26,7 -4,6 3,3 -0,6 -0,8 0,2 -0,5 0,5 -0,6
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
% == TOTAL % % == TOTAL %
38 ) ;38 387 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 -V\ 2
0 0
-2 \f -2
-4 -4
-6 -6
gLl T L. |8 8L T Ty . I.8
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.

BANCO DE ESPANA 53* BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010  INDICADORES ECONOMICOS




8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 - 4 5 - - 9 10 - 11 12 13 - 14
07 1215441 181 829 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 283137 12,2 2,9 2678
08 1306 593 95981 7,9 954134 6,8 50 41063 25648 12,1 0,4 311396 10,8 2,5 2 060
09 1312349 -19 452 -1,5 916 361 -3,5 2,6 56259 40095 37,0 1,2 339729 -0,3 -0,1 1256
09 May 1322462 -3600 5,7 953207 3,5 2,5 45001 31520 17,7 0,5 324255 11,3 2,6 2476
Jun 1325383 -9108 3,7 940241 1,2 0,9 44370 31731 12,6 0,4 340772 10,5 2,5 1560
Jul 1326 070 -994 2,4 936 124 -0,2 -0,2 49779 35958 25,9 0,8 340167 7,7 1,8 1487
Ago 1317297 -9530 1,7 926 641 -1,0 -0,8 49400 35444 251 0,8 341256 7,3 1,7 1465
Sep 1315320 -890 0,8 924 951 -1,9 -1,4 49278 35363 26,6 0,8 341091 6,1 1,4 1447
Oct 1313398 -1998 -0,0 922 856 -2,8 2,0 50739 35330 29,2 0,9 339803 4,8 1,1 1406
Nov 1311693 -1302 -0,3 918 859 -3,1 2,3 55029 39262 33,6 1,1 337 805 3,8 0,9 1418
Dic 1312349 -7795 -1,5 916 361 -3,5 26 56259 40095 37,0 1,2 339729 -0,3 -0,1 1256
10 Ene 1303513 -8496 -2,3 909 624 -4,3 -3,1 57629 41388 33,5 1,1 336 259 -1,2 -0,3 1220
Feb 1301746 -1632 -2,6 908 079 -4,3 -3,1 57872 41445 29,8 1,0 335794 -2,1 -0,5 1187
Mar 1304793 2836 -2,6 907 617 -4,2 -3,0 60140 43128 32,7 1,1 337 036 -3,1 -0,8 1140
Abr P 1307 641 1530 -3,1 904 876 -4,7 -3,4 63913 45871 39,9 1,4 338 851 -4,4 -11 1187
May P1310960 1124 -2,7 906 048 -4,4 -3,1 64 408 46656 43,1 1,5 340 504 -4,3 -1,1 1351
Jun P1313254 1260 -2,0 907 766 -2,9 -2,0 63835 46356 43,9 1,5 341654 -5,4 -1,4 1860
Jul P 1313097 420 -1,8 907 380 -2,4 -1,7 62660 45521 25,9 1,0 343057 -4,3 -1,1 1799
Ago P 1304768 -7904 -1,7 900 351 -2,2 -1,6 62570 45824 26,7 1,0 341847 -4,7 -1,2 1721
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL 1 PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o % == TOTAL
317 ;31
29 29
27 27
25 25
23 23
21 21
19 19
17 17
15 15
13 13
11 11
9 9
7 7
5 5
3 3
1 1
-1 -1
-3 -3
B Ahae T Aree a2 Hl———— L . -5
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
07 874 405 97 497 12,5 650116 13,0 9,6 222510 10,9 2,8 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 910 537 38 386 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 2376 33,6 0,1 23 304 4 436
09 903 013 -2726 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 2637 11,0 0,0 23986 2986
