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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

LLa economia espafnola mostrd una continuada pérdida de impulso en 2008, que se acentud
en la segunda mitad del afo, y que le llevd a cerrar el gjercicio con un descenso del PIB en el
cuarto trimestre del 0,7%, en términos de su tasa interanual. Detras de este desarrollo se
encuentra el fuerte retroceso de la demanda nacional —que cayo un 2,8% en dicho trimes-
tre—, mientras que la demanda exterior neta tuvo una contribucion positiva de 2,3 puntos
porcentuales (pp) de PIB en ese mismo periodo, derivada, sobre todo, de la rapida pérdida de
pulso de las importaciones.

Los indicadores disponibles referidos a los primeros meses de 2009 apuntan a una intensifi-
cacion de las tendencias contractivas observadas a finales de 2008, en un entorno internacio-
nal severamente recesivo y en el que el grado de tension financiera se ha mantenido en niveles
elevados. Las estimaciones realizadas a partir de la informacién coyuntural disponible, todavia
incompleta, apuntan a una caida mas pronunciada de la actividad en el primer trimestre, de
modo que el PIB habria retrocedido un 2,9% en términos de su tasa interanual; un —1,8% en
tasa intertrimestral. Por el lado del gasto, se estima una disminucion adicional de la demanda
nacional, que recortaria su tasa interanual en 2 pp, hasta el —-4,9%, y una ligera caida de la
aportacion de la demanda exterior neta, que se situaria en 2,2 pp, como reflejo de la intensa
contraccién del comercio mundial. Desde la perspectiva de la oferta, las ramas de la construc-
cion y de la industria intensificaron la trayectoria contractiva de los meses finales de 2008, al
tiempo que los servicios empezaron a dar signos de estancamiento, debido al retroceso de
los de mercado. En este contexto, los registros del empleo fueron muy negativos en el primer
trimestre, observandose descensos en la ocupacion del 6,4%, segun la EPA, que habrian
conducido a un incremento muy sustancial de la tasa de paro, hasta el 17,4% (13,9% en el
dltimo trimestre). La tasa de inflacion, por su parte, experimentd, como consecuencia del
drastico cambio en los precios del petrdleo y de los alimentos, y de la acusada debilidad de la
demanda, un pronunciado recorte en el trimestre, que le llevd a registrar, por primera vez
desde 1952, una tasa de variacion interanual negativa, del —0,1%, en marzo y un diferencial
de inflacion, también negativo, con la UEM de -0,7 pp (véase, recuadro 1).

En el panorama econdmico internacional, la situacion de tensién en los mercados financieros
mostrd una cierta mejoria respecto a los momentos de maxima inestabilidad que se vivieron
en los meses finales de 2008, si bien las condiciones de financiacion siguieron siendo global-
mente restrictivas. En estas circunstancias, continud la traslacién de la crisis financiera hacia
la actividad, agravada, en esta Ultima etapa, por el intenso descenso de los flujos de comer-
cio. Como consecuencia de todo ello, el PIB en las economias desarrolladas habria experi-
mentado un nuevo retroceso en el primer trimestre, de magnitud similar a la que se observd
en los ultimos meses de 2008, al igual que las economias emergentes intensificaron su debi-
litamiento. Por su parte, la inflacion mundial mostré una acusada desaceleracion, registrando-
se tasas interanuales negativas en un ndmero creciente de paises, en un entorno en el que los
precios de las materias primas se estabilizaron, aunque el precio del crudo mostrd un cierto
repunte.

En conjunto, todos estos factores han determinado una nueva revision a la baja de las pers-
pectivas de crecimiento de la economia mundial, que, segun las previsiones mas recientes
—sujetas, en todo caso, a elevadas dosis de incertidumbre—, podria llegar a ser negativo en
2009, por primera vez en los Ultimos sesenta anos, 1o que llevaria a retrasar el inicio de la re-
cuperacion hasta 2010, cuando los estimulos de las politicas monetarias, fiscales y de apoyo
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

al sistema financiero hayan desplegado todos sus efectos. En este escenario recesivo, las
previsiones de precios apuntan a crecimientos muy moderados de la tasa de inflacién, que
podria alcanzar registros negativos en algunas de las principales economias desarrolladas en
2009, como Estados Unidos o Japdn.

A lo largo del trimestre, las autoridades econdmicas siguieron actuando de forma decidida
para frenar el deterioro de la situacidn econdmica y financiera a nivel mundial. En este sentido,
se anunciaron medidas adicionales de estimulo macroecondémico y de apoyo al sistema finan-
ciero, al tiempo que, en la reunion del G 20, que tuvo lugar en Londres el 2 de abril, se alcanzé
un importante compromiso para reforzar el marco financiero internacional. Entre los planes de
estimulo fiscal, cabe destacar el paquete aprobado por la nueva administracion norteamerica-
na en marzo, por un importe equivalente al 5% del PIB, asi como el conjunto de medidas fiscales
anunciadas por las autoridades japonesas, que se cifra en el 3% del PIB. En cuanto a los
planes de saneamiento del sistema financiero, el Tesoro norteamericano puso en marcha en
marzo un nuevo programa de estabilizacion financiera, que incluye la posibilidad de nuevas
inyecciones de capital, medidas de apoyo al crédito y la financiacion publica de fondos ges-
tionados por el sector privado para adquirir activos problematicos.

Los bancos centrales, por su parte, siguieron realizando una oferta ilimitada de liquidez e ins-
trumentaron recortes adicionales en los tipos de intervencion. En los casos en los que el recorri-
do de descenso de tipos era ya limitado, se comenzaron a realizar operaciones extraordinarias
de politica monetaria (que basicamente consisten en la compra de activos privados y
publicos), 1o que requirid la introduccion de cambios en el marco operativo de los bancos
centrales correspondientes. En este contexto, la Reserva Federal mantuvo el tipo de interés
objetivo de los fondos federales en el rango de 0 a 0,25% (nivel en el que se habia situado en
diciembre), pero comenzo a realizar compras de deuda publica para incidir en los tramos lar-
gos de la curva de rendimientos. El Banco de Inglaterra tampoco modificd el tipo oficial, tras
haberlo situado en enero en el 0,5%, y también puso en marcha un programa de compra de
bonos publicos. El Consejo de Gobierno del BCE, por su parte, decidid seguir proporcionan-
do un elevado volumen de fondos a través de las subastas de tipo fijo con adjudicacion plena,
y mantuvo los mecanismos de provision de liquidez en ddlares. Adicionalmente, instrumentd
tres recortes en los tipos de intervencion, en sus reuniones de enero, marzo y abril, con lo que
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Comisién Europea.

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

la disminucién desde octubre alcanzé los 300 puntos basicos (pb), quedando situados los
tipos aplicados a las operaciones principales de financiacion en el 1,25%. En relacion con la
posibilidad de ampliar los instrumentos de politica monetaria, el presidente del BCE adelantd
que el Consejo consideraria la posibilidad de adoptar nuevas medidas extraordinarias de po-
litica monetaria en la primera reunion del Consejo de mayo.

Este conjunto de medidas ha frenado el deterioro de los principales indicadores de tension
financiera, percibiéndose algun sintoma de mejoria, con mayor nitidez a partir de marzo. Los
tipos de interés de los mercados interbancarios continuaron reduciéndose, si bien los niveles
negociados se sitlan todavia bastante por encima de los correspondientes a las operaciones
bancarias con garantias, lo que indica la persistencia de tensiones. Por su parte, las primas
de riesgo en los mercados de derivados crediticios mostraron un cierto alivio, y, en los merca-
dos de renta variable, las cotizaciones bursatiles experimentaron aumentos en marzo y abril,
que permitieron compensar parcialmente los abultados descensos de enero y febrero; por su
parte, los indices de volatilidad implicita descendieron significativamente. En la fecha de cierre
de este Boletin, las cotizaciones se situaban todavia en niveles inferiores a los de finales de
2008 en la mayoria de plazas bursatiles. En cuanto a los mercados de deuda publica, las
rentabilidades cayeron en los plazos cortos, pero aumentaron en los plazos largos.

La actividad de la economia mundial sigui¢ deteriorandose, tras haber registrado en el cuarto
trimestre crecimientos muy negativos del PIB en Estados Unidos, Reino Unido, Japdn vy la
zona del euro. En las economias emergentes se produjo una fuerte desaceleracion, mas pro-
nunciada en los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM
(véase el recuadro 2), como consecuencia del impacto adverso de la crisis financiera sobre las
condiciones crediticias.

En el area del euro, los indicadores coyunturales disponibles sefialan un empeoramiento sig-
nificativo en la actividad en los primeros meses de 2009, por el endurecimiento de las condi-
ciones de financiacion, el descenso de la confianza y los efectos de la fuerte caida del comer-
cio mundial. La inflacidon continud disminuyendo hasta alcanzar, en marzo, un 0,6%, nivel
minimo desde la creacion de la UEM, como resultado de los efectos base en los precios de la
energia y, en menor medida, de la atonia de la demanda interna.
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

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

Como consecuencia de estos desarrollos, el entorno exterior de la economia espafiola se ha
hecho fuertemente contractivo y las condiciones de financiacion siguen siendo restrictivas.
A pesar de que el coste de la financiacion bancaria a hogares y sociedades se redujo significa-
tivamente, en comparacion con los niveles de finales de 2008, las entidades financieras endu-
recieron nuevamente los criterios de concesion de créditos, aunque en una medida significa-
tivamente menor que durante los trimestres precedentes. Por otra parte, la negativa
trayectoria de las cotizaciones bursatiles a lo largo del trimestre, que vino a sumarse a las
abultadas pérdidas acumuladas en 2008, y la intensificacion de la tendencia descendente de
los precios de los inmuebles —que cayeron un 6,8% en el primer trimestre en tasa interanual,
segun la informacion proporcionada por el Ministerio de la Vivienda— determinaron nuevos
retrocesos en el valor de la riqueza del sector privado.

El gasto de los hogares prolongd el perfil contractivo de los meses finales de 2008. El consu-
mo de las familias se redujo en el primer trimestre de este ano en un 3,3% en tasa interanual,
constrenido por la fuerte desaceleracion de la renta disponible, que reflejo, sobre todo, el in-
tenso deterioro del empleo. Este potente efecto no pudo ser compensado por otros de senti-
do contrario que dieron soporte a la capacidad de compra de los hogares a lo largo del tri-
mestre, como la actuacion expansiva de las AAPP, la disminucion de la inflacion y la caida en
los tipos de interés pagados por las familias, que empiezan a reflejar el descenso en los tipos
interbancarios, aunque sera necesario que transcurran unos trimestres para que su impacto
se traslade plenamente a la renta disponible. Adicionalmente, la riqueza de las familias se
contrajo y la confianza se mantuvo en niveles muy deprimidos ante el empeoramiento de las
perspectivas macroecondmicas generales, lo que contribuyd a retraer los planes de gasto de
los hogares, mas alla de lo que justificaria la desaceleracion de la renta disponible. Todos es-
tos factores, junto con la necesidad de reducir el endeudamiento acumulado en los Ultimos
afios, estan propiciando una rapida recuperacion de la tasa de ahorro, que aumenté hasta el
13% de la renta disponible en 2008, casi 3 pp por encima del nivel del ano precedente.

La inversion residencial, por su parte, acentud su debilidad, afectada por la revision de las
expectativas de revalorizacion de los activos inmobiliarios —ante la caida observada en el
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

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

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

c. Datos acumulados de cuatro trimestres.

precio de la vivienda y las dudas sobre su evolucion futura— y por el endurecimiento de las
condiciones de financiacion, estimandose un descenso superior al 20% en su tasa interanual.
La oferta inmobiliaria también acelerd su pauta de correccion en los ultimos meses, presiona-
da por la acumulacion de un numero elevado de inmuebles sin vender, que ha seguido am-
pliandose en los Ultimos meses.

La revision a la baja de los planes de gasto de las familias, junto con el endurecimiento de las
condiciones de concesion de crédito, determind que en el primer trimestre continuara el
descenso en el ritmo de avance interanual de la financiacion de los hogares, que se redujo
hasta el 3% en febrero. Ello refleja el menor crecimiento observado en la financiacion para la

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



adquisicion de vivienda —que se situd en el 3% en ese mismo mes— vy en los préstamos
destinados a consumo y otros fines —que registraron una tasa de crecimiento interanual del
2% —. Las tasas intertrimestrales desestacionalizadas apuntan, no obstante, hacia un menor
dinamismo de estas variables, que, en algun caso, se traduciria ya en tasas de crecimiento
negativas. La desaceleracion de la deuda de las familias permitié que continuara la reduccion
de su ratio de endeudamiento, aunque todavia de forma moderada.

La inversion empresarial intensificd su retroceso en el primer trimestre, en linea con la debili-
dad de la demanda, tanto externa como interna, el clima de incertidumbre y la persistencia de
condiciones de financiacion poco favorables para abordar proyectos de inversion. Como en el
caso de las familias, los criterios aplicados por las entidades para la aprobacién de nuevos
créditos se hicieron mas estrictos, de forma mas acusada para las PYME, en linea con el
mayor riesgo de estas operaciones. Ademas, el recurso a las fuentes de financiacion interna
se vio dificultado por las caidas de las cotizaciones bursatiles y por la revisiéon a la baja de las
perspectivas de beneficios. La inversion en bienes de equipo cayd en torno a un 20%, en
términos de su tasa interanual, y la inversion en otras construcciones, que comprende la in-
version en construccion no residencial y la participacion de empresas privadas en obra civil,
prolongd la trayectoria descendente que habia iniciado el trimestre anterior. Se espera, no
obstante, que, tras la puesta en marcha de los trabajos que se ejecutaran en el marco del
Fondo Estatal de Inversiéon Local, este componente de la demanda interna recupere un cierto
impulso a partir del mes de abril.

En el contexto de retraimiento de la inversiéon y de endurecimiento de la oferta de fondos ban-
carios, la financiacion ajena de las sociedades no financieras continué desacelerandose, has-
ta alcanzar una tasa interanual ligeramente inferior al 7% en febrero, lo que propicid una mo-
derada reduccion en su ratio de endeudamiento. Como en el caso de los hogares, las tasas
de crecimiento mas cortas revelan un comportamiento menos dinamico. La informacion mas
reciente del crédito por finalidades, correspondiente a diciembre de 2008, muestra una ralen-
tizacion generalizada por ramas de actividad, aunque mas intensa en la construccion y los
servicios inmobiliarios, alcanzandose en el primer caso registros negativos del 1%.

El debilitamiento del gasto interno pudo ser mitigado por la demanda exterior neta en menor
medida de lo que habia sido habitual en trimestres anteriores, como consecuencia de la im-
portancia creciente que esta adquiriendo, también en Espanfa, el canal comercial en la propa-
gacion de la crisis global (véase el recuadro 3, en el que se analiza la evolucion reciente de las
exportaciones de la UEM). Las exportaciones experimentaron una disminucion de intensidad
superior a la del Ultimo trimestre de 2008, en correspondencia con el subito desplome del
comercio internacional en el periodo mas reciente y la contraccion de la actividad econdmica
en nuestros principales socios comerciales, mientras que las importaciones mostraron un
nuevo retroceso. Respecto a los servicios turisticos, los indicadores disponibles apuntan ha-
cia registros también negativos en el primer trimestre, que acentuan el rapido deterioro que se
produjo en los meses finales de 2008, a raiz de la agudizacion de la crisis financiera interna-
cional. En este escenario de frenazo de la actividad a escala mundial, el retroceso de los ser-
vicios no turisticos, que comprenden actividades como los servicios de comunicaciones, de
transporte y financieros, alcanzé igualmente cotas muy elevadas. En conjunto, la intensa re-
duccion de los flujos de comercio a nivel mundial ha tendido a diluir el posible soporte para las
ventas al exterior derivado del mejor comportamiento relativo de los indicadores de competitividad-
precio en los ultimos meses.