09 May 902 440 -996 0,8 675976 1,2 0,9 223883 -0,5 -0,1 2581 13,1 0,0 24130 4116
Jun 908 465 6 624 0,5 676651 1,1 0,8 229223 -1,3 -0,3 2 591 12,9 0,0 25087 3674
Jul 905 593 -2 505 0,2 677 543 0,8 0,6 225447 -1,7 -0,4 2603 12,7 0,0 24756 3537
Ago 903 012 -2 323 -0,0 676883 0,5 0,4 223520 -1,8 -0,5 2610 13,0 0,0 24599 3424
Sep 902 898 543 -0,1 676 739 0,3 0,2 223538 -1,2 -0,3 2621 13,0 0,0 24305 3310
Oct 903 451 884 -0,2 677 498 0,2 0,1 223319 -1,4 -0,4 2634 12,2 0,0 24155 3210
Nov 908 760 5631 -0,2 678 402 0,1 0,1 227716 -1,3 -0,3 2641 12,0 0,0 24623 3 040
Dic 903 013 -4 790 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 2637 11,0 0,0 23986 2986
10 Ene 901 658 -1 085 -0,1 678682 0,2 0,2 220 331 -1,3 -0,3 2645 5,8 0,0 23798 2894
Feb 900 584 -795 0,1 678908 0,4 0,3 219020 -0,8 -0,2 2 656 53 0,0 23564 2784
Mar 899 004 -1 058 0,1 678919 0,4 0,3 217407 -0,9 -0,2 2678 4,6 0,0 23445 2705
Abr P 900 188 1512 0,2 678955 0,4 0,3 218 546 -0,6 -0,1 2687 4,6 0,0 23175 2603
May P 901950 2023 0,5 680525 0,8 0,6 218728 -0,5 -0,1 2697 4,5 0,0 22777 2488
Jun P 910622 9948 0,9 680 331 1,0 0,8 227 584 0,3 0,1 2707 4,5 0,0 19 891 2407
Jul P 904 598 -5714 0,5 680862 1,0 0,7 221019 -0,9 -0,2 2717 4,4 0,0 19 931 2323
Ago P 903 569 -705 0,7 679862 0,9 0,7 220981 -0,0 -0,0 2727 4,5 0,0 19 959 2236
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIROEe TlTULIZAClQN‘ pIVENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% o == TOTAL
227 ;22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 ‘V 0
2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo
Deuda | Varia- |T1/12 | Saldos |Variaciéon | T1/12
PDE cién de mensual | de los
mensual | col. saldos
(a) dela 1
deuda
PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 -
06 389507 -1575 -0,4 32574 -770 -2,3
07 380660 -8847 -2,3 33397 823 2,5
08 432978 52318 13,7 52876 19479 58,3
09 P 560587 127609 29,5 86001 33125 62,6
09 Mar P 466220 15189 24,1 64405 4118 82,8
Abr P 480625 14405 27,2 69740 5335 105,4
May P 487050 6426 27,1 70361 621 109,2
Jun P 503685 16635 30,7 71807 1446 116,6
Jul P 504 822 1137 30,4 74012 2206 124,9
Ago P 508579 3757 31,1 76512 2499 119,9
Sep P 525676 17096 32,0 78475 1963 110,3
Oct P 537866 12191 353 81327 2852 94,3
Nov P 553713 15847 32,8 85522 4195 75,6
Dic P 560587 6874 29,5 86001 480 62,6
10 Ene P 554 043 -6544 27,7 85770 -231 46,8
Feb P 561390 7347 245 83532 -2238 38,6
Mar P 577830 16440 23,9 84642 1111 31,4
Abr A 578 265 436 20,3 81352 -3290 16,7
May A 587119 8854 205 81749 397 16,2
Jun A 599728 12609 19,1 81614 -135 13,7
Jul A 599 132 -596 18,7 83399 1785 12,7
Ago A 599 787 655 17,9 84805 1406 10,8

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual

115

100 |

85

70

55

40 |

25

10

-35

FUENTE: BE.

130 %

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

TOTAL %

1 85

41 70

1 55

1 40

2007 2008 2009 2010

130

1 115

1 100

Contribu-
ciones
aT1/12
del total
deuda
PDE

aaaa
S4SANNAND NPOOOOOWON NOod

CDVOWRWNW Noowommomvid ~N=MhN

8

Contribu-
ciones
aTi/2
del total
deuda
PDE

15

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

Saldos  |Variacion | T1/12  |Contribu- | Saldos  |Variacion | T1/12
mensual | delos |ciones mensual | de los

saldos |a T1/12 saldos

del total
deuda
PDE
9 10 11 12 13 14
- - -

288 873 -1217 -0,4 -0,3 68 061 412 0,6
279 872 -9 001 -3,1 -2,3 67392 -669 -1,0
302656 22784 8,1 6,0 77446 10055 14,9
385528 82872 27,4 19,1 89058 11612 15,0
322309 10244 18,6 13,5 79506 827 15,8
330 996 8 687 20,2 14,7 79 889 382 16,6
334 867 3871 19,5 14,3 81822 1934 17,8
346566 11699 23,0 16,8 85313 3490 21,0
344 464 -2 102 20,9 15,4 86 346 1034 24,5
345 105 641 21,5 15,8 86 963 617 26,0
359130 14 025 23,5 17,2 88071 1108 25,8
367 858 8729 29,1 20,9 88681 610 25,5
379901 12043 28,0 20,0 88290 -391 23,4
385 528 5627 27,4 19,1 89058 768 15,0
377 628 -7 900 26,7 18,3 90645 1587 16,8
385 480 7 852 23,5 16,3 92378 1733 17,4
399755 14274 24,0 16,6 93432 1054 17,5
402 690 2936 21,7 14,9 94223 790 17,9
409 119 6 428 22,2 152 96252 2029 17,6
417 829 8711 20,6 14,1 100285 4033 17,5
414 964 -2 865 20,5 14,0 100 769 485 16,7
415212 248 20,3 13,8 99771 -999 14,7

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

50

45

40

35

30

25 -

20 -

I VALORES A CORTO PLAZO
[ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
%

%

2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente.

07
09
06 /

1
v

071/

1
v

08/

0
v

09/

1
v

10/
1

Total
(a)

1
L]
1760213
1869 882
1837 038

1265 755
1350 190
1419973
1508 626

1569 169
1652 352
1706 126
1760213

1793 356
1838 174
1852 563
1869 882

1861734
1861 005
1846 010
1837 038

1827 087
1850 230

Financiacion de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Total tura,
ganade-
riay
pesca

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

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

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

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

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

985 197 22 791
994 341 23 347

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

30

20

10

-20

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

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

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

40"/3

TOTAL

/Agricul- | Industria |Construc-

(excepto cion
construc-

cién)

4 5

141 571
156 141
152 199

153 453
151 848
130 438

105 687
109 856
115 266
119 488

106 183
116 195
127 420
134 317

121 148
132 145
140 332
141 571

137 836
144 552
150 341
153 453

143 816
148 218
155 481
156 141

154 237
155 600
156 363
151 848

158 905
158 800
153 070
152 199

143 515
134 690
134 045
130 438

149 368
152 301

126 464
123 948

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

Servicios

Total

6

622 818
682 716
685 602

404 195
433 311
462 911
504 825

533678
568 184
594 243
622 818

639 275
661 762
667 233
682716

692 011
690 271
685 959
685 602

686 574
694 745

40

1 30

41 20

2006

2007 2008

2009

Del cual

Servicios
inmobi-
liarios

7

303 514
318 032
322 984

181 491
198 998
216 642
244 050

264 653
282 081
292 599
303 514

311272
313176
315 444
318 032

324 222
324 664
324 439
322 984

322 820
322 685

Adquisiciol

Total de vivien

789 250
819 412
813 939

623 540
655 145
654 566

604 878
642 697
666 972
700 294

475 038
502 002
523 184
548 740

726 179
754 726
768 197
789 250

570 989
593 655
609 791
623 540

802 258
817 074
816 755
819 412

635010
645 286
651 958
655 145

808 715
815 068
810 149
813 939

651 495
651 564
652 434
654 566

811 242
821708

655 474
660 436

n y rehabil. |Bienes

da propia de Resto
gonsumo

Del cual uradero| (b)

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

452 318 46 320 83 520
478 158 49 161 91 535
498 793 50 552 93 236
523 595 51 461 100 094

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

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

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

625 856 47 716 108 053
630 104 44 812116 459

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

privadas vivienda
sin fines

de lucro

13 14 15

6089 21 7881 080 507
6091 27 4311 125 024
5523 26 2131 107 988

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

762 711
817 195
867 247
927 107

5743 21 149 973 479
5955 22 4971 020 287
6106 21 8221 052 731
6 089 21 7881 080 507

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

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

5372 252761 104 758
5840 28 3401 107 069

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

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

%

%

40 7 40
30 - 1 30
20 1 20
10 1 10

0 0
-10 | -10
-20 -20

2006
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d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.