Los datos de la Balanza de Pagos de enero muestran una notable correccion de la necesidad
de financiacion de la economia espanola, de casi el 40% en tasa interanual, como resultado
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de la disminucion del déficit comercial y, en menor medida, de los saldos negativos de rentas
y de transferencias. Cabe esperar que esta trayectoria continle en los proximos meses, en
linea con el recorte en el déficit comercial observado en febrero.

Por el lado de la oferta, durante el primer trimestre se produjeron descensos en el valor ana-
dido de todas las ramas productivas de la economia de mercado, incluidos los servicios, por
primera vez en este Ultimo caso, desde que se inicid esta fase de ajuste ciclico. En todo caso,
la contraccién de la actividad alcanzd cotas muy elevadas en el sector de la construccion,
donde se han acumulado ya cinco trimestres de descensos en el valor afladido, y en la indus-
tria, tras el subito desplome que se observé en los meses finales de 2008. La destruccion de
empleo en la economia de mercado se agudizd, con una contraccion de la ocupacion que
afectd a todas las ramas productivas de mercado, especialmente a la construccion y a la in-
dustria. Por su parte, la ratio de temporalidad disminuy6 hasta el 25,4%. En conjunto, el ritmo
de caida del empleo fue superior al del valor afiadido, con lo que la productividad experimen-
t6 un nuevo aumento.

La evolucidn de los costes laborales mostré en el primer trimestre una cierta inflexion a la baja,
que refleja, principalmente, el efecto de la correccidn de la inflacion en los meses finales
de 2008. El mejor comportamiento de los precios afectd favorablemente a las expectativas de
inflacion, lo que facilitd que las tarifas salariales resultantes de la negociacion colectiva, del
2,7% hasta marzo, fueran inferiores a las de 2008 (3,6%), aunque contindan siendo elevadas
si se tiene en cuenta la acusada debilidad del mercado de trabajo. A ello habria que afadir,
como elemento de contencidn adicional sobre los costes laborales, el hecho de que las clau-
sulas de salvaguarda no tendran efecto este ano, ya que la tasa de crecimiento del IPC a fina-
les de 2008 no supero el 2%. Se estima, por tanto, que la remuneracion por asalariado en la
economia de mercado se situaria en el entorno del 3% en el primer trimestre (cerca del 4%
para el total de la economia) y que los costes laborales unitarios recortarian de forma tempo-
ral aln mas su tasa de variacion, debido al caracter contraciclico de la productividad en
Espafa.

Lainflacion, por su parte, experimentd un pronunciado descenso en el primer trimestre, como
resultado de lo cual la tasa de variacion del IPC fue negativa en marzo (del —0,1%) por primera
vez desde 1952. Un factor determinante de esta intensa desaceleracion ha sido la acusada caida
de los precios de la energia respecto a los valores de hace un afio, pero, adicionalmente,
el recorte de la inflacion se ha extendido a todos los componentes menos volatiles y, de forma
muy particular, a los precios de los servicios, que histéricamente han mostrado escasa sensi-
bilidad ciclica. La recesion en curso estaria provocando un ajuste en los precios y margenes
de estos productos muy superior a lo que indicaria la experiencia histoérica, y esta permitiendo
que el diferencial de crecimiento de los precios en Espafna con la UEM haya pasado a ser
negativo, a lo que también contribuye el mayor efecto de las variaciones del crudo sobre los
precios espanoles.

Es previsible que, en los proximos meses, se continlien registrando tasas de variacion negati-
vas del IPC, pero que ello tenga un caracter transitorio derivado del efecto estadistico vincu-
lado al encarecimiento del petrdleo en el primer tramo de 2008, por lo que no cabe deducir
de este comportamiento que la economia espafiola vaya a afrontar una situacion de caidas de
precios generalizadas ni que esté proxima a adentrarse en una espiral deflacionista. Como se
analiza con cierto detalle en el recuadro 1, en una Union Monetaria, los procesos de espiral
deflacionista son fendmenos de naturaleza eminentemente monetaria, que afectan globalmen-
te al conjunto de la moneda Unica y que no pueden darse aisladamente solo en algunas partes
de la misma. En este contexto, el hecho de que exista, por primera vez, un diferencial de
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EL ALCANCE DEL DESCENSO DE LA INFLACION EN ESPANA

La inflacion en Espafia —aproximada por la tasa de variacion del
indice de precios de consumo (IPC)— ha experimentado una des-
aceleracion sustancial desde el verano de 2008, en que alcanzé
un maximo del 5,3% en julio, hasta el -0,1% en marzo de 2009, la
menor variacion desde 1952. Ademas, desde diciembre de 2008,
dicho ritmo de crecimiento se ha situado apreciablemente por de-
bajo del correspondiente a la zona del euro. La mayoria de los
analistas consideran que, de manera transitoria, en los proximos
meses se van a continuar registrando tasas de variacion negati-
vas, lo que esta motivando un debate sobre el alcance de este
episodio de desinflacion e incluso sobre la posibilidad de que la
economia espafola pueda adentrarse en una espiral deflacionis-
ta.

Aunque es una confusion extendida, la deflacion no debe confundir-
se con el mero hecho de que el ritmo de variacion de un indice de
precios sea transitoriamente negativo. Resulta habitual que se pro-
duzcan reducciones de los precios de algunos bienes y servicios,
especialmente en un entorno de inflacion moderada. Los ajustes de
precios relativos que inducen las perturbaciones de oferta y de
demanda son necesarios para una asignacion eficiente de los recur-
S0S econémicos y no suponen un proceso de deflacion. Desde una

1 CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC
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3 INDICADORES DE DIFUSION DE CAIDAS DE PRECIOS
Porcentaje de partidas del IAPC con caidas de precios
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RECUADRO 1

perspectiva analitica rigurosa, el concepto de deflacion solo se aplica
al fendmeno de una caida generalizada y prolongada de los precios
de una economia.

Ademas, debe tenerse en cuenta que el descenso del nivel de pre-
cios puede estar provocado por perturbaciones de distinta naturale-
za. Asi, perturbaciones positivas de oferta que mejoren la productivi-
dad pueden conducir a caidas generalizadas de precios, pero, en ese
caso, se ven acompanadas de un mayor crecimiento del producto y
de incrementos de los salarios reales de los trabajadores y de los
beneficios de las empresas. Por el contrario, el proceso puede ser
pernicioso cuando responde a una intensa contraccion de demanda,
capaz de desencadenar expectativas de reducciones sostenidas de
precios que inhiban las decisiones de consumo e inversion, realimen-
tando las presiones bajistas sobre el gasto y sobre los propios pre-
cios. La severidad de una situacion de este tipo se agrava por el
aumento del valor real de las deudas y por los mayores pagos en
términos reales de su servicio, que suponen mayores dificultades
para los hogares y las empresas endeudados. Y todo ello en un mar-
co en el que, como los tipos de interés nominales no pueden ser
negativos, la eficacia de la politica monetaria se ve limitada sustan-
cialmente.

2 VARIACION DE LA TASA INTERANUAL RESPECTO DEL MES ANTERIOR
Efectos corrientes y de comparacion
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4 EXPECTATIVAS DE CAIDAS DE PRECIOS EN LOS PROXIMOS DOCE MESES
Encuestas de opinion de la Comision Europea
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Comisién Europea y Banco de Espafna.
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EL ALCANCE DEL DESCENSO DE LA INFLACION EN ESPANA (cont.)

Ademas, es importante sefialar que los procesos de espiral defla-
cionista son fendmenos de naturaleza eminentemente monetaria,
por lo que, en una unién monetaria, no pueden darse aisladamente
solo en algunos paises, sino que afectarian globalmente al conjunto
de esa area. Estos procesos se encuentran intimamente ligados,
por tanto, a la politica monetaria, que se define para toda el area y
guia las expectativas de inflacion en los paises incluidos en esa
zona. Los riesgos de deflacion en Espafna son, por tanto, solo aque-
llos que puedan existir para el conjunto de la zona del euro, que,
segun el analisis del Consejo de Gobierno del Banco Central Euro-
peo, son remotos.

En una union monetaria pueden existir divergencias en los ritmos de
avance de los precios entre las distintas economias, como ha suce-
dido con Espana desde el inicio de la UEM, pero esas diferencias se
encuentran acotadas, pues, cuando rebasan ciertos limites, la apre-
ciacion o depreciacion real acumulada por el tipo de cambio del pais
tiende a generar un proceso de correccion. En este sentido, el dife-
rencial de inflacion de la economia espanola respecto a la zona del
euro entre 1999 y 2008 ha supuesto una apreciacion del tipo de
cambio real y una erosion de la competitividad-precio, con conse-
cuencias negativas sobre la produccion y la generacion de empleo,
cuya correccion se esta manifestando tanto en la contraccion de la
demanda como en la existencia, por primera vez, de un diferencial de
precios negativo. Este suministra una ventaja comparativa que, si se
mantiene, favorecera el dinamismo del sector exportador y la recupe-
racion basada en un patron mas sostenible. No obstante, para pre-
servar esta ganancia una vez finalizado el periodo de recesion, seran
precisas reformas que incrementen la competencia de algunos mer-
cados y conduzcan a una mejora de la productividad de las diferen-
tes ramas productivas.

Para caracterizar adecuadamente el recorte de la inflacion y el episo-
dio de descenso de los precios en Espana, se ha realizado un ejerci-
cio contable de descomposicion del crecimiento interanual del IPC
en funcion de sus principales componentes, donde se aprecia que el
descenso de la tasa interanual del IPC entre julio de 2008 y marzo de
2009 responde en gran medida a la trayectoria de los componentes
mas volatiles (véase grafico 1). Ademas, la variacion de la tasa inte-
ranual del IPC se ha descompuesto en dos términos: uno, relativo al
mes al que hace referencia la tasa (efecto corriente), y otro, relativo a
su evolucion en el mismo mes del afo anterior (efecto de compara-
cion), con el fin discernir la influencia de los fendmenos pasados y
presentes sobre el comportamiento de las tasas interanuales (véase
grafico 2). De acuerdo con este andlisis, el mero efecto estadistico
podria llegar a recortar el ritmo de variacion interanual del IPC en 1 pp
entre los meses de mayo y julio de 2009, debido, fundamentalmente,
al encarecimiento que sufrid el petréleo en esos mismos meses de
2008. De igual manera, el notable abaratamiento del crudo en la se-
gunda mitad de 2008 presionaria al alza sobre el crecimiento inte-
ranual de los precios en la segunda mitad de este ano, compensan-
do la tendencia bajista anterior, de modo que cabe esperar que el
IPC vuelva a registrar tasas de variacion positivas en los meses fina-
les de 2009.

RECUADRO 1

En este sentido, la caida de la inflacion observada responde en gran
medida a la evolucion de los componentes mas variables del IPC,
que son los que explican las tasas negativas que se estan registran-
do en los meses centrales de este afo y los que le dan un caracter
transitorio a las mismas. No obstante, ello no debe obscurecer las
caidas de precios de los bienes industriales no energéticos y el recor-
te sustancial de la inflacion de los servicios, que reflejan una mayor
sensibilidad a la evolucion de la demanda y propician una mejora de
competitividad. La trayectoria reciente revela un ajuste de los precios
y margenes de estos productos considerablemente mayor que el
que se derivaria de la experiencia histdrica y esta permitiendo que el
diferencial de crecimiento de los precios espanoles con los de la
UEM haya pasado a ser negativo, incluso para los articulos de ese
nucleo inflacionista.

Para aproximar el grado de generalizacion de las caidas de precios
se ha construido un indicador de difusion para Espafia y la zona del
euro que mide el porcentaje de las partidas’ del indice armonizado
de precios de consumo (IAPC) cuya tasa intermensual es negativa,
donde se aprecia que no son infrecuentes las caidas de precios de
algunos productos, en consonancia con la evidencia microeconémi-
ca disponible (véase grafico 3). Estas reducciones de precios afectan
generalmente a aquellos articulos que mas se benefician de las inno-
vaciones tecnoldgicas, como los ordenadores o los productos elec-
trénicos. Se observa, igualmente, que la actual recesion esta provo-
cando una generalizacion algo mayor de las reducciones de precios
tanto en Espafna como en la UEM, si bien el porcentaje de partidas
afectadas es todavia reducido en ambos casos.

Por dltimo, un aspecto muy relevante del alcance potencial de las
caidas de precios es el comportamiento de las expectativas. Un
indicador de expectativas de precios se puede obtener de la en-
cuesta de opinion dirigida a los hogares que lleva a cabo men-
sualmente la Comision Europea. En concreto, una de las pregun-
tas dirigida a los encuestados es: «,Como espera que evolucio-
nen los precios en los proximos 12 meses en comparacion con
los 12 meses anteriores?». La pregunta es de eleccion multiple,
siendo una de las posibles respuestas que los precios se reduz-
can. En el grafico 4 se observa que el porcentaje de hogares que
anticipan caldas de precios es histéricamente proximo a cero
tanto en Espafia como en el area del euro, aunque en los ultimos
meses se ha producido cierto incremento en ambas economias.
En cualquier caso, en marzo de 2009 el porcentaje de hogares
espafioles que esperan caidas de precios dentro de un afno es
solo del 10%, y algo inferior a esta cifra en el conjunto de la UEM.
Este comportamiento de las expectativas es coherente con el ca-
racter transitorio que se atribuye a las actuales tasas negativas
de inflacion y parece indicar una influencia muy limitada de las
caidas de precios en el posible retraso de las decisiones de con-
sSumo e inversion.

1. En la construccién de este indicador se han utilizado las 91 partidas dispo-
nibles en el maximo desglose del IAPC.
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precios negativo con la UEM suministra una cierta ventaja competitiva que es necesario pre-
servar una vez finalizado el periodo de debilidad de la demanda mediante reformas que incre-
menten la competencia en algunos mercados y conduzcan a una mejora de la productividad
en las distintas ramas productivas.

Las Administraciones Publicas cerraron el ano 2008 con un déficit del 3,8% del PIB, lo que
supone un deterioro de 6 pp respecto al ano anterior y da una idea del fuerte impacto que ha
tenido la recesion en las cuentas publicas, aunque también es consecuencia de las diversas
medidas discrecionales adoptadas para amortiguar los efectos de la crisis sobre la demanda.
Como consecuencia de ello, el Consejo Europeo ha decidido la existencia de un déficit exce-
sivo para Espafa y ha recomendado la correcciéon de esta situacion a mas tardar en 2012. Por
otra parte, cabe prever un deterioro adicional de la situacion de las finanzas publicas en 2010,
con una elevacion tanto del déficit como de la ratio de deuda publica en 2009, incluso en
ausencia de nuevas medidas discrecionales de corte expansivo, 10 que subraya el escaso
margen de maniobra para seguir utilizando la politica presupuestaria como instrumento para
impulsar la demanda y la importancia de los planes de consolidacién para retomar la senda
de estabilidad a medio plazo.
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2 Entorno exterior del area del euro

Los mercados financieros internacionales mostraron, a partir de marzo, algunos signos
incipientes de recuperacion, tras unos meses caracterizados por pérdidas significativas y
episodios de inestabilidad. El fuerte y continuado deterioro del entorno macroecondmico
—Que apunta a un primer trimestre tan negativo como el ultimo de 2008 — vy la delicada
situacion del sector bancario fueron compensados, en gran parte, por el anuncio y la pues-
ta en marcha de medidas de estimulo macroeconémico y de apoyo al sector financiero, y
por la publicacion de unos resultados mejores de lo esperado para algunas entidades fi-
nancieras norteamericanas. Asi, a lo largo del trimestre, se anunciaron nuevas medidas adicio-
nales de apoyo al sector financiero, algunas de caracter especifico, como las ayudas adiciona-
les a Citigroup o AIG, y otras de caracter mas general. Entre estas Ultimas, destacaron, en
Estados Unidos, el nuevo programa de estabilizacién financiera que anuncid el Tesoro
americano, que incluye la posibilidad de nuevas inyecciones de capital, medidas de apoyo
al crédito, como la ampliacion de la facilidad TALF de la Reserva Federal, y el estableci-
miento de fondos gestionados por el sector privado para adquirir activos problematicos
con el apoyo de la financiaciéon publica. También fue destacable, en el Reino Unido, la
concrecion de los detalles sobre el esquema de garantias del Tesoro britanico para las
carteras que las entidades tienen de este tipo de activos (el programa Asset Protection
Scheme, APS por sus siglas en inglés). Por su parte, los bancos centrales anunciaron
nuevas medidas de politica monetaria, y algunos paises, en los que los tipos de interés
oficiales se encontraban en niveles muy reducidos —como el Reino Unido o Estados Uni-
dos—, iniciaron la compra de instrumentos de deuda publica, con el objetivo de estabilizar
los tipos a largo plazo. También durante este periodo, se han ido poniendo en marcha al-
gunos paquetes de estimulo fiscal anunciados previamente y se han anunciado otros. Es-
tos planes son de magnitud muy diferente segun los distintos paises, dependiendo de su
capacidad para llevarlos a cabo, de la potencia de sus estabilizadores automaticos y de la
percepcion sobre su efectividad y sostenibilidad.