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

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Resulta- Resto
do de la de
activi- produc-
dad de tosy
explota- costes
cion
10
-
0,9 0,4
0,1 0,3
0,5 0,8
1,6 0,1
0,7 0,1
0,9 0,4
1,0 0,0
0,9 0,1
0,6 0,1
0,1 0,3
0,6 0,3
0,7 0,2
0,5 0,3
0,5 0,8
0,5 0,1
0,5 0,2

Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
antes de lidad lidad medio de
impuest. | media de |media de opera-
(cont. Fondos operac. ciones
hasta propios activas pasivas
1991) (a) (b) (b)
11 12 13 14
- -
1,0 20,8 4,6 3,6
0,2 12,5 51 4,2
-0,2 8,0 3,6 2,3
1,7 23,3 4,2 3,1
0,8 23,7 4,4 3,3
1,0 20,8 4,6 3,6
1,0 20,1 4,8 3,8
1,0 16,9 5,0 3,9
0,7 16,1 5,1 41
0,2 12,5 51 4,2
0,8 11,4 5,0 3,9
0,6 10,0 4,7 3,5
0,7 9,9 4,2 2,9
-0,2 8,0 3,6 2,3
0,4 6,6 3,2 1,9
0,4 5,7 2,9 1,6

CUENTA DE RESULTADOS

Rendi- Otros
Margen | miento Del resul-
Produc- |Costes de instru.  Margen | Gastos cual tados
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de
nancie- ses otros plota- | De per- | explo-
ros ptos. y cion sonal tacion
gastos
1 2 3 4 6 7 8
- - - - -
07 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6
08 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1,1
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8
07 /1 4,3 3,0 1,2 1,8 3,0 1.1 0,7 0,4
1 4,5 3,2 1,3 0,8 2,1 1.1 0,6 0,3
v 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6
08/ 4,8 3,5 1,2 1.1 2,4 1,0 0,6 0,3
1 4,9 3,6 1,2 1,3 2,5 1,0 0,6 0,6
1 5,0 3,8 1,2 0,9 2,1 1,0 0,6 0,5
v 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1.1
09/ 41 2,7 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,5
1 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6 0,8
1 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,6
v 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6 0,6
1 2,5 1,3 1,2 1.1 2,3 0,9 0,6 0,8
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
247 P24
22 {22
20 | 120
18 + 118
16 + 116
14+ 114
12 112
10 + 110
8 - 18
6 - 16
4t /\ 14
2+ 12
ol e L
2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

4%

Ratios sobre balance ajustado medio

MARGEN BRUTO

MARGEN BRUTO (c)

MARGEN DE INTERESES

MARGEN DE INTERESES (c)

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

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) %

.
L R
Ll 7]
.
.

2006

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

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

c. Media de los cuatro tltimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

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

2005 2006 2007

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

2005

2006 2007

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

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

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
3
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 1 055,69 10 107,91 235,02 2529,03 898 195 75103 2448 490 3 699 008 - 33 946 - 5752
10 A 1064,37 10275,70 259,86 2727,92 743872 47 779 3308 340 2 186 598 - 27 080 - 5134
09 Jun 1016,66 9 787,80 223,02 2401,69 86 272 5753 207861 404 790 3984 531
Jul 1131,04 10 855,10 243,92 2638,13 95 572 5654 206118 289 376 2 363 516
Ago 1187,30 11 365,10 257,84 277517 55 638 4336 171127 227 500 2090 423
Sep 1229,35 11 756,10 269,14 2872,63 65772 7226 215553 241874 4 438 469
Oct 1194,17 11 414,80 256,63 2 743,50 91 389 6713 241093 250942 3 648 495
Nov 1215,11 11 644,70 260,35 2797,25 84 933 5151 245345 251937 1455 475
Dic 1241,72 11 940,00 274,78 2 966,24 82 938 6319 240634 319010 3727 423
10 Ene 1140,57 10 947,70 261,87 2776,83 86 985 5193 313732 240235 3461 482
Feb 1074,18 10 333,60 256,81 2728,47 76 836 9121 396603 121 869 3158 545
Mar 1123,08 10871,30 277,00 2931,16 65 520 4485 326695 211340 3283 528
Abr 1 086,68 10 492,20 269,34 2816,86 100 108 5352 406736 204246 2088 667
May 966,64 9 359,40 249,82 2610,26 118 350 4176 442094 261511 3036 872
Jun 960,79 9 263,40 246,38 2573,32 80 641 5013 349054 253096 3 866 642
Jul 1 088,62 10 499,80 261,65 274214 98 411 4761 383009 242812 2610 532
Ago 1052,73 10 187,00 251,15 2622,95 53 667 4420 351521 308 542 2280 415
Sep P 1085,03 10514,50 264,43 2747,90 63 353 5259 338896 342945 3296 450
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