En este contexto, los mercados de crédito y los interbancarios registraron una mejoria gra-
dual. Por su parte, los mercados de renta variable acumularon ganancias en muchas de las
plazas bursatiles, al tiempo que los indices de volatilidad implicita descendieron significativa-
mente. En los mercados cambiarios, se observo cierta estabilidad, si bien resulta destacable
la progresiva depreciacion del yen durante este periodo y la tendencia a la apreciacion de las
divisas emergentes frente al dolar. Por su parte, los tipos de interés a largo plazo no mostraron
un descenso significativo, a pesar de las compras de bonos publicos instrumentadas por la
Reserva Federal y el Banco de Inglaterra, y, en Estados Unidos, incluso mostraron un cierto
incremento, fruto de las mayores necesidades de financiacion del sector publico. Al igual que
en los mercados desarrollados, la evolucion de los mercados emergentes ha sido favorable,
especialmente desde principios de marzo: las bolsas emergentes han experimentado ganan-
cias, que han sido incluso superiores a las del resto de economias, y la reduccion de los dife-
renciales de crédito soberanos ha sido practicamente generalizada. Sin embargo, aquellas
economias con mayores vulnerabilidades, y que se habian visto mas castigadas en los ultimos
meses, como las de Europa del Este (véase recuadro 2), se siguen enfrentando a una situa-
cién muy compleja. En cuanto a las materias primas, el precio del petrdleo tipo Brent se ha
incrementado este trimestre, desde los 40-45 ddlares por barril de enero, a mas de 50 ddlares
a finales de marzo. Esto se ha debido, principalmente, a que la reduccion en la demanda se
ha visto compensada por una caida en la produccion llevada a cabo por los paises de la
OPEP. Por su parte, los precios de alimentos no han variado significativamente durante el tri-
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espania, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

mestre, mientras que los precios de los metales han aumentado, empujados por la demanda
de paises concretos (como la compra de cobre por parte de China).

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del cuarto trimestre de 2008 confirmdé una caida
del 6,3%, muy por debajo del 0,5% del tercer trimestre. De este modo, para el conjunto de
2008 el crecimiento del PIB se situd en 1,1%, nueve décimas menos que en 2007. Los indi-
cadores de mayor frecuencia vuelven a ofrecer sefales de fuerte contraccion en los Ultimos
meses, si bien se identifican algunos signos de estabilizacion en el mercado de la vivienda y
en el consumo privado. Por el lado de la demanda, los indices de confianza del consumidor
se mantuvieron en niveles histéricamente minimos, aunque el componente subyacente de las
ventas al por menor mostrd una cierta mejoria durante el trimestre (pese al retroceso de mar-
z0). Por su parte, algunos indicadores del mercado de la vivienda —como las ventas o las
viviendas iniciadas y los permisos de construccion— registraron un repunte en el trimestre,
aunque volvieron a retroceder en marzo, al tiempo que continuaron las fuertes caidas inter-
anuales en los precios de la vivienda y, en el cuarto trimestre de 2008, las tasas de impagos y
embargos de hipotecas continuaron en aumento. Asimismo, se mantuvieron los sintomas de
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

debilidad en la actividad. Los indices ISM de manufacturas y no manufacturas se mantuvieron
en niveles minimos y la produccion industrial cayd notablemente. Por su parte, el mercado
laboral mostré una fuerte destruccion de empleo, con la pérdida neta de 2 millones de pues-
tos de trabajo en el trimestre y un aumento de la tasa de paro hasta el 8,5%, desde el 7,2%
de finales de 2008. La tasa de inflacion entrd en terreno negativo en marzo, pasando del 0,2% al
-0,4%, y la subyacente se mantuvo en el 1,8%. En este contexto, la Reserva Federal man-
tuvo el tipo de interés objetivo de los fondos federales en el rango del 0% a 0,25%, a la vez
que introdujo nuevos cambios en la estrategia de politica monetaria, para, entre otras medi-
das, incluir las compras de deuda publica, como se ha mencionado. El Tesoro, por su parte,
logrd la aprobacion de un plan fiscal por 787 mm de ddlares (5,5% del PIB), destinado a re-
cortes fiscales, a ayudas —en particular, a la sanidad y a los Estados— y a aumentos del
gasto publico.

En Japdn, el PIB del cuarto trimestre —aunque se reviso ligeramente al alza— mostrd una
contraccién mucho mas acusada que el resto de economias avanzadas, de un -12,7% en

tasa trimestral anualizada. En el conjunto de 2008, el PIB cayd un 0,6%, frente a un crecimien-
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EL IMPACTO DE LA CRISIS GLOBAL EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE Y LAS RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA

La crisis econdmica y financiera global ha golpeado con fuerza a
las economias emergentes, pero su impacto esta siendo espe-
cialmente intenso en muchos de los nuevos Estados miembros de
la UE —NEM—"1, como consecuencia de la acumulacion de eleva-
dos desequilibrios macroeconémicos y financieros. Precisamente,
el acceso a la Union Europea impulso el proceso de convergencia
apoyado en abundantes entradas de capital extranjero. En estas
circunstancias, se produjo una rapida expansion del crédito —una
gran parte denominado en moneda extranjera—, que contribuy6
extraordinariamente al crecimiento de la demanda interna. La
contrapartida de esta fuerte expansion han sido los elevados y
persistentes déficits por cuenta corriente y la consiguiente depen-
dencia de la financiacion exterior. Esta dependencia es particular-
mente acusada en el sector bancario, donde la presencia de ban-
cos de la UE es muy elevada®. De este modo, muchos de estos
paises generaron una elevada vulnerabilidad financiera —veéase el
cuadro 1, que muestra los principales indicadores de vulnerabili-
dad para los NEM, junto con sus estrategias de politica mone-
taria—, frente a una reversion del entorno favorable, como la ocurri-
da en los ultimos trimestres.

Asi, el aumento de las tensiones financieras en los primeros meses
de 2009 ha acentuado la aversion al riesgo de los inversores inter-
nacionales hacia estos paises, en una proporcion mayor que otras
regiones emergentes, como refleja el incremento de los Credit De-
fault Swap (CDS) (véanse graficos 1y 2). Los paises mas depen-
dientes de la financiacion exterior y con mayor exposicion al crédito
en moneda extranjera —paises balticos, Hungria, Bulgaria y Ruma-
nia— han sido, a la postre, los mas castigados por los mercados
financieros.

Como consecuencia de los temores por un deterioro de la calidad
crediticia, se han producido fuertes salidas de capitales de la region,
severas restricciones al crédito y acusadas presiones de deprecia-
cion de las monedas. Estas presiones se han materializado en los
paises con tipos de cambio flexibles, mientras que, en los que man-
tienen regimenes de tipo de cambio fijo, se han producido notables
tensiones en los tipos de interés y disminucion de las reservas. La
intensa desaceleracion del resto de la UE ya estaba afectando a la
demanda externa de estas economias, en su mayoria muy abiertas,
pero el mas reciente deterioro del entorno financiero y el agravamien-
to de la situacion econémica en Europa han acentuado el ajuste de
la actividad en el cuarto trimestre, iniciandose un proceso de retroa-
limentacion entre ambos sectores. De hecho, las previsiones de cre-
cimiento para 2009 de los principales organismos internacionales e
instituciones privadas han empeorado sustancialmente en los Ulti-
mos meses, y en mayor medida que en otras areas emergentes. El
ultimo informe de perspectivas econdmicas mundiales del FMI prevé

1. Los nuevos Estados miembros de la UE a los que nos referimos son todos
los que aun no pertenecen a la zona del euro y se incorporaron a la UE en
mayo de 2004 (la Republica Checa, Polonia, Hungria, Estonia, Letonia y Litua-
nia) y en enero de 2007 (Bulgaria y Rumania). 2. Véase E. Gordo y A. del Rio
(2009), «Las relaciones comerciales y financieras de la UEM con Europa central
y del este», Boletin Econdmico, marzo, Banco de Espafa, pp. 92-103.

RECUADRO 2

para 2009 una contraccion del PIB del 2,9% para los NEM, casi el
doble de la caida esperada para las economias latinoamericanas,
mientras que Asia emergente (incluida China) crecera un 3,3%.

Las elevadas necesidades de financiacion exterior de la region y la li-
mitada capacidad de estos paises para hacerles frente desde una
perspectiva doméstica sugieren que sera necesario un sustancial
ajuste interno, acompanado de un cuantioso apoyo exterior, para sor-
tear la crisis. En este sentido, la capacidad de apoyo se ha expandido
notablemente en los Ultimos meses®.

En estas circunstancias, y como respuesta a la crisis, las autoridades
de estos paises fueron adoptando una serie de medidas de apoyo al
sector bancario, entre ellas, el aumento de las garantias de los depo-
sitos bancarios y, en algunos casos, recapitalizaciones y garantias a
la deuda de los bancos. Estas medidas han tenido que ser comple-
mentadas y reforzadas con el acceso a los apoyos exteriores.

Por un lado, ante los problemas de liquidez derivados de las tensio-
nes financieras internacionales, algunos paises pidieron apoyo a otros
bancos centrales: Polonia y Hungria al BCE, mediante operaciones
repo por 10 mm y 5 mm de euros, respectivamente, y también al
banco central de Suiza, mediante lineas de swap euros/francos sui-
z0s; y Letonia a los bancos centrales de Suecia y Dinamarca, por
medio de swaps euros/lats por 500 millones de euros.

Por otro lado, algunos de los paises con mayores necesidades de fi-
nanciacion exterior han tenido que solicitar, ademas, ayuda financiera
—condicionada a programas de ajuste fiscal y de saneamiento del sec-
tor financiero—, que se ha articulado de modo conjunto entre el FMI, la
Unién Europea, el Banco Mundial, bancos de desarrollo y paises veci-
nos en forma de préstamos. Hasta el momento, los paises beneficiarios
de estas ayudas (véase detalle en el cuadro 2) han sido Hungria (20 mm
de euros), Letonia (7,5 mm de euros) y, mas recientemente, Rumania
(20 mm de euros) —se acordo a finales de marzo—. El apoyo propor-
cionado por el FMI a estos tres paises se ha enmarcado dentro de un
programa de préstamo tradicional con condicionalidad —denominado
Stand-By Arrangement (SBA). Por otra parte, Polonia acaba de solicitar
el 14 de abril poder acceder a la nueva Linea de Crédito Flexible (LCF)
—que no implica condicionalidad ex post, sino una verificacion ex ante
de que se han seguido politicas prudentes y los fundamentos son soli-
dos— para afianzar su situacion econémica, por un importe de 20,5 mm
de ddlares —equivalente al 1.000% de la cuota— y de caracter preven-
tivo. La UE ha concedido sus préstamos a través de la ayuda prevista
para estos paises — Medium Term Financial Assistance (MTFA) —, y

3. La UE contempla, para estos paises, una ayuda orientada a resolver los
problemas de Balanza de Pagos —denominada Medium Term Financial Assis-
tance (MTFA)—, cuyo limite se aprobd duplicar hasta 50 mm de euros. Adicio-
nalmente, el FMI —que ha aumentado su capacidad financiera hasta 750 mm
de ddlares—, los bancos de desarrollo y otros organismos financieros multila-
terales suponen otro pilar importante. Asi, cabe destacar la aprobacion de una
inyeccion de recursos en la region por parte del BERD, el BEl y el Banco Mun-
dial, que en conjunto alcanza 24,5 mm de euros hasta 2010. Estos soportes
externos se complementan con apoyos puntuales por parte de paises vecinos
y de los bancos centrales europeos, entre ellos el BCE.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS GLOBAL EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE Y LAS RESPUESTAS RECUADRO 2
DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

1 CDS POR REGIONES EMERGENTES 2 CDS EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
AMERICA LATINA (a)
ASIA (b) s (NCREMENTO HASTA 16.4.2009
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REP.
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ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

Currency Currency Currency

Régimen cambiario Fijo (£1%) board board board Flexible Flexible Flexible Flexible
Entrada en el Mecanismo de Tipos de Cambio may-SZIOOS jun-ZIO 04 jun—ZIO 04 No No No No No
Objetivo lpwete—peeb o lpees  TRREE e e s ke iksEn

cambio cambio cambio cambio
INDICADORES DE VULNERABILIDAD

-10,5 -9,7 -2,0 3,6 2,9 0,7
PIB real (% ia) 2008 (4T) 3 3 ) ) ) i
2009 (e)
PIB per cépita en PPA (UE 27 = 100) 2008 55,2 64,2 60,5
Inflacion IAPC (% ia) mar-09 2,5 4,0 1,7
Balanza cuenta corriente (% PIB) 2008 (f) -12,4 -3,7 24
IDE (% PIB) 2008 (f) 4,7 55 2,5 18,0 6,3 1,7 2,8 4,9
Deuda externa bruta (% PIB) 2008 (f) 124,4 108,5 67,7 93,1 n.d. 114,0 46,5 39,5
Reservas/ Deuda ext. corto plazo (%) 2008 (f) 38,5 39,3 82,2 107,7 n.d. 103,1 121,6 129,4
- 44,7 31,0 45,3 43,4 55,1 20,3 16,7 15,9
Crédito al sector privado (% ia) 2003-2008 - - - - - - - -
2009 (ene) 11,0 6,0 16,0 30,0 34,1 23,0 36,0 15,0
Préstamos transfronterizos (% PIB) 2008 (f) 63,7 56,9 35,7 31,5 24,5 33,1 18,7 16,6
CALIFICACION CREDITICIA SEGUN S&P
Deuda en moneda extranjera (LP/CP) BB+/B A/A-1 BBB/A-3 BBB/A-3 BB+/B BBB-/A-3 A-/A-2 A/A-1
Perspectivas negativas negativas negativas negativas negativas negativas estable estable
2 APOYO FINANCIERO INTERNACIONAL A LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (g)
BANCO
FECHA DE ACUERDO TOTAL
FMI UE MUNDIAL  OTROS (h)
Hungri 12 1 - 20,0
ST octubre 2008 5 o -
(% s/total) 62,5% 32,5% 5,0% =
Letonia 1,7 3,1 0,4 2,3 7,5
' diciembre 2008
(% s/total) 22,7% 41,3% 5,3% 30,7%
f 20,0
Rumania marzo 2009 () 13,0 5,0 1,0 1,0
(% s/total) 64,9% 251% 5,0% 5,0%
Polonia Solicitud abril 2009 (j) 20,5 20,5

FUENTES: Datastream, BPI, BCE, FMI, Comisién Europea, Eurostat y Standard & Poors.

a. Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

b. Malasia, Indonesia, Hong Kong, China, India y Corea.

c. Polonia, Republica Checa, Hungrfa, Bulgaria, Rumania, Estonia, Letonia y Lituania.

d. Las cifras resaltadas muestran niveles de vulnerabilidad elevada.

e. Previsiones del FMI (WEO, abril de 2009).

f. Media mévil de los Ultimos cuatro trimestres, hasta el tercer trimestre de 2008.

g. Datos en mm de euros, excepto Polonia en mm de ddlares.

h. En Letonia, 1,8 mm € corresponden a ayuda prestada por Suecia, Dinamarca, Finlandia y Noruega, y 500 millones, a la Republica Checa,
Polonia, Estonia y el BERD. En Rumania, participa el BERD junto con otros organismos multilaterales.
i. Pendiente de ratificacion en mayo.

j. Pendiente de aprobacion por el Directorio del FMI.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS GLOBAL EN LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE Y LAS RESPUESTAS

DE POLITICA ECONOMICA (cont.)

todavia le quedaran disponibles 35,4 mm de euros para contingencias
adicionales.