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

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES

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

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente.

08
10

09 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

Medlias de datos diarios. Porcentajes

Aun

afno

18
3,47
0,84
0,98
0,55
0,74
0,81
0,82
0,70

0,81
0,80

0,79

1,50

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito [depdsito | dia mes |meses |meses | aho
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun | Atres
adia |mes |meses |[meses | afio adia |mes |meses
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
2,50 2,50 3,00 2,00 3,863 4,27 463 4,72 481 385 426 462 466 4,78 3,71 3,74 3,71
1,00 1,00 1,75 025 0,714 089 122 143 162 067 094 123 141 162 061 063 0,67
A 1,00 1,00 1,75 025 0383 049 074 103 129 039 060 082 1,00 130 032 047 0,61
1,00 1,00 1,75 025 0698 091 123 144 161 066 091 126 145 151 066 0,70 0,72
1,00 1,00 1,75 025 0358 061 097 121 14 030 059 095 1,18 1,41 026 036 045
1,00 1,00 1,75 0,25 0,347 051 086 1,12 133 030 052 086 1,10 1,34 026 029 0,41
1,00 1,00 1,75 025 0363 046 077 1,04 126 032 051 080 1,08 126 029 030 0,38
1,00 1,00 1,75 0,25 0,359 043 0,74 1,02 124 030 043 0,75 1,00 - 027 029 042
1,00 1,00 1,75 025 0362 044 072 099 123 033 044 072 097 123 031 034 041
1,00 1,00 1,75 025 035 048 0,71 100 124 032 050 070 09 124 027 032 0,40
1,00 1,00 1,75 0,25 0344 044 068 098 123 030 042 067 098 123 026 029 0,31
1,00 1,00 1,75 025 0341 042 066 097 123 031 042 065 094 133 027 031 0,36
1,00 - 1,75 025 0348 041 064 09 122 032 040 061 087 1,17 026 029 0,36
1,00 1,00 1,75 025 0353 040 064 09 123 032 042 064 084 121 026 027 0,33
1,00 1,00 1,75 0,25 0,344 042 069 098 125 038 046 069 0,97 - 030 038 0,50
1,00 1,00 1,75 025 0354 045 0,73 1,01 128 055 080 1,07 1,00 127 042 0,72 0,97
1,00 1,00 1,75 0,25 0481 058 08 1,10 1,37 048 0,77 1,12 1,10 139 041 0,78 0,9
1,00 1,00 1,75 025 0426 064 09 1,15 142 038 085 1,00 1,16 143 033 065 0,87
1,00 1,00 1,75 0,25 0454 062 088 1,14 142 044 087 093 1,14 141 037 055 0,82
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5 | 15 5 |r 15
4 14 4 14
3 ! R S 13 30 13
-t :
2 12 2! 2
1+ 41 1t 1
0 e el T . 0 0 e el el — 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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.

08
10

09 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

A

MERCADO PRIMARIO

Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco A diez Aquince | Atreinta Atres A diez
afios afios afios afios afios afios afios
2 3 4 5 10 12
- - - - -
3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
1,04 0,99 1,67 1,67 2,30 2,98 3,99 4,45 4,86 2,23 3,97 3,46
1,53 1,44 1,32 1,46 2,59 3,11 4,22 4,80 5,09 2,44 4,10 3,63
1,07 0,96 1,65 1,65 - 3,06 4,42 - 4,92 2,34 4,24 3,35
0,84 0,83 1,37 1,48 - 3,11 - 4,51 - 2,04 4,01 3,25
0,85 0,79 1,42 1,38 2,06 2,39 - - - 2,12 3,78 3,82
0,73 0,78 1,24 1,32 1,53 2,80 3,88 - 4,70 1,90 3,80 3,26
0,94 0,86 1,32 1,25 2,28 2,87 3,88 - - 1,92 3,77 3,79
0,87 0,85 1,30 1,24 - 2,76 - 4,26 - 1,93 3,79 3,17
0,95 0,88 1,40 1,19 2,15 - 3,90 - - 2,02 3,80 2,80
0,86 0,81 1,24 1,15 - 2,86 4,10 - 4,86 2,16 3,99 3,23
0,90 0,83 1,26 1,17 2,66 - - - 4,81 2,23 3,98 3,30
0,85 0,74 1,34 1,17 - 2,84 3,86 - 4,77 1,90 3,83 3,04
0,90 1,08 1,44 1,18 2,03 - - 4,45 - 2,11 3,90 2,67
1,70 1,58 1,30 1,24 - - 4,08 - - 2,51 4,08 3,74
2,45 2,27 - 1,32 3,39 - 4,91 - 5,94 3,30 4,56 4,25
2,25 2,10 1,92 - 3,73 - 5,15 - 2,82 4,43 4,44
1,90 1,73 - 1,89 2,31 - - - - 2,34 4,04 4,45
1,94 1,79 - 2,05 - 3,00 4,17 - 5,08 2,59 4,09 3,57
MERCADO SECUNDARIO
. . _ = DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— [PRCARIES ENIPRIESA ENR TN U ARD ~— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
— LEURAS MESOIRO) EMIEION UN AN OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
%7 7% %7
16 6 r 16
15 & |- 15
14 4 \/\ \ 4
-
13 3r 13
2 2 2
1 1+t 11
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depésitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
@ ] ) ] . @ ] . . } . .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- | millén millén sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
08 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42 2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
09 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 A 34 3,69 2,64 6,86 3,15 4,27 2,62 1,46 1,55 0,30 2,50 0,43 1,19 0,55 1,97 0,43
09 Ene 5,02 5,94 4,97 8,77 4,17 5,40 3,60 2,25 2,33 0,61 3,47 1,56 1,97 1,39 2,75 1,59
Feb 4,50 5,27 4,35 7,97 3,80 5,06 3,15 2,01 2,11 0,60 3,12 1,14 1,69 1,27 2,30 1,18
Mar 4,19 4,85 3,91 7,63 3,59 4,84 2,97 1,77 1,87 0,55 2,76 0,89 1,44 1,01 2,03 0,94
Abr 3,87 4,63 3,55 7,82 3,18 4,69 2,56 1,58 1,66 0,49 2,46 0,74 1,31 0,87 1,90 0,76
May 3,84 4,51 3,36 7,90 3,23 4,62 2,57 1,49 1,58 0,46 2,38 0,64 1,21 0,79 1,77 0,70
Jun 3,74 4,32 3,16 7,62 3,22 4,69 2,67 1,41 1,52 0,42 2,34 0,67 1,06 0,65 1,60 0,70
Jul 3,65 4,26 3,07 7,72 3,08 4,56 2,48 1,40 1,52 0,41 2,37 0,35 1,00 0,62 1,50 0,33
Ago 3,56 4,30 2,99 8,16 2,87 4,44 2,26 1,36 1,50 0,42 2,31 0,35 0,91 0,64 1,31 0,28
Sep 3,55 4,13 2,82 8,01 3,01 4,60 2,27 1,25 1,37 0,37 2,13 0,37 0,88 0,54 1,34 0,32
Oct 3,44 3,99 2,78 7,59 2,91 4,50 2,21 1,26 1,39 0,35 2,19 0,34 0,86 0,54 1,30 0,28
Nov 3,39 3,91 2,70 7,40 2,91 4,39 2,26 1,31 1,42 0,40 2,22 0,33 0,94 0,58 1,42 0,35
Dic 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 Ene 3,32 3,87 2,60 7,68 2,79 4,36 2,08 1,24 1,35 0,31 2,18 0,29 0,87 0,53 1,34 0,27
Feb 3,29 3,84 2,67 7,37 2,76 4,29 2,06 1,18 1,27 0,31 2,04 0,30 0,88 0,54 1,33 0,31
Mar 3,27 3,70 2,60 7,04 2,86 4,21 2,27 1,30 1,37 0,31 2,19 0,33 1,05 0,57 1,68 0,25
Abr 3,22 3,66 2,55 7,00 2,80 4,22 2,11 1,36 1,45 0,29 2,34 0,32 1,08 0,59 1,70 0,34
May 3,16 3,61 2,50 6,98 2,73 4,33 2,07 1,30 1,37 0,27 2,21 0,39 1,08 0,57 1,74 0,40
Jun 3,18 3,32 2,39 6,05 3,03 4,08 2,56 1,37 1,48 0,28 2,43 0,57 1,04 0,53 1,71 0,48
Jul 3,28 3,48 2,54 6,34 3,08 4,25 2,59 1,51 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
Ago P 3,41 3,69 2,64 6,86 3,15 4,27 2,62 1,46 1,55 0,30 2,50 0,43 1,19 0,55 1,97 0,43
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
% 80 SOCIEDADES NO FINANCIERAS —/°8,0 % 340 SOCIEDADES NO)FINANCIERAS {03’40
3,20
7,0 - 170 3,00
2,80
6,0 16,0 2,60
2,40
5,0 15,0 12,20
12,00
4,0 + 14,0 41,80
1,60 - 41,60
3,0 13,0 1,40 + 41,40
1,20 + 41,20
2,0 - 12,0 1,00 + 4 1,00
0,80 1 0,80
1,0 b S T i K 060 bL——u L 10,60
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