En definitiva, en el contexto de crisis global, la presencia simultéanea de
cuantiosos desequilibrios externos e internos y la vulnerabilidad finan-
ciera del sector bancario han puesto a los NEM en una situacion particu-
larmente complicada, y que requerira un importante esfuerzo y un ajus-

RECUADRO 2

te econdémico. Sera necesario que los paises adopten unos compromi-
sos firmes de politica econémica y avancen en el proceso de reformas
estructurales para corregir sus actuales desequilibrios macro-financie-
ros. En este sentido, los paquetes de asistencia financiera multilateral
coordinada que han recibido algunos paises y las medidas econdémicas
que llevan aparejadas pueden establecer un punto de partida para re-
conducir la situacion y encontrar un camino de salida de la crisis.

to del 2,4% en 2007. Ademas, la mayoria de los indicadores mas recientes siguen siendo
muy negativos, aungue con algunos signos de que se esta frenando el deterioro. Asi, los PMI
de manufacturas y servicios de febrero continuaron muy débiles, aunque con una ligera su-
bida, a pesar de que la encuesta Tankan del primer trimestre mostrd un derrumbe de la
confianza empresarial y la produccion industrial se mantuvo en tasas interanuales muy nega-
tivas, del —9,4% en febrero, ante el exceso de existencias. Los indicadores de consumo,
como las ventas al por menor, también siguieron empeorando, con caidas interanuales su-
periores al 5%, debido, entre otros factores, al aumento de la tasa de paro y a la contraccion
de los salarios nominales. La balanza por cuenta corriente mostré, en enero y febrero, un
saldo negativo, por primera vez desde 1996, debido a la fuerte caida de las exportaciones.
En cuanto a los precios, la inflacion medida por el IPC se redujo una décima en febrero,
hasta el —0,1%. El Banco de Japdn mantuvo en marzo el tipo de interés oficial en el 0,1%, y
el Gobierno, por su parte, anuncié un nuevo estimulo fiscal por valor de 15,4 billones de
yenes (un 3% del PIB).

En el Reino Unido, el avance del PIB del primer trimestre de 2009 mostrd una nueva con-
traccion de la actividad a una tasa trimestral anualizada del 7,7%, superior a la del trimestre
anterior (-6,1% en tasa trimestral anualizada). La mayoria de los indicadores mas recientes
se mantuvieron en niveles recesivos, en especial en el caso del sector de manufacturas. El
mercado inmobiliario continud su correccion, pese a la mejoria de algun indicador, y la caida
del precio de la vivienda parecid estabilizarse, en marzo, en torno al 16% interanual. La fi-
nanciacion bancaria volvid a ralentizarse en el primer trimestre —con unas condiciones de
acceso al crédito mas duras—, el mercado laboral se deterioré de forma acusada (la tasa
de paro ascendio al 6,7% en febrero) y la confianza se mantuvo en minimos. No obstante,
hay sefales incipientes de que el ritmo de deterioro econdmico podria moderarse: asi, l0s
indices PMI mejoraron notablemente en marzo, vy, en la Ultima encuesta de condiciones
crediticias del Banco de Inglaterra, las entidades bancarias prevén una mayor disponibilidad
de crédito hipotecario y corporativo —aunque no al consumo— en el segundo trimestre. En
este sentido, el programa de proteccion de activos de la banca (APS) establece compromi-
sos de las entidades participantes a incrementar su oferta de crédito. En cuanto a los pre-
cios, la tasa de inflacion se redujo tres décimas en marzo, hasta el 2,9%, y el Banco de In-
glaterra espera que se situe por debajo del objetivo del 2% en la segunda mitad de 2009.
En la reunion de abril, mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5%, y anuncidé que continua-
ria con su estrategia tipo quantitative easing a través del programa de compra de activos,
sobre todo de deuda publica. El presupuesto fiscal para 2009 prevé un déficit del 12,4% del
PIB, y no recoge nuevos estimulos, por el escaso margen de maniobra, ante el intenso in-
cremento de la deuda publica.
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

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

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

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

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

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

f. Datos anuales.

En los nuevos Estados miembros de la Unién Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB se
desacelerd de forma notable en el cuarto trimestre y, en promedio, crecio un 1,1% interanual,
una tasa muy inferior al 4,3% del tercer trimestre —el crecimiento en 2008 se redujo hasta el
4%, desde el 5,9% de 2007 —. Esta evolucion fue consecuencia del impacto adverso de la
crisis financiera sobre las condiciones crediticias, que intensificé la contraccion de la demanda
interna, y, también, del progresivo deterioro de la demanda externa proveniente de los paises
del area del euro. Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a una caida mas pronunciada
de la produccion industrial y de las exportaciones en los primeros meses de 2009. En marzo,
la tasa de inflacion agregada se mantuvo en el 4,1% interanual, por el incremento en Polonia
y la Republica Checa —debido a los efectos de la depreciacion previa del tipo de cambio—,
mientras que continud disminuyendo en el resto de paises. A lo largo del trimestre, se produ-
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jeron nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en casi todos los paises con tipos de
cambio flexibles. Las dificultades financieras, que dominaron la coyuntura hasta febrero, ten-
dieron a relajarse levemente después. No obstante, las agencias de rating revisaron a la baja
la calificacion crediticia de Hungria, Letonia y Lituania—, y mantienen perspectivas negativas
en los paises del area —salvo en Polonia y la Republica Checa—. En este contexto, se multi-
plicaron los apoyos financieros externos a la region, como se describe en el recuadro 2.

En China, el PIB del primer trimestre crecid un 6,1% interanual, siete décimas menos que en
el trimestre anterior y la menor tasa de la Ultima década, debido al pronunciado deterioro del
sector exterior y el ajuste en curso del sector inmobiliario. No obstante, los planes de estimu-
lo fiscal y monetario estarian comenzando a dar sus frutos, con una recuperacion, en marzo,
de los indicadores de oferta, como la produccion industrial y la confianza empresarial, y un
mayor dinamismo de los indicadores de demanda —especialmente la inversion en activos fi-
jos—. En cuanto al sector exterior, el superavit comercial se redujo considerablemente en el
primer trimestre —aunque se mantiene en niveles elevados—, debido a la abrupta reduccion
de las exportaciones y pese al acentuado proceso de caida de las importaciones. En cualquier
caso, en el conjunto de 2008, el superavit por cuenta corriente aumentd un 20%, situandose
en el 10% del PIB. El menguante superavit comercial, los menores flujos de inversion extran-
jera directa y las salidas de capital especulativo —posiblemente acompanadas de efectos
valoracidn— provocaron que la acumulacidon de reservas internacionales se haya moderado
muy significativamente en el Ultimo trimestre, aunque ya casi alcanzan los 2 billones de ddla-
res. La inflacion disminuyd hasta tasas interanuales negativas (-1,6% en febrero y —1,2% en
marzo), por primera vez desde 2002, y los precios de produccidn acentuaron su caida, por
efectos base. No obstante, los efectos de la politica monetaria moderadamente laxa se tradu-
jeron en el repunte acusado de la oferta monetaria y del crédito a lo largo del trimestre. En
paralelo, se han aplicado politicas para reducir la dependencia del délar en sus transacciones
comerciales. En cuanto a la politica fiscal, el presupuesto aprobado en marzo recoge una
ampliacion del déficit presupuestario, hasta el 3% del PIB en 2009, y en él no se prevé ningu-
na ampliacién del plan de estimulo fiscal ya puesto en marcha.

En el resto de Asia, el PIB se desacelerd con gran intensidad en el cuarto trimestre de 2008
en la mayor parte de las economias, con fuertes caidas interanuales en algunas de ellas (Corea
del Sur, Hong Kong, Singapur, Malasia y Tailandia) y, de forma mucho mas moderada, en la
India, Indonesia y Filipinas. Los indicadores mas recientes mostraron también, en general,
fuertes caidas interanuales de las exportaciones y la produccién industrial, lo que hace prever
nuevos descensos del PIB en el primer trimestre. En cuanto a la inflacion, en el primer trimes-
tre de 2009 siguid reduciéndose en todos los paises de la region, hasta niveles minimos de la
dltima década, debido a la continuada moderacion del consumo privado, e incluso alguna
economia (como Tailandia) registrd tasas interanuales negativas. En este contexto, se produ-
jeron continuadas reducciones de tipos de interés oficiales en las economias de la region.

En América Latina, la economia experimentd durante el cuarto trimestre de 2008 una fuerte
contraccién en relacion con el trimestre anterior, lo que redujo la tasa de crecimiento interanual
hasta el 1%, desde el 5% del tercer trimestre. Esta desaceleracion de la economia, que fue
mas acusada en paises como Brasil, México o Chile, fue fruto de la restriccion del crédito
derivada de la crisis financiera internacional, que tuvo un fuerte impacto sobre la demanda
interna y sobre importaciones y exportaciones, a lo que también contribuyé el menor dinamis-
mo de la economia internacional y la caida del precio de las materias primas. Los indicadores
de actividad mas recientes apuntan a la persistencia del deterioro econdmico en el primer
trimestre. La inflacion continud moderandose, hasta situarse en el 7,4% en febrero, 1,2 pp por
debajo de noviembre. Esta circunstancia permitio a los bancos centrales realizar importantes
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bajadas de tipos de interés, con recortes de 650 pb en Chile, y mas moderados en Brasil y
Colombia (250 pb en cada uno), México (225 pb) y Perd (150 pb). En un contexto de menores
exportaciones e importaciones, las balanzas por cuenta corriente mantuvieron su debilidad,
pero se constatd cierta recuperacion de los flujos financieros y, por consiguiente, menores
ventas de reservas internacionales, con la salvedad de México, donde persistieron importan-
tes presiones depreciatorias. En todo caso, las autoridades continuaron tomando medidas
para proporcionar liquidez en ddlares, siendo particularmente activo México, donde se hizo
uso de la nueva facilidad del FMI (Flexible Credit Line), por 47 mm de ddlares, y se comenzé
a emplear la linea de swaps con la Reserva Federal, que asciende a 30 mm, para facilitar re-
cursos al sector empresarial. También Colombia solicitd acceso a la Flexible Credit Live del
FMI, por 10,4 mm de ddlares. En Argentina, el banco central establecid un mecanismo para
facilitar liquidez al sector exportador. En el ambito fiscal, se constaté un significativo deterioro
en varios paises, con caidas de ingresos. Pese a ello, en Chile y Peru se iniciaron planes de
expansion fiscal, en Brasil se anuncié un programa para construccion de viviendas, y en Co-
lombia se diseid un plan de inversion de corte estructural, en parte financiado por el BID.
Como aspecto positivo, es muy destacable en las circunstancias actuales que Moody’s me-
jorara la calificacion crediticia de la deuda soberana de Chile.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

Segun la ultima informacion disponible sobre la evolucion econdmica del area del euro, el PIB
volvié a registrar un deterioro significativo en los primeros meses de 2009. Ademas de los
efectos de la grave crisis financiera, que continud obstaculizando la actividad a través de unas
restrictivas condiciones de financiacion y de su repercusion en la confianza de los agentes, la
economia europea sufre los efectos de la fuerte caida del comercio mundial que ya se obser-
v6 en el ultimo trimestre del pasado ano y que se ha intensificado en los primeros meses de
2009 (véase recuadro 3). Mas a medio plazo, las perspectivas econdmicas contindan estando
marcadas por un extraordinario nivel de incertidumbre. Las predicciones mas recientes de
instituciones privadas y organismos internacionales estiman que el producto del area conti-
nuara experimentando tasas de crecimiento negativas a lo largo de todo 2009, si bien el ritmo
de caida deberia irse reduciendo progresivamente a medida que aparezcan signos de norma-
lizacion en los mercados financieros y se materialicen los efectos de las politicas econdmicas.
El retorno a tasas de crecimiento positivas, aunque moderadas, no tendria lugar hasta 2010.
Con todo, el caracter global y sincronizado de la actual recesion plantea nuevos retos a la
zona del euro, ya que en ocasiones anteriores la recuperacion ciclica de la UEM vino impulsa-
da por la demanda exterior.

La inflacién continué disminuyendo en los primeros meses del afio, hasta alcanzar un minimo
desde la creacion de la UEM, como resultado de los efectos base en los precios de las ma-
terias primas y de los alimentos y, en menor medida, de la atonia de la demanda interna.
Ambos factores continuaran pesando en la evolucion del crecimiento de los precios en los
proximos meses, de forma que la inflacion podria llegar a registrar de forma provisional tasas
negativas durante los meses de verano. Mas a medio plazo, es previsible que las tasas de
inflacidon se mantengan en niveles muy moderados por un periodo de tiempo prolongado, en
un contexto en el que la atonia de la demanda agregada propiciara en los préoximos trimestres
un incremento notable de los grados de holgura existentes en los mercados de productos y
de trabajo.

En este contexto de desaparicion de presiones inflacionistas en el horizonte relevante, el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidio seguir relajando el tono de su politica monetaria con nuevas
bajadas de los tipos de interés oficiales entre enero y marzo, hasta situarlos en el 1,25%, 300 pb
por debajo del nivel de septiembre. Su Presidente adelantd, asimismo, la intencion del Con-
sejo de considerar la posibilidad de adoptar nuevas medidas extraordinarias de politica mone-
taria en su primera reunion de mayo. El Consejo ha reiterado también la importancia en el
contexto actual de asegurar el firme anclaje de las expectativas de inflacién en torno a su
objetivo de medio plazo de tasas por debajo, pero préximas, al 2% como elemento indispen-
sable para el crecimiento sostenido y el empleo, y como apoyo para la estabilidad financiera.

Las autoridades econémicas, ante la falta de indicios de mejora de la situacidn econdmica,
continuaron apoyando el sistema financiero y la actividad. Por un lado, el Eurosistema man-
tuvo su politica de dotacion de fondos generosa mediante la adjudicacion plena en las subas-
tas a tipo fijo y la provision de liquidez en ddlares estadounidenses, y los gobiernos continuaron
instrumentando los planes de apoyo al sistema financiero aprobados en octubre, en forma,
principalmente, de avales a nuevas emisiones bancarias a medio plazo e inyecciones de ca-
pital publico a instituciones financieras. Y, por otro, las instituciones europeas y nacionales
prosiguieron adoptando nuevas medidas de estimulo de la demanda dentro del marco esta-
blecido por el Plan de Recuperacion Econdmica aprobado por el Consejo Europeo a finales
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM

La marcada contraccion de la actividad de la UEM en el dltimo tri-
mestre de 2008 respondio en gran medida al mal comportamiento
de las exportaciones, en linea con el colapso de la demanda mundial.
Asi, el volumen mundial de importaciones de bienes se contrajo en
ese periodo —por primera vez desde el primer trimestre de 2002 — a
un ritmo del 2,9% interanual, y la informacion disponible apunta a
que la tendencia se ha agravado a comienzos de 2009, en un contex-
to en el que se ha agudizado el deterioro econémico global y en el
que la extrema aversion al riesgo y el proceso de desapalancamiento
en el que se halla inmerso el sistema financiero han endurecido las
condiciones de financiacion (véase grafico 1). Ademas, la reduccion
de la demanda de importaciones no se ha limitado, como venia su-
cediendo, a los paises mas desarrollados, sino que se ha extendido
en los Ultimos meses a las economias emergentes con una intensi-
dad elevada. De hecho las importaciones de los paises emergentes,
que se ralentizaron notablemente en el cuarto trimestre, experimen-
taron una caida muy acusada en la media de enero y febrero, de
alrededor del 17%, superior a la registrada por los paises industria-
lizados en casi 2 pp. Dentro de esta Ultima area, las compras de
Estados Unidos, que ya venian disminuyendo desde el cuarto tri-
mestre de 2007, cayeron un 19,2%, mientras que las importaciones
de Japon y de la UEM descendieron un 14,8% y un 13,3%, respec-
tivamente.

Esta evolucion de los mercados mundiales ha propiciado una acen-
tuacion significativa de la caida de las exportaciones de bienes de la
UEM en todos los destinos, pero sobre todo en lo referido a las ex-
portaciones extra-UEM, que bajaron alrededor del 24% en enero y
febrero (unos 3 pp Mas que las intra-UEM), por el derrumbe de las
ventas tanto a economias desarrolladas —en especial, a Estados Uni-
dos— como a las emergentes. Entre estas Ultimas, destaca el des-
censo en enero de las exportaciones a China y a Rusia (superiores al

1 EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES POR REGIONES (a)
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RECUADRO 3

-30%), mientras que las dirigidas al sudeste asiatico y a Latinoamé-
rica caen a tasas proximas al 20%.

Por paises, el retroceso esta siendo generalizado y de una intensidad
elevada en todos los casos. Resulta especialmente significativa la
caida de las exportaciones nominales de Espafa, Francia e ltalia,
proxima al 25%. En Alemania, el descenso de las ventas también ha
sido notable y su impacto sobre la actividad econémica esta siendo
muy elevado, por la importancia que ha alcanzado el sector exporta-
dor en los Ultimos anos.

Finalmente, las perspectivas sobre las exportaciones de la UEM, que
en ciclos anteriores han servido de motor impulsor de la recupera-
cién econdmica, no son favorables. A corto plazo, las opiniones de
los empresarios exportadores que se desprenden de las encuestas
elaboradas por la Comision Europea revelan que la valoracion de su
cartera de pedidos exteriores ha continuado deteriorandose en los
meses mas recientes, hasta alcanzar en marzo minimos histéricos
desde la creacion de la serie en 1985; y las expectativas de exporta-
cion, cuya correlacion con las exportaciones de bienes y servicios es
muy elevada, se han desplomado en el primer trimestre del ano has-
ta niveles desconocidos (véase grafico 2). Ademas, segun estas en-
cuestas, los exportadores consideran que su posicion competitiva se
deterioré en el primer trimestre de 2009 tanto en el mercado europeo
como fuera de la Unién. Mas a medio plazo, las previsiones mas re-
cientes del FMI y de la OCDE anticipan una caida generalizada de la
demanda de importaciones en 2009, mas acusada en paises desarro-
llados, pero también persistente en un gran ndmero de las econo-
mias emergentes (véase grafico 3). Y, en todo caso, aquellas regiones
que previsiblemente aumentaran su demanda de importaciones
en 2009 —China, Latinoamérica, Africa y Oriente Medio— lo harén en
mucha menor medida que en el aio anterior.

PAiSES INDUSTRIALIZADOS (OCDE MENOS TURQUIA)

Enero-febrero
2008

FUENTES: OECD Economic Outlook, Comision Europea y CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

a. Tasas interanuales.
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM (cont.) RECUADRO 3

EXPORTACIONES DE BIENES DE LA UEM. DESGLOSE POR AREAS (VALOR) (a)

2008 2009
PESO I TR I TR TR IV TR ENE FEB
TOTAL 5,0 7.6 5,4 -6,8 23,3 22,6
Dirigidas a:
Intra-UEM 47,3 3,3 6,7 51 -8,5 -21,9 -21,4
Extra-UEM 52,7 6,8 8,5 5,6 -5,0 -24.8 -23,9
Reino Unido 12,4 -0,3 31 -34 -14,7 -28,7
Resto UE (excluyendo RU) 18,1 8,7 11,4 8,3 -7,8 -25,0
Canada 1,2 35 1,2 0,4 -1,9 -20,1 -20,7
Suiza 57 1,3 12,6 5,4 1,6 -7,8 -11,2
Noruega 1,1 6,7 9,3 -4,3 -11,9 -26,7 -26,7
Rusia 4,7 23,4 22,6 19,8 -1,0 -35,1 -35,4
Estados Unidos 12,1 -1,6 -3,3 -5,0 -7.8 -26,5 -18,6
Africa 8,0 11,2 16,8 22,4 12,6 -10,0 -9,4
America Latina 5,1 55 9,0 16,0 11,9 -22,8 -20,3
Japon 2.4 -2,4 -2.4 -1,9 0,2 -22,6 -17,6
Sudeste asiatico 3,1 10,7 4,1 8,0 -3,1 -18,5
China 4,6 17,2 15,6 4,3 -0,8 -25,9 -17,0
Origen:
Alemania 32,9 6,2 8,5 4,2 -6,1 -23,4 -23,2
Francia 13,2 6,5 5,2 4,6 -7,0 -23,7 -24.,0
Italia 9,8 -0,1 4.8 3,7 -7,0 -25,8 25,3
Espana 6,0 -1,8 3,5 3,8 -10,1 -25,9 -18,8
Ilanda 3,4 4,7 7,4 -3,9 -3,4 2,3 -4,5
Portugal 1,2 5,2 4.6 5,4 -11,0 -28,6 -31,3
Holanda 14,0 10,3 12,3 12,3 5,1 -21,6 -21,4
2 INDICADORES DE OPINION 3 IMPORTACIONES NOMINALES DE BIENES Y SERVICIOS EN DOLARES (a) (b)
EXPECTATIVAS DE EXPORTACION
VALORACION DE CARTERA DE PEDIDOS DE EXPORTACION
POSICION COMPETITIVA FUERA DE LA UE (Escala dcha.) 2008
POSICION COMPETITIVA DENTRO DE LA UE (Escala dcha.) 2009 (PREVISIONES DE LA OCDE)
% %
40 8 40
20 4 30
20
0 0
10
-20 -4
0
-40 -8 10
-60 -12 -20
ITR II'TR TR VTR ITR II'TR TR VTR I TR UEM OCDE EEUU JUPN COR CHN SEA ASI AFM LAT CEE
2007 2008 2009

FUENTES: OECD Economic Outlook, Comisién Europea y CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.
a. Tasas interanuales, excepto en el grafico 2.

b. JPN: Japdn; COR: Republica de Corea; CHN: China; AFM: Africa y Oriente Medio; SEA: Asia emergente; ASI: Asia, excluyendo China y Asia emergente;
LAT: Latinoamérica; CEE: Europa Central y Oriental.
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3.1 Evolucién econémica

CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM

PRODUCCION Y EMPLEO
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

del pasado afio. Estas medidas, junto con la activacion de los estabilizadores automaticos en
un contexto de notable deterioro de la actividad, implicaran un empeoramiento significativo y
generalizado de las cuentas publicas europeas en 2009.

Los datos procedentes de la segunda estimacion de Contabilidad Nacional confirman la fuer-
te contraccién de la actividad en la zona del euro en la parte final de 2008, en un entorno de
agravamiento de la crisis financiera y de ralentizacion de la economia mundial. En particular, el
PIB cayd un 1,6% en el cuarto trimestre, lo que se tradujo en una contraccion del 1,5% en
términos interanuales —tras las tasas del —0,3% y del 0,6%, respectivamente, del periodo julio-
septiembre— (véase grafico 8). En el conjunto del afio 2008, el PIB crecié un 0,7%, casi dos
puntos por debajo de la tasa del aho anterior, como consecuencia, fundamentalmente, del peor
comportamiento de la demanda interna.

Como se observa en el cuadro 1, el fuerte retroceso del PIB de la UEM en el cuarto trimestre
obedecioé en gran medida al notable descenso de la formacién bruta de capital fijo y de las
exportaciones. Todos los componentes de la inversién, aunque especialmente el de bienes de
equipo, cayeron en respuesta al endurecimiento de las condiciones de financiacion y a las
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2007 2008 2009

TR VTR I TR I TR TR IVTR ITR IITR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
PIB 0,6 0,5 0,6 -0,2 -0,2 -1,6
Consumo privado 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,3
Consumo publico 0,5 0,3 0,4 0,9 0,6 0,4
FBCF 0,9 0,9 1,0 -1,2 -0,7 -4,0
Importaciones 1,9 -0,1 1,2 -0,6 1,2 -4.7
Exportaciones 1,7 0,7 1,5 -0,2 -0,3 -6,7
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna excluidas existencias 0,6 0,4 0,3 -0,3 0,0 -1,0
Variacion de existencias 0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,3 0,3
Demanda exterior neta -0,1 0,3 0,2 0,1 -0,6 -0,9
PIB (tasa de variacion interanual) 2,6 2,2 2,2 119 0,6 -1,4
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 0,6 1,1 1,5 -2,0 -2,6 -6,2 -6,3
Sentimiento econémico 109,2 105,0 101,4 97,5 89,9 75,8 65,7
PMI compuesto (b) 56,5 54,0 52,1 50,8 47,6 40,2 37,6 40,5
Empleo 0,4 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3
Tasa de paro 7,4 7,3 7,2 7,4 7,6 8,0 8,4
INDICADORES DE PRECIOS (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IAPC 2,1 3,1 3,6 4,0 3,6 1,6 0,6
IPRI 2,7 4,6 5,7 7,7 7,6 1,1 -1,7
Precio del petrdleo (valor en ddlares) 78,2 91,5 104,3 132,0 98,1 40,5 46,8 50,4
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)
Rendimiento deuda publica a diez aflos UEM 4,4 4,4 4,2 4,9 4.5 3,8 41 4,1
Diferencial deuda publica a diez afos EEUU — UEM 0,15 -0,36 -0,69 -0,88 -0,88 -1,76 -1,31 2,98
Tipo de cambio ddlar/euro 1,418 1,472 1,581 1,576 1,430 1,392 1,331 1,323
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (c) 3,7 6,3 3,7 815 -0,6 2,7 -0,7 -2,4
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (c) 6,4 6,8 -17,5 -23,8 -30,9 -44.3 -15,5 -5,4

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

a. Informacion disponible hasta el dia 24 de abril de 2009. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. El dato de abril corresponde al avance provisional.
c. Variacion porcentual acumulada en el afio.

malas expectativas econdmicas. Ademas, las condiciones financieras mas restrictivas, junto
con el mal comportamiento del empleo y el deterioro de la confianza, afectaron negativamente
al consumo privado, mientras que el consumo publico continué expandiéndose, aunque a un
ritmo inferior al del trimestre anterior. De esta forma, la demanda interna, excluidas las existen-
cias, detrajo 1 pp a la tasa de avance del PIB. Por otra parte, el agravamiento de la situacion
econdmica mundial lastré la demanda de exportaciones de la zona del euro dirigidas tanto a
los paises mas desarrollados como a los emergentes (véase recuadro 3). Al mismo tiempo, las
importaciones, afectadas por la debilidad de la demanda interna, se redujeron, aunque en
menor medida que las exportaciones, lo que dio lugar a una aportacion negativa del saldo
neto exterior al crecimiento del producto similar a la de la demanda interna. Finalmente, la
variacion de existencias mantuvo la contribucion positiva al aumento de producto en los 0,3 pp.
Atendiendo al desglose por ramas de actividad, tanto la industria como la construccion y el
comercio experimentaron caidas del valor anadido, que fue muy notable en el caso del prime-
ro de estos sectores.

El producto se redujo significativamente en las mayores economias del area en el cuarto tri-
mestre, aunque la contribucion de los diferentes componentes de la demanda a esta evolu-
cion fue heterogénea. En particular, la caida del PIB en Alemania, que alcanzo el 2,1%, res-
pondié al mal comportamiento de la demanda externa y, en menor medida, de la inversion,
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mientras que la variacion de existencias mantuvo una aportacion positiva. En Italia, el descen-
so del producto —del 1,9% — obedecid sobre todo a la contraccién de la demanda interna'y,
en menor medida, de las exportaciones netas, mientras que en Francia el componente que
mas lastro la actividad —que se redujo un 1,1% — fue la variacion de existencias.

La disminucion del empleo (del 0,3% en el ultimo trimestre de 2008) se tradujo en una tasa de
variacion nula respecto al aflo anterior para el conjunto del area, si bien la evolucidn reciente
ha diferido notablemente entre paises (véanse grafico 8 y recuadro 4). Dado que el PIB se
redujo en mayor cuantia que el empleo, la productividad aparente del trabajo cayé un 1,4%.
Esto, junto con el aumento del 3% de la remuneracion por asalariado, provoco que los costes
laborales unitarios se aceleraran hasta registrar un crecimiento interanual del 4,5%. Teniendo
en cuenta que el deflactor del producto aumentd en menor medida (un 2,4%), los margenes
unitarios volvieron a contraerse en la parte final del afo.

La informacién coyuntural mas reciente apunta a que la actividad real del area volvid proba-
blemente a deteriorarse notablemente en el primer trimestre de 2009. Asi, desde el punto de
vista de la oferta, la produccién industrial y, en menor medida, la produccidén en el sector de la
construccion y la cartera de pedidos industriales se redujeron sustancialmente en los dos
primeros meses del afo (véase grafico 9). Por otro lado, las encuestas elaboradas por la Co-
mision Europea y las basadas en las respuestas de los directores de compras registraron en
la media del trimestre deterioros adicionales de la confianza de forma generalizada en todos
los sectores, alcanzando sus minimos histéricos en la industria y en los servicios. En el ambi-
to laboral, la informacién disponible refleja un empeoramiento de las condiciones en el merca-
do de trabajo. En particular, los indicadores sobre expectativas de empleo continuaron dismi-
nuyendo en todos los sectores y la tasa de paro aumentd progresivamente, hasta llegar al
8,5% en febrero.

En la vertiente de la demanda, los indicadores relacionados con el gasto no anticipan ninguna
mejoria del consumo privado en el primer trimestre del afio. Asi, las ventas minoristas y las
matriculaciones de automdviles se redujeron con datos hasta febrero, a pesar del impulso que
para estas Ultimas han implicado las medidas de apoyo promovidas, principalmente, por el
gobierno aleman. Ademas, los indicadores de confianza del sector minorista y de los consu-
midores publicados por la CE continuaron retrocediendo en el conjunto del periodo y el se-
gundo se encuentra en el nivel mas bajo de su historia. Con respecto a la inversion en bienes
de equipo, el grado de utilizacion de capacidad productiva de la encuesta trimestral de la
Comisién Europea y la valoracion de la cartera de pedidos cayeron en el primer trimestre.
La informacion relativa a la demanda exterior también ha sido negativa en los ultimos meses.
En particular, los datos nominales de la balanza comercial muestran una notable contraccion
interanual de las ventas al exterior en enero y febrero, mientras que tanto la valoracién media
de la cartera de pedidos de exportaciones como las expectativas de exportacion apuntan a una
prolongacion de la situacion de extrema debilidad de la demanda exterior. Finalmente, los Ul-
timos indicadores disponibles relacionados con la valoracion de los inventarios de la Comision
Europea sugieren un ajuste a la baja en los tres primeros meses del afo.

En definitiva, los Ultimos datos disponibles sefialan un deterioro del producto en los primeros
meses del afio de una magnitud que podria llegar a ser similar a la observada en la parte final
de 2008, en un contexto en el que continda sin vislumbrarse una resolucion rapida de la crisis
financiera global y en el que el carécter global y sincronizado de la crisis econdmica esta su-
poniendo una intensa perturbacion negativa de demanda externa. Mas a medio plazo,
las perspectivas contintian estando rodeadas de gran incertidumbre como consecuencia de las
dificultades para prever la evolucion de la situacion financiera y su impacto sobre la economia
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL EMPLEO EN LA UEM

Desde mediados de 2008, el empleo en el conjunto de la UEM ha
venido experimentando tasas de crecimiento intertrimestrales nega-
tivas, de tal forma que a finales de ano las cifras de empleo se situa-
ron en los niveles de 2007. Siguiendo una pauta similar a la observa-
da en pasados episodios comparables, el ajuste del mercado laboral
se ha concentrado en los hombres, las cohortes de edad mas jéve-
nes y los trabajadores con contrato temporal, y ha tenido como con-
trapartida inmediata el repunte de las cifras de desempleo. En febre-
ro de 2009 la tasa de paro se situd en el 8,5%, 1,3 pp por encima de
la registrada el ano anterior.