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

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

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

e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletin Estadistico julio-agosto 2010).
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
07 1054 108,1 110,8 103,0 100,0 105,4 108,2 110,8 103,1 105,9 109,1 113,0 120,8 104,4
08 107,5 110,5 113,8 103,0 101,3 106,1 109,0 112,3 101,8 107,1 110,2 114,6 123,7 104,4
09 108,8 111,6 112,2 103,5 103,2 105,4 108,1 108,6 100,3 107,1 109,6 110,9 115,4 104,8
08 /Il 107,7 110,11 113,8 103,9 101,0 106,6 109,0 112,6 102,9 107,5 110,1 114,9 1241 105,4
v 1075 111,4 112,9 102,7 102,2 105,3 109,1 110,6 100,7 106,5 110,3 112,7 117,7 103,6
09/ 109,2 1117 112,6 103,5 103,7 105,4 107,7 108,6 99,9 107,0 109,0 110,6 112,8 104,6
1 108,8 111,6 112,1 102,7 103,2 105,4 108,1 108,6 99,6 107,2 109,6 110,9 114,8 104,1
1 1086 111,0 111,5 104,1 102,8 105,6 108,0 108,4 101,3 107,3 109,5 110,9 116,4 105,6
v 108,7 1122 112,4 103,5 103,2 105,3 108,7 108,8 100,4 107,1 110,2 111,3 117,6 105,1
10/ 108,3 110,6 111,0 103,0 102,8 105,3 107,5 107,9 100,3 107,2 109,2 110,4 116,1 104,9
1 107,8 110,7 110,4 102,4 105,3 108,1 107,8 107,2 109,8 110,5 114,7
09 Dic 108,4 112,0 103,0 103,2 105,0 108,6 99,9 106,9 110,2 104,7
10 Ene 1084 111,11 103,0 102,9 105,3 108,0 100,2 107,1 109,8 105,0
Feb 108,2 110,2 102,7 102,7 105,3 107,3 100,0 107,1 109,0 104,5
Mar 108,4 110,3 103,4 102,9 105,4 107,2 100,5 107,2 108,9 105,3
Abr 108,1 110,7 101,9 102,5 105,5 108,0 99,5 107,3 109,7 104,2
May 107,9 110,7 102,5 105,3 108,1 107,2 109,8
Jun 107,4 110,6 102,2 105,1 108,3 107,0 110,0
Jul 107,2 110,5 102,2 104,8 108,1 106,7 109,9
Ago 106,9 110,2 102,0 104,8 108,1 106,7 109,9
Sep 110,3 102,1 ... 108,0 ... 109,8
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 )
11Irédices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. lndice1s13 11Ir;dices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. lndice1s11
112 | 1112
110 + 1 110
111 {111
109 + 4 109
110 1 110
109 | 1109 108 1108
108 1108 107 ¢ 1107
107 F 4107
106 + 1 106
106 1 106
105 1105 105 4 105
104 | {104 104 | 1104
103 4103
103 + 4103
102 + 4 102
102 + 4102
101 + 4 101
100 b T e L1400 101 b R T 1101
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).