1 EMPLEO Y PIB
Crecimiento interanual

RECUADRO 4

Con todo, en el conjunto de la UEM el ajuste del mercado de
trabajo esta siendo hasta el momento —al menos en relacién con
el tamafio de la contraccion en la actividad— mucho mas conte-
nido que el registrado en la mayoria de anteriores episodios rece-
sivos, y solo comparable a la crisis de principios de los setenta,
tal como se ilustra en el grafico 5. Enfrentadas a unas perspecti-
vas inciertas sobre la duracion y la intensidad de la recesion, las
empresas parecen haber optado, al menos en primera instancia,
por una estrategia de «acaparamiento» del factor trabajo (labour
hoarding).
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LA EVOLUCION RECIENTE DEL EMPLEO EN LA UEM (cont.)

También las politicas publicas en algunos paises de la UEM pueden
estar contribuyendo a esta respuesta retardada del empleo. Asi, por
ejemplo, en el caso de Alemania se han introducido o reforzado pro-
gramas que, a través de subvenciones publicas, fomentan la reduc-
cion de horas trabajadas frente al despido de trabajadores (kurzar-
beit). El recurso de las empresas alemanas a esta forma de ajuste del
trabajo se refleja en la fuerte reduccion de las horas trabajadas por
persona que se ha registrado en el cuarto trimestres de 2008: —1,6%,
frente al —0,1% del tercer trimestre. Mas recientemente, paises como
Bélgica, Austria, Francia y Holanda han introducido o ampliado el
ambito de aplicacion de programas similares de contencion de la
destruccion de empleo’.

Por otra parte, las cifras agregadas de empleo para la zona del euro
esconden comportamientos muy diferenciados entre los distintos
paises: mientras que Bélgica, Alemania y Holanda continuaban creando
empleo a ritmos superiores al 1% a finales de 2008, Espana, Irlanda
y mas timidamente ltalia comenzaron a destruir empleo ya en la se-
gunda mitad del afio, registrando en el cuarto trimestre, en los casos de
Espana e Irlanda, una destruccion de empleo de alrededor del 3%. En
buena medida, esta evolucion dispar del empleo entre paises, a pesar
de una relativa sincronia en el ajuste de la actividad, cabe atribuirla al

1. Algunos paises —Alemania y Austria— han aprobado ademas subvenciones
complementarias a las empresas (reduccion de las cuotas de la seguridad social)
cuando el trabajador participe simultaneamente en programas de formacion.

RECUADRO 4

diferente peso que la inversion en construccion residencial tuvo en la
Ultima expansion ciclica. Este sector fue el que, en el conjunto de
2008, registroé una correccion relativamente mas intensa y adelanta-
da en el tiempo, de modo que fueron precisamente en aquellos pai-
ses en los que la construccion mostré un comportamiento mas ex-
pansivo en el pasado —Espafna e Irlanda— donde el ajuste en el
empleo fue mas brusco. Por contra, en aquellos paises donde la
construccion desempend un papel residual en el ciclo expansivo re-
ciente, como Alemania, Bélgica u Holanda, la creacion de empleo
siguid mostrando un relativo vigor en el conjunto de 2008.

Mas a medio plazo, las perspectivas para el empleo son menos favo-
rables. Las Ultimas previsiones publicadas por la Comision Europea
en enero de 2009 ya avanzaban una correccion mas profunda que la
observada hasta aquel momento, situando la destruccion de empleo
a finales de 2009 en un 1,6% (frente al -0,4% que se preveia en no-
viembre de 2008), de forma que la tasa de paro se situaria en el 8,7%.
Los efectos del notable deterioro de las perspectivas econémicas
desde entonces, que han llevado a retrasar en el tiempo las expecta-
tivas de recuperacion econémica, es posible que sobrepasen los
asociados a las politicas de empleo que se han puesto en marcha,
con lo que tendria lugar una disminucion ain mas pronunciada de la
poblacion ocupada. Entre las previsiones de organismos internacio-
nales mas actualizadas, el Interim Report de la OCDE, publicado en
marzo, considera un aumento significativo de la tasa de paro hasta
alcanzar el 11,1% en 2009 y el 11,9% en 2010.

real. Los analisis mas recientes de analistas privados y de diversos organismos internaciona-
les situan en el entorno del 4% en media anual la contraccion del PIB que el area del euro
podria llegar a experimentar en 2009 y anticipan una paulatina recuperacion a lo largo de 2010
(véase cuadro 2).

En el curso del primer trimestre del afio, el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
se fue desacelerando progresivamente hasta alcanzar un crecimiento interanual del 0,6% en
marzo, un punto menos que en diciembre (véase grafico 10). Esta ralentizacion respondio
fundamentalmente a los efectos base en los componentes de alimentos elaborados y ener-
gia derivados de los elevados precios del pasado ano y, en menor medida, a la desacelera-
cion de los precios de los servicios (afectados estos ultimos por efectos calendario ligados a
la Semana Santa). Las tasas de crecimiento del resto de subindices —alimentos no elabora-
dos y bienes industriales no energéticos— se mostraron mas volatiles a lo largo del trimestre.
La inflacion subyacente, medida por el indice general que excluye alimentos no elaborados
y energia, se redujo 0,6 pp entre diciembre y marzo, hasta el 1,5%. Por su parte, las tasas
interanuales de los precios industriales se tornaron negativas en los dos primeros meses del
afo, lastradas por los notables descensos de los precios de la energia y de los bienes inter-
medios.

Resulta previsible que la inflacidon continde disminuyendo en los préximos meses, hasta llegar
a registrar transitoriamente tasas negativas en torno al verano, como resultado principalmente
de los efectos base en los precios de la energia y de los alimentos. Mas a medio plazo, la evolucion
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
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FUENTES: Comisién Europea, Eurostat y Markit Economics.

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

b. Series normalizadas.

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

2009 2010
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (marzo 09) Entre -3.2y -2.2 Entre 0.1y 0.7 Entre -0.7y 0.7 Entre 0.6y 1.4
Comision Europea (enero 2009) -1,9 1,0 0,4 1,8
FMI (abril 2009) -4,2 0,4 -0,4 0,6
OCDE (marzo 2009) -4.1 0,6 -0,3 0,7
Consensus Forecast (abril 2009) -3,4 0,4 0,3 1,8
Euro Barémetro (abril 2009) -3,2 0,5 0,3 1,2

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

a. Tasas de variacion anual.

de los precios dependera de en qué medida los componentes mas sensibles a las condicio-
nes de demanda, que por el momento no muestran una clara ralentizacion, respondan a la
aparicion de una notable brecha negativa de produccion (output gap). Particularmente incier-
ta es la reaccion de los salarios, ya que hasta ahora su evolucion ha estado muy determinada
por acuerdos salariales alcanzados en meses anteriores, cuando no se adivinaban la profun-
didad ni la duracion del deterioro econémico.

De acuerdo con la informacion publicada por el BCE, el déficit de la balanza por cuenta corrien-
te se situd en enero de 2009 en 18,2 mm de euros, por encima del saldo negativo de 14,7 mm
de euros del mismo mes del afno anterior. Este deterioro obedecid al empeoramiento de todos
sus componentes, con la excepcion del referido a las transferencias corrientes, cuyo déficit
se redujo. Asi, el mayor descenso de las exportaciones que de las importaciones derivd en
una ampliacion del déficit de la balanza de bienes, el superavit de la balanza de servicios se
contrajo y la balanza de renta mostrd un saldo negativo tras el registro positivo de un afio
antes. Por otro lado, en enero las salidas netas de capitales en forma de inversién directa
ascendieron a 19,5 mm de euros y las de cartera a 3,3 mm de euros, en comparacion con los
saldos de —64,9 mm y 58,4 mm de euros, respectivamente, de 2008. Con todo, la balanza
basica, que auna estas dos subbalanzas y la balanza por cuenta corriente, aumentd notable-
mente su déficit, casi 20 mm de euros, hasta los 41 mm de euros (véase grafico 13).

Las medidas de estimulo de la demanda que ha introducido la mayoria de los paises del area
desde el pasado otofno en el marco del Plan de Recuperacion Econdmica aprobado por el
Consejo Europeo en diciembre de 2008 vy la activacion de los estabilizadores automaticos,
que en Europa son relativamente potentes, estan teniendo un impacto notable sobre las cuen-
tas publicas. En este contexto, cabe esperar que en 2009 el déficit presupuestario de la UEM
supere el 4% previsto por la Comision Europea en enero de este afo. De hecho las previsio-
nes mas recientes de otros organismos internacionales lo sitian por encima del 5%, lo que
supone un fuerte deterioro frente al déficit del 1,7% de 2008 (véase cuadro 3).

Durante los meses mas recientes, la mayor parte de los paises ha llevado a la practica los
programas de estimulo fiscal de la demanda ratificados el afo anterior. Adicionalmente, Ale-
mania aprobd en enero un tercer paquete de medidas. Con todo, la magnitud de estas medi-
das se aproxima al 1% del PIB para el conjunto del area.

El empeoramiento de la situacion presupuestaria llevé a la Comision Europea a iniciar en fe-
brero de 2009 el procedimiento de déficit excesivo para aquellos paises cuyo déficit superd el
3% del PIB en 2008: Francia, Espafa, Irlanda, Grecia y Malta. En aplicacion de los margenes
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

de flexibilidad contemplados en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el Consejo, siguiendo
las recomendaciones de la Comision Europea, acordd que Francia y Espafa dispondran hasta
el aflo 2012 para situar su déficit por debajo del 3%, plazo que se extiende hasta 2013 en el
caso de Irlanda.

Alo largo de los primeros meses del ano, los mercados financieros experimentaron una cierta
mejoria en relacion con la situacion de tension extrema alcanzada a finales de 2008, aunque
las condiciones de financiacion continuaron siendo muy restrictivas en un contexto de eleva-
das primas de riesgo y alta volatilidad. En el mercado interbancario, los diferenciales del
EURIBOR con respecto a los tipos de operaciones colateralizadas (eurepos) se redujeron paula-
tinamente hasta niveles similares a los observados antes de la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre del pasado ano. Por su parte, aunque se mantienen en niveles elevados, los dife-
renciales de la deuda privada corporativa, especialmente los de peor calidad, se redujeron y
las bolsas europeas revirtieron su tendencia descendente hacia mediados de marzo, impulsa-
das por algunas noticias positivas procedentes del exterior y, posteriormente también, por el
éxito de la cumbre del G 20.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

2007 2008 2009 2010

PE() PDE() PE(®m) PDE() CE.(d PE({ CE (d)
Bélgica -0,3 0,0 -1,2 0,3 -3,4 -4,5 0,7 -6,1
Alemania -0,2 0,0 -0,1 -3,0 -2,9 -3,9 -4,0 -5,9
Grecia -3,8 -3,7 -5,0 -3,7 -3,7 -5,1 -3,2 -5,7
Espafa 2,2 -3,4 -3,8 -5,8 -5,8 -8,6 -4,8 -9,8
Francia -2,7 -2,9 -3,4 -3,9 -5,6 -6,6 -2,7 -7,0
Irlanda 0,2 -6,3 -7,1 -9,5 -9,9 -12,0 -9,0 -15,6
[talia -1,5 -2,6 -2,7 -3,7 -3,7 -4,5 -3,3 -4,8
Luxemburgo 3,2 2,0 2,6 -0,6 -1,7 -1,5 -1,5 -2,8
Holanda 0,3 1,2 1,0 -1,2 -3,3 -3,4 -2,4 -6,1
Austria -0,5 -0,6 -0,4 -0,2 ND -4,2 0,4 -5,3
Portugal -2,7 -2,2 -2,6 -3,9 -3,9 -6,5 -2,9 -6,7
Eslovenia 0,5 -0,9 -0,9 -0,6 -3,7 -5,5 0,0 -6,5
Finlandia 558 4.4 4,2 2,1 -1,9 -0,8 1,1 -2,9
Malta -1,8 -3,3 -4,7 -1,5 -1,5 -3,6 -0,3 -3,2
Chipre 815 0,5 0,9 0,5 -0,8 -1,9 0,7 -2,6
Eslovaquia -2,0 -2,3 -2,2 -1,8 -2,1 -4,7 -0,8 -5,4
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Malta y Chipre)
Saldo primario 2,3 1,1 -2,3 -3,3
Saldo total -0,7 -1,9 -5,3 -6,5
Deuda publica 66,1 69,3 77,7 83,8

FUENTES: Comision Europea y programas de estabilidad nacionales.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados en primavera de 2009.

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

d. Previsiones de la Comisién Europea de abril de 2009.

Las autoridades gubernamentales continuaron instrumentando los planes de apoyo al siste-
ma financiero que se habian aprobado en octubre en forma, principalmente, de avales a
nuevas emisiones bancarias a medio plazo e inyecciones de capital publico a instituciones fi-
nancieras, al tiempo que el BCE prosiguid con una politica de provision de liquidez amplia. En
efecto, el Banco Central Europeo siguié otorgando un elevado volumen de fondos en el primer
trimestre a través de las subastas a tipo fijo con adjudicacion plena, tanto en las operaciones
semanales como en las operaciones a plazos mas largos, y la provision de liquidez en ddlares
estadounidenses. En enero, el Consejo de Gobierno del BCE decidio restablecer la amplitud
de 200 pb de la banda de las facilidades permanentes, lo que ha contribuido a disminuir el
abultado recurso por parte de los bancos a la facilidad de depdsito que se venia observando
desde octubre del afio pasado. En marzo, se decidio la prolongacion hasta después del cierre
de 2009 de las subastas a tipo fijo y adjudicacion plena y extender el acuerdo con la Reserva
Federal para suministrar dolares estadounidenses hasta finales de junio. En abril, se anuncio
una nueva ampliacion del acuerdo de divisas con otros bancos centrales nacionales, entre los
que se incluia de nuevo la Reserva Federal, para ofrecer liquidez en euros a través de contra-
tos de swap hasta octubre de este ano.

La disminucion de las presiones inflacionistas en el medio plazo como consecuencia de la
caida de los precios de las materias primas y del fuerte deterioro de la actividad permitié al
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Consejo de Gobierno del BCE seguir relajando sustancialmente el tono de su politica mone-
taria en los meses transcurridos de 2009. En particular, los tipos oficiales se redujeron 50 pb
en eneroy marzo y 25 pb en abril, con lo que el recorte acumulado desde octubre alcanzd los
300 pb. Asi, los tipos aplicados a las operaciones principales de financiacion y a las facilidades
de depdsito y de crédito se sitlan en el 1,25%, el 0,25% y el 2,25%, respectivamente (véase
gréfico 11). Ademas, el Consejo de Gobierno reiterd que es esencial en las circunstancias
actuales asegurar el firme anclaje de las expectativas en torno a su objetivo de medio plazo
de tasas de inflacién por debajo, pero proximas, al 2%, lo cual constituye la contribucion mas
valiosa que la politica monetaria puede hacer al crecimiento sostenido, al empleo y a la esta-
bilidad financiera.

Fruto de esta relajacion monetaria, y también —aunque en menor medida— de la disminucion
paulatina de las primas de riesgo de crédito, los tipos a todos los plazos en el mercado inter-
bancario se redujeron progresivamente en los meses transcurridos de 2009. En particular,
los EURIBOR a tres meses y a un ano se situan actualmente mas de 125 pb por debajo de los
niveles de finales de diciembre, en el 1,4% y el 1,8%, respectivamente (véase grafico 12). Esta
evolucion se ha trasladado, si bien parcialmente, a los tipos de interés de los préstamos ban-
carios, que prosiguieron ajustandose a la baja en este periodo. En este sentido, la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios correspondiente al primer trimestre siguié mostrando un tensiona-
miento adicional de la oferta crediticia —principalmente, a través del aumento de los marge-
nes— y una contraccion de la demanda de préstamos, en ambos casos de menor intensidad
que en el ultimo trimestre de 2008. Los criterios de concesion de financiacion se volvieron mas
estrictos tanto para los hogares como para las empresas, como consecuencia del deterioro de
la situacion econdmica y del ajuste de los mercados inmobiliarios en algunos de los Estados
miembros. En este contexto, el crédito bancario al sector privado, que incluye préstamos,
acciones y participaciones y otros valores, continud ralentizandose, hasta alcanzar una tasa
del 5,4% interanual en febrero. Gran parte de este comportamiento obedecio a la significativa
desaceleracion de los préstamos, que, una vez descontadas las titulizaciones, crecieron casi
1,5 pp por debajo de la tasa de diciembre, al 5,9%. El menor ritmo de avance afectd tanto a
los préstamos otorgados a las sociedades no financieras como a los concedidos a los hoga-
res, si bien los primeros continuaron creciendo a una tasa notablemente mayor que los segun-
dos —al 7,6%, frente al 0,7% en febrero—. Atendiendo a la finalidad de los préstamos a fami-
lias, todas las partidas disminuyeron su dinamismo en los dos primeros meses del ano,
situandose el avance interanual de los préstamos para adquisicion de vivienda en el 0,5%;
para consumo, en el 1%, y para otros fines, en el 1,5%.

Las rentabilidades de la deuda publica a diez afios, tras el repunte experimentado a comien-
zos de afio, disminuyeron a partir de febrero en linea con el deterioro de las perspectivas
economicas de la UEM y la preferencia por parte de los agentes de activos mas seguros. Asi,
para la media del area, los tipos se situaron en marzo unos 25 pb por debajo de los niveles de
finales de enero, en un contexto en el que los diferenciales respecto a Alemania se mantuvie-
ron, en general, altos como resultado de las elevadas primas de riesgo soberano y, en alguna
medida también, de la mayor preferencia por la liquidez de la deuda alemana. En este periodo
se produjeron rebajas en la calificacion de calidad crediticia de los bonos soberanos de Gre-
cia, Espanay Portugal en enero, y de Irlanda en marzo. Por su parte, el diferencial con respec-
to a los tipos de la deuda publica americana, muy volatiles en este periodo, se acortd hasta
alrededor de 120 pb.

La fragil situacion econdmica global y las dificultades del sector bancario —sobre todo, en
Estados Unidos y Reino Unido— arrastraron los mercados bursatiles mundiales en los prime-

ros meses del ano, en un contexto de elevada volatilidad (véase grafico 12). Asi, el indice
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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GRAFICO 11

TIPO ESPERADO PARA LAS 8 SIGUIENTES
REUNIONES DEL BCE. FORWARD-EONIA
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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 GRAFICO 12
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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 afo.

Eurostoxx 50 continud su tendencia descendente hasta aproximadamente mediados de mar-
z0, cuando la publicacion de beneficios por parte de algunos bancos de Estados Unidos, el
programa de apoyo de ese pais al sistema financiero y los estimulos monetarios por parte de
algunos bancos centrales de fuera de la UEM impulsaron los precios de las acciones. Esta
mejora se vio mas adelante reforzada por los acuerdos alcanzados en la cumbre del G 20 a
comienzos de abril. No obstante, este repunte no pudo compensar la pérdida acumulada
desde finales del pasado ano hasta entonces —de cerca del 20% —, con lo que la caida del
indice en el periodo transcurrido de 2009 supera actualmente el 5%.

En los primeros meses del ano, los mercados cambiarios se caracterizaron por una gran vo-
latilidad. A fecha de cierre de este Boletin, el euro se encuentra aproximadamente un 2,4% por
debajo del nivel de finales de diciembre en términos efectivos nominales. Esta evolucion fue
el resultado de un comportamiento dispar de los tipos de cambio bilaterales. En particular, el
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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.

euro se ha apreciado frente al yen, mientras que se ha depreciado frente a la libra esterlina y
al ddlar estadounidense —un 1,7% y un 4,9%, respectivamente— (véase grafico 12).

El agregado monetario M3 prosiguid desacelerandose en los primeros dos meses de 2009,
hasta registrar una tasa del 5,9% en febrero, 1,7 pp por debajo de la de diciembre. Esta evo-
lucion respondié en gran medida a las desinversiones netas en depdsitos a plazo, que se ra-
lentizaron notablemente, mientras que su componente mas liquido —M1— prosiguié acele-
randose impulsado por el efectivo en circulacion y, sobre todo, por los depdsitos a la vista
(véase grafico 13).
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB se contrajo con
intensidad en el ultimo trimestre de 2008, registrando un crecimiento interanual del —-0,7%,
1,8 pp por debajo del ritmo de avance observado en el periodo anterior. La tasa intertrimestral
fue negativa (—1%) por segundo trimestre consecutivo. La caida de la actividad en los meses
finales de 2008 fue, en cualquier caso, menos intensa que en la Unién Monetaria y en el con-
junto de los paises de la OCDE. El retroceso del PIB reflejé el acusado debilitamiento de la
demanda nacional, en particular de la realizada por las familias. Por el contrario, la contribucion
del sector exterior al crecimiento del producto mostré una mejora sustancial —de 1,2 pp, hasta
2,3 pp—, en un contexto de contraccidon mas intensa de las importaciones que de las exporta-
ciones. Por el lado de la oferta, todas las ramas de actividad experimentaron caidas en su valor
anadido, con la salvedad de los servicios. Este deterioro de la actividad se reflejo en la evolucion
del empleo, que, de acuerdo con la CNTR, registré una variacion interanual del —3,1%.

De acuerdo con la informacion disponible, la caida del PIB se intensificd en Espaha en los
primeros meses de 2009, en un entorno recesivo mundial caracterizado por el deterioro de la
confianza de los agentes, el colapso del comercio internacional y la persistencia de las tensio-
nes en los mercados financieros, aunque algo atenuadas. En concreto, se estima que la va-
riacion interanual del PIB en el primer trimestre de 2009 fue del —2,9%, 2,2 pp por debajo de
la observada en los meses finales de 2008. En términos intertrimestrales, el producto habria
experimentado un retroceso del —1,8%, que supera en ocho décimas al del cuarto trimestre
del pasado afio. Esta evolucion seria reflejo, sobre todo, de la pronunciada reduccion de la
demanda nacional, que habria caido un 4,9% respecto al mismo trimestre del aho anterior. Se
estima que la contribucion del sector exterior al crecimiento del producto habria disminuido
ligeramente, pero seguiria siendo muy positiva (2,2 pp), aunque las significativas caidas del
comercio mundial, que han afectado considerablemente a los flujos de exportaciones e im-
portaciones, dificultan enormemente esa estimacion (véase grafico 14). El valor ahadido de la
economia de mercado también se habria reducido méas acusadamente que a finales de 2008,
al igual que los indicadores disponibles del mercado laboral, que sefialan una mayor intensi-
dad del proceso de destruccion de puestos de trabajo, con una caida del empleo en torno al
6% en términos interanuales. Dado que el retroceso del producto tuvo una magnitud compa-
rativamente mas reducida, se estima que ha continuado el repunte del crecimiento de la
productividad, tras varios afos de registros muy bajos de esta variable. La remuneracién por
asalariado continuaria creciendo a un ritmo elevado, aunque inferior al observado en los Ulti-
mos trimestres, lo que, unido al mayor incremento de la productividad, hizo que los costes
laborales unitarios se ralentizaran. La tasa de variacion interanual del IPC se redujo sustancial-
mente en los primeros meses de 2009, hasta alcanzar en marzo un valor negativo (-0,1%), y
el diferencial de inflacion con la UEM volvio a disminuir, hasta —0,7 pp en ese mes, el minimo
desde el inicio de la Unidon Monetaria.

En el primer trimestre de 2009, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH prolongd
el perfil de pronunciada desaceleracion que habia venido mostrando a lo largo de 2008 (véase
grafico 15). Los diferentes indicadores muestran ritmos de variaciéon muy negativos, que se-
Aalan con claridad la intensidad de la contraccion, aunque en algunos casos las tasas obser-
vadas no son peores que las del cuarto trimestre. Entre los indicadores cuantitativos, los datos
de grandes empresas de la Agencia Tributaria, referidos a enero y febrero, mostraron cierta
moderacion en las tasas de caida de las ventas, si bien las de servicios destinados al consu-
mo disminuyeron con mayor intensidad que en el cierre de 2008. El indice del comercio al por
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

GRAFICO 14

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
CONSUMO FAMILIAS E ISFLSH
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a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.
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GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.

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

dividido por su desviacién estandar).
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menor en términos reales también registrd una contraccion algo mas suave, al igual que las
compras de bienes de consumo duradero. En particular, las matriculaciones de automdviles
se redujeron un 38% en el promedio del primer trimestre, frente a un descenso del 45% en el
periodo previo. Por su parte, el indicador sintético del consumo en bienes y servicios siguiod
cayendo a un ritmo similar al observado a finales de 2008. Por lo que se refiere a los indica-
dores cualitativos, la confianza de los consumidores parecid estabilizarse y las opiniones de
los comerciantes minoristas dieron sintomas de una mejoria algo mas clara.

LLa debilidad del consumo de las familias en el primer trimestre de 2009 refleja el entorno de
elevada incertidumbre en el que se enmarcan las decisiones de gasto de los hogares, a pe-
sar de los impulsos positivos asociados a los pronunciados descensos de la inflaciéon y de
los tipos de interés. La destruccion de empleo contribuyd a reducir el crecimiento de la renta
real y el deterioro del mercado laboral erosiond la confianza de los hogares. Por otra parte,
la acusada caida de las cotizaciones bursatiles en 2008 y el descenso del precio de la vivien-
da han provocado una disminucion de la riqueza de las familias en términos reales, en un
contexto de endurecimiento de las condiciones de financiacion. Todos estos factores estan
conduciendo a una recuperacion de la tasa de ahorro de los hogares, que, de acuerdo con
las cuentas no financieras de los sectores institucionales, aumenté en 2008 hasta el 13% de
la renta disponible, 2,8 pp mas que en 2007, y es previsible que esta trayectoria se manten-
ga en 2009.

El consumo final de las AAPP habria continuado mostrando un avance sustancial en el primer
trimestre de 2009, si bien inferior al del periodo precedente, segun se desprende de la infor-
macion disponible sobre la evolucion de las compras netas de bienes y servicios que propor-
ciona la ejecucion presupuestaria del Estado.

En los meses iniciales de 2009, la inversion en bienes de equipo continud retrocediendo, de
acuerdo con la informacion coyuntural disponible (véase grafico 16). Las opiniones de los em-
presarios, como reflejan los indicadores de confianza de la industria y de la cartera de pedidos
del sector de bienes de equipo, mostraron un deterioro adicional en el conjunto del primer tri-
mestre. Ademas, los indices de disponibilidades de bienes de equipo, aunque con datos aun
incompletos, sefialan una intensa contraccidn. La caida de la demanda nacional y exterior y el
endurecimiento de las condiciones de financiacion bancaria, unidos a las mayores dificulta-
des para captar recursos por otras vias, contindan frenando la puesta en marcha de proyec-
tos de inversidn por parte de las sociedades no financieras, a pesar de la reduccion de los
tipos de interés. Estos factores han dado lugar a un descenso de las necesidades de finan-
ciacion del sector, que se situaron en el 7,5% del PIB en 2008, 3,6 pp por debajo del afio
anterior, de acuerdo con las cuentas no financieras de los sectores institucionales. A esta
evolucion habria contribuido también el mayor ahorro de las sociedades, impulsado por una
aportacion menos negativa de los pagos netos por intereses, asi como por los menores
desembolsos impositivos, aunque este Ultimo factor tiene, en parte, una naturaleza transito-
ria, relacionada con el cambio de calendario de las devoluciones por IVA.

Por lo que se refiere al conjunto de la inversion en construccion, los indicadores relativos a los
consumos intermedios —consumo aparente de cemento y produccion interior de materiales
de la construccion— registraron descensos en enero y febrero superiores a los del cuarto tri-
mestre de 2008. Los indicadores contemporaneos del mercado de trabajo también mantuvie-
ron una tonica contractiva, con una disminucion en el numero medio de afiliados a la Seguri-
dad Social proxima al 25% interanual en el primer trimestre de 2009. Finalmente, el indicador
de confianza del sector de la construccion elaborado por la Comision Europea siguié deterio-
randose en los tres primeros meses de ano.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN
y Banco de Espafia.

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

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

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

Se estima que el ajuste de la inversion residencial se habria agudizado durante el trimestre,
como consecuencia del significativo descenso del nimero de viviendas iniciadas a lo largo de
2008 y los primeros meses de 2009 y de la terminacién de obras de edificacion residencial
emprendidas con anterioridad (recuadro 5). Dentro del total de viviendas iniciadas, las vivien-
das protegidas continuaron aumentando, de modo que suponen en la actualidad en torno a
la mitad del total de iniciaciones. En el periodo mas reciente se aprecia una intensificacion de la
disminucion de las compraventas, de acuerdo con las transacciones de los Colegios de Re-
gistradores y Notarios correspondientes al dltimo trimestre de 2008, asi como del nimero de
hipotecas concedidas. La demanda de vivienda se esté viendo desanimada por el endureci-
miento de las condiciones financieras, las expectativas de caida de precios y el empeoramien-
to de las perspectivas de crecimiento de la renta de las familias, y se espera que la edificacion
no residencial vuelva a registrar una evolucion contractiva durante el primer trimestre, en con-
sonancia con el descenso de los visados de nuevos proyectos en el pasado reciente. Final-
mente, la ejecucion de obra civil siguid lastrada por el descenso de la licitacion oficial, aunque
cabe esperar que se reactive en el segundo trimestre con el comienzo de la ejecucion de los
proyectos acogidos al Fondo Estatal de Inversion Local.
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DIFERENCIAS EN LAS TRAYECTORIAS DE AJUSTE DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA

Y EN EL REINO UNIDO

Desde finales de los afios noventa, numerosas economias industriali-
zadas experimentaron un proceso de auge inmobiliario, que condujo
a un elevado crecimiento del precio de la vivienda, una expansion del
sector de la construccion y un incremento del endeudamiento de las
familias. En la presente coyuntura, en la que la correccion de los ex-
cesos acumulados en ese sector se ha visto agudizada por la crisis
financiera internacional, resulta interesante examinar en qué medida
la existencia de diferencias en el funcionamiento de los mercados in-
mobiliarios y algunas de las caracteristicas de aquel proceso de auge
pueden conducir a diferentes trayectorias de ajuste. En el ambito eu-
ropeo, Espana y el Reino Unido son, probablemente, las dos princi-
pales economias que se vieron afectadas por ese fendmeno y cons-
tituyen un buen ejemplo para ilustrar este desarrollo. En este recuadro
se presenta un conjunto de rasgos estilizados sobre los procesos de
correccion en el sector inmobiliario que afrontan ambos paises.

En la fase expansiva, los precios de la vivienda en el Reino Unido y en
Espafia siguieron una trayectoria similar, situandose entre los merca-
dos europeos que mayores crecimientos registraron en esa etapa.
En términos reales, entre 1997 y 2007 los precios medios de los in-
muebles aumentaron en Espana un 120%, frente al 140% en el Reino
Unido, mientras que la media de los precios de la vivienda en los
mercados de la zona del euro se incrementd solo un 40% (véase
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RECUADRO 5

grafico 1). Durante 2008 y principios de 2009, el ajuste del sector,
junto con el desarrollo de la crisis financiera, ha impuesto una fuerte
correccion en la trayectoria de los precios de los activos residencia-
les, que esta siendo mas severa en el Reino Unido que en Espana,
aungue la comparacion de precios debe tomarse siempre con cau-
tela, dadas las diferencias metodoldgicas que existen en su estima-
cion. Los precios del mercado britanico de la vivienda han descendi-
do alo largo del pasado afo, hasta alcanzar una reduccion en térmi-
nos reales de en torno al 20% interanual en el cuarto trimestre de
2008. En el caso espafiol, de acuerdo con la informacién correspon-
diente a la estadistica suministrada por el Ministerio de Vivienda, ba-
sada en tasaciones, los precios de la vivienda en términos reales
descendieron en términos interanuales un 5,7% en el cuarto trimes-
tre de 2007 y un 7,3% en el primer trimestre de 2009.