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

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

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L ! L ! L ! L ! n L ! n
07 109,7 112,4 1247 105,5 101,8 107,8 1104 122,5 103,7 110,5 1183,7 102,8 107,5 110,6
08 112,2 115,3 130,1 105,7 103,4 108,5 111,5 125,8 102,3 113,0 116,7 104,8 107,8 111,3
09 11,7 1149 122,5 105,2 103,7 107,8 110,8 118,2 101,5 112,11 1158 104,8 107,0 110,5
08 /1l 112,9 115,6 131,1 106,8 103,8 108,8 1114 126,4 103,0 113,7 117,0 1052 108,0 111,2
v 110,5 1147 123,6 104,3 102,7 1076 111,7 120,4 101,7 110,6 1152 1034 106,9 1114
09/ 111,3 114,0 119,7 104,6 103,3 107,8 1104 115,9 101,3 11,4 1144 104,0 107,1  110,0
1l 111,6 114,8 122,3 104,3 103,5 107,8 110,9 118,2 100,8 111,8 1155 104,5 107,0 110,6
1 111,9 114,8 123,2 106,2 103,7 107,9 110,7 118,8 102,5 112,5 1159 105,1 107,1  110,3
v 112,0 116,0 124,8 105,7 104,1 1076 1114 119,8 101,5 1126 1172 105,6 106,6 111,0
10/ 111,0 113,7 121,6 104,5 103,1 1076 110,3 117,9 101,4 110,7 114,1  103,9 106,6 109,8
1 109,6 112,9 118,4 101,7 107,8 111,0 116,4 1086 1124 101,7 106,8 110,6
09 Dic 111,5 115,8 105,2 104,0 107,3 1114 101,2 111,9 116,9 1053 106,3 110,9
10 Ene 111,3 114,6 104,8 103,5 1076 110,8 101,3 111,3 1153 104,6 106,5 110,2
Feb 110,7 113,2 104,1 102,9 107,6 110,11 101,2 110,3 1135 103,6 106,5 109,6
Mar 110,9 113,3 104,7 103,0 107,7 110,11 101,7 110,4 1135 1035 106,7 109,6
Abr 110,6 113,8 103,2 102,6 107,8 110,9 100,7 110,0 113,7 102,9 106,8 110,5
May 109,6 112,8 101,7 107,8 111,0 1084 1122 1015 106,8 110,5
Jun 108,7 112,2 100,9 107,7  111,2 107,4 111,4 100,6 106,7 110,7
Jul 108,8 112,5 101,3 107,4 1111 107,8 112,0 101,3 106,4 110,5
Ago 108,7 112,3 101,1 107,4 111,0 107,7 111,9 1012 106,4 110,5
Sep 112,4 101,3 .. 1109 .. 1119 1014 .. 1104
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
= CON PRECIOS DE CONSUMO ) - ggz ggsg:gz g“é’gg{g'@b%s
- CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION . e o
Indices « » COMPONENTE NOMINAL Indices Indices = = = COMPONENTE NOMINAL Indices
118 1 118 120 1 120
116 ¢ 1116 18 ¢ 1118
114 | 1114 116 ¢ 1118
114 1114
112 | 1112
112 | 1112
110 1 110
110 1 110
108 1 108
108 1 108
106 1 106
106 | o = {106
104 | S ooy 1104 . 2 ™
S % G paonn B 104 t .t " aea = {104
R " 5| EEN o 3 N ‘.
102 |- et 1102 10 " . g | 102
100 |- 1 100 100 | 1100
98 L. T . 198 98 L T . | 98
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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