La evolucién de los precios de la vivienda ha respondido a una com-
binacion diferente de la oferta y de la demanda de activos residencia-
les en ambos paises. Entre los factores de demanda, el dinamismo
demografico ha sido un rasgo sobresaliente de la economia espafo-
la, mientras que el crecimiento de la poblacion en el Reino Unido, aun
habiéndose acelerado en los Ultimos afos, ha sido bastante mas mo-
desto. Ademas, aunque en ambos paises los tipos de interés reales a
corto plazo siguieron una trayectoria descendente durante la fase ex-

2 RATIO DE LA INVERSION REAL EN VIVIENDA Y PIB
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Vivienda, Banco de Inglaterra, Eurostat y Banco de Espana.

a. Calculado como diferencia entre la variacion del crédito para adquisicion de vivienda y la inversion nominal en vivienda de los hogares.
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DIFERENCIAS EN LAS TRAYECTORIAS DE AJUSTE DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA

Y EN EL REINO UNIDO (cont.)

pansiva y los préstamos a tipo variable son predominantes, este fac-
tor operé de manera mas acusada en Espafa, como consecuencia
de su incorporacion a la zona del euro. El nuevo régimen de estabili-
dad macroecondmica que la UEM garantizaba, alentd, ademas, una
mejora en las expectativas de crecimiento de la renta en Espana, que
probablemente no se produjo con la misma intensidad en el Reino
Unido. Otros factores de demanda han operado de forma mas pare-
cida en los dos casos. Asi, en ambas economias se han registrado
cambios importantes en la estructura de la poblacion que han condu-
cido también a una mayor demanda de viviendas, debido fundamen-
talmente al aumento del nimero de hogares unipersonales. Adicional-
mente, el auge de la demanda residencial se ha visto facilitado en los
dos paises por la notable facilidad en la disponibilidad de crédito, en
parte ligada en el Reino Unido a la intensa liberalizacion de estos
mercados y, en Espana, a la fuerte competencia y a las innovaciones
en el segmento hipotecario. Estas facilidades en la concesion de cré-
dito se tradujeron en los rapidos crecimientos de las ratios de endeu-
damiento de los hogares en ambas economias, aunque en el Reino
Unido esa ratio alcanzé un nivel mayor (véase cuadro 1).

Cuando se producen episodios de auge inmobiliario, es habitual que,
dada la rigidez inicial de la oferta, el aumento de la demanda presione
sobre los precios. Sin embargo, la reaccion de la oferta de nuevas
viviendas esta condicionada por las caracteristicas de cada mercado
nacional de la vivienda. Asi, durante el Ultimo ciclo expansivo, el com-
portamiento de la inversion residencial en Espafa y en el Reino Unido
ha sido claramente diferente. En concreto, en 2007, esto es, el mo-
mento algido del ciclo, la ratio de inversion residencial sobre el PIB en
Espana se situd en el 7,5%, nivel muy superior al que registraba en el
Reino Unido (véase grafico 2). De hecho, la caracteristica diferencia-
dora mas relevante del ultimo ciclo de la vivienda en Espafa ha sido
que la subida de los precios ha venido acompanada de un fuerte in-
cremento de la oferta, que se ha traducido en un nivel de la actividad
sin precedentes en el sector. En cambio, el impulso a la actividad in-
mobiliaria en el mercado britanico ha sido bastante mas limitado. El
origen de esta menor respuesta de la oferta es atribuido, en parte, al
sistema de planificacion urbanistica del Reino Unido y, mas concreta-
mente, a las restricciones sobre la oferta de suelo. Estas discrepan-
cias en la reaccion de la oferta han tenido su reflejo en las cifras de

1 RASGOS ESTILIZADOS

RECUADRO 5

Contabilidad Nacional. Asi, mientras que en el caso de Espana, el
sector de la vivienda ha aportado en torno a 0,5 pp al crecimiento del
PIB en promedio del periodo 1998-2007, en el Reino Unido la contri-
bucion ha sido significativamente menor (0,1 pp) (véase grafico 3).

El proceso de ajuste que estan experimentando Espafia y el Reino
Unido esta condicionado por estos rasgos, que han caracterizado la
fase de expansion. En este sentido, la correccion del sector de la vi-
vienda en términos de cantidades esta siendo mucho mas significa-
tiva en el caso espanol que en el britanico. De acuerdo con las cifras
de Contabilidad Nacional para 2008 y las proyecciones para los
proximos anos, el recorte previsto de la inversion residencial en Es-
pana supone un descenso de la ratio de inversion en vivienda sobre
el PIB hasta 2010, en términos reales, de mas de 3 pp por debajo del
maximo alcanzado en 2006-2007. Dado que la ratio de inversion en
vivienda sobre el PIB solo alcanzo el 3,4% en 2007 en el Reino Uni-
do, la menor actividad del sector incidira de una forma menos acusa-
da en el crecimiento del producto y del empleo en este pais.

Con todo, las consecuencias del ajuste inmobiliario de la vivienda no se
reducen a los efectos directos del redimensionamiento del propio sector,
sino que discurren a través de otros canales. Entre los efectos indirectos,
son especiaimente relevantes los relacionados con la evolucion de la ri-
queza inmobiliaria, pues este es un factor que afecta a las decisiones de
gasto y ahorro de las familias de forma sustancial. Ambas economias
comparten un elevado porcentaje de las viviendas en propiedad en el
total, que supondria que esos efectos riqueza podrian ser mas significa-
tivos que en otros paises donde el mercado de alquiler esta mas de-
sarrollado. La primera evidencia es que el ajuste de los precios esta siendo
mas intenso en el Reino Unido que en Espana, por lo que esa pérdida de
riqueza podria haber afectado mas al gasto de las familias en aquel pais.
Pero, ademas, en el Reino Unido se ha utilizado de forma generalizada la
posibilidad de movilizar las ganancias de capital no realizadas asociadas
a las subidas de precios de la vivienda mediante préstamos para consu-
mo con garantia hipotecaria (véase grafico 4). El consumo privado ha
descansado en este factor —también conocido como reembolso del
capital inmobiliario— en la fase de auge, y en la coyuntura actual se esta
viendo afectado mas negativamente como consecuencia de ello. El re-
Curso a esos instrumentos ha conducido a que algunas familias se en-

Reino Unido Espana

Peso de inversion en vivienda sobre el PIB (%) 3,4 7,5
Variacion acumulada desde 1998 (puntos porcentuales) 0,3 2,0
Numero de viviendas iniciadas (medias 2005-2007) (miles) 225 697

Incremento de la poblacién (medias 2005-2007) (miles) 316 727

Porcentaje de viviendas en propiedad (2000) (%) 71,0 85,0
Contribucion de la inversion residencial al PIB (media 1998-2007) (puntos porcentuales) 0,1 0,5
Contribucion de la construccion al empleo (media 1998-2007) (puntos porcentuales) 0,2 0,8
Ratio de endeudamiento de los hogares (2007) (% RBD) 160,2 130,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Vivienda, Banco de Inglaterra, Eurostat y Banco de Espana.
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DIFERENCIAS EN LAS TRAYECTORIAS DE AJUSTE DEL SECTOR INMOBILIARIO EN ESPANA

Y EN EL REINO UNIDO (cont.)

cuentren en una situacion comparativamente mas vulnerable desde el
punto de vista financiero, que puede restringir sus decisiones de gasto.
Este recurso al endeudamiento apenas se ha utilizado en el caso espa-
fol, por lo que este canal no esta suponiendo una contraccion adicional
del gasto de las familias en nuestra economia.

En cuanto al ajuste de la actividad inmobiliaria, en el caso espanol el
fuerte incremento de la oferta en los Ultimos afios de auge y la brusca
contraccion de la demanda estan conduciendo a la aparicion de un
saldo sustancial de viviendas sin vender que deberia absorberse an-
tes de que pueda recuperarse la puesta en marcha de nuevos pro-
yectos de inversion inmobiliaria. No obstante, la disminucion de los

RECUADRO 5

precios y de los tipos de interés hipotecarios iran mejorando la acce-
sibilidad a la vivienda en los proximos anos, facilitando esa absorcion.
Asimismo, aunque la poblacion no muestre el dinamismo de la dltima
década, siguen estando presentes algunos factores de demanda
(tanto demograficos como relacionados con la consideracion de Es-
pafna como destino turistico) que ofrecen un cierto soporte a la inver-
sion en vivienda. En el Reino Unido, el exceso de oferta seguramente
ha alcanzado una magnitud mas reducida, por lo que las necesidades
de absorcion son menores. En cambio, el ajuste descansa en mayor
medida en los precios, lo que puede dar lugar a un incremento mas
brusco de la tasa de ahorro de las familias y a un menor dinamismo
de su inversion, dificultando la recuperacion de la actividad.

La informacion disponible para el primer trimestre —todavia incompleta— apunta a una ligera

disminucidn de la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB (de una déci-

ma, hasta 2,2 pp). Esta evolucion refleja los pronunciados retrocesos tanto de las importacio-

nes como de las exportaciones, que, en comparacion con el cuarto trimestre, son algo mas

intensos en el caso de las ventas al exterior (véase grafico 17). El descenso de las compras al

resto del mundo esta en consonancia con la evolucion negativa que muestran la inversion en

equipo vy las exportaciones, que son los componentes de la demanda final con un mayor

contenido importador, asf como con la reduccion de la produccion industrial. Por su parte, las

ventas al exterior se encuentran determinadas por la acusada contraccion del comercio mun-

dial, que ha afectado tanto a los mercados de las economias avanzadas —nuestros principa-

les clientes— como a los paises emergentes.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes experimentaron un

pronunciado retroceso en los dos primeros meses del afio (del 22,1%). Por grupos de bienes,

la elevada intensidad del descenso de las ventas exteriores fue generalizada, salvo en el caso

de los alimentos, donde la reduccion fue mas moderada. Los ajustes tuvieron una magnitud

algo mas acusada en los mercados de la Unién Europea que en los del resto del mundo. La
Balanza de Pagos, con cifras hasta enero, muestra descensos de dos digitos de las exporta-
ciones reales de servicios turisticos y no turisticos. Respecto a los primeros, las entradas de

turistas en Espafa y el nimero de sus pernoctaciones hoteleras se redujeron apreciablemen-

te en el bimestre enero-febrero, al igual que el gasto de los visitantes extranjeros en términos

nominales.

También se agudizo el retroceso de las importaciones reales de bienes en el primer trimestre

de 2009. En este sentido, los datos de Aduanas muestran que las compras de bienes al ex-

terior en términos reales disminuyeron en los dos primeros meses del afio un 25,1%. Por

grupos de productos, la contraccion fue mucho mas intensa en los casos de los bienes de

equipo e intermedios que por lo que se refiere a los bienes de consumo. Entre estos ultimos,

cabe destacar que, en términos comparativos, fue mas reducida la caida del componente

alimenticio —que es el menos sensible al ciclo—, pero también la del resto de bienes. Las

importaciones de servicios en términos reales habrian acentuado también notablemente su

descenso en el primer trimestre, a tenor de las trayectorias de los pagos por servicios no tu-

risticos y de las importaciones turisticas en la Balanza de Pagos.
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4.2 Produccion y empleo

COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a) IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda,
y Banco de Espafia.

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

Durante el primer trimestre, el valor afiadido bruto del conjunto de la economia de mercado
registrd una notable reduccion de su ritmo de variacion interanual, con una tasa de contrac-
cion intertrimestral del 2,3%, mas pronunciada que la observada en los meses finales de
2008. Esta pérdida de vigor afectd, en mayor o menor grado, a todas las ramas productivas
de la economia de mercado (véase grafico 18).

Para el conjunto del primer trimestre se espera una acusada caida del ritmo de variacion inter-
anual del valor afadido de las ramas industriales, que seria coherente con un retroceso in-
tertrimestral similar al de los tres meses finales de 2008. La tasa de crecimiento interanual del
indice de produccion industrial (IP1) volvié a reducirse en el conjunto de los meses de enero y
febrero, en linea con el comportamiento de las ventas de bienes de las grandes empresas. Por
tipos de productos, los retrocesos fueron generalizados, con especial intensidad en las indus-
trias productoras de bienes de equipo e intermedios no energéticos. Los indicadores basados
en el mercado de trabajo, como el nimero de afiliados a la Seguridad Social, también siguie-
ron evolucionando de manera adversa. Por el contrario, algunos indicadores de opinion, como
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

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

b. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espana de acuerdo con la informacion
de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19

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

CLAUSULA DE SALVAGUARDA (a) ()
TARIFA SALARIAL CONVENIOS (a)

COSTE SALARIAL POR MES (c) CONVENIOS REVISADOS (a) (d)
COSTE LABORAL POR MES (c) CONVENIOS NUEVOS (a) (d)
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El dlitimo afio, con informacion de convenios colectivos hasta marzo de 2009.

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

el de los directores de compras del sector manufacturero, mostraron ciertos signos de mode-
racién, aungue dentro de la ténica pesimista que vienen manteniendo.

LLa actividad constructora continué deteriorandose durante el primer trimestre de afio, como
refleja la informacién disponible de sus principales indicadores contemporaneos (afiliados,
parados, consumo de cemento y datos de la Agencia Tributaria), asi como sus indicadores
adelantados (numero de visados). Por su parte, la actividad de las ramas agraria y pesquera
mantuvo un tono contractivo, como reflejan las estimaciones, de caracter preliminar, de su-
perficies y producciones agricolas que realiza el Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural
y Marino.

La informacién coyuntural referida a los primeros meses de 2009 sefala un deterioro adicio-
nal del valor afnadido bruto de los servicios de mercado. Asi, las caidas de las ventas de
grandes empresas, en términos reales y corregidos de calendario, y de las cifras de nego-
cios se agudizaron en el primer trimestre. Los indicadores de empleo en el sector también
han mostrado una evolucién adversa, que se habria acentuado respecto al trimestre pasa-
do. Asi, en los tres primeros meses del afio los trabajadores afiliados a la Seguridad Social
se redujeron con mayor intensidad y el niumero de parados se incrementd apreciablemente.
En cambio, los indicadores de confianza del comercio al por menor elaborados por la Co-
misién Europea v el indice de actividad comercial de la encuesta de directores de compras
(PMI) repuntaron ligeramente en el primer trimestre de 2009. La confianza del sector servi-
cios, tras alcanzar su minimo histérico en enero, se recuperé lentamente en los dos meses
siguientes.

Los indicadores disponibles sobre la evolucidon del mercado de trabajo para los primeros me-
ses de 2009 coinciden en sefalar una agudizacion del proceso de destruccion de empleo. En

concreto, la caida interanual de la afiliacion en el promedio del primer trimestre se situd en el
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

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

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

5,9%, 2,5 pp menos que en el trimestre precedente. Finalmente, la EPA del primer trimestre
indica una caida interanual del empleo del -6,4%, 3,4 pp por debajo del periodo anterior. La
reduccion del empleo habria afectado a todas las ramas de la economia de mercado, espe-
cialmente a la construccion (-25,9%) y a la industria (-12,5%)).

De acuerdo con la EPA, la caida del empleo afecté tanto al colectivo de asalariados, que
disminuyeron un 5,8%, como al de no asalariados (-9,4%). La destruccion de empleo fue,
por primera vez, mas acusada entre los trabajadores de nacionalidad extranjera (-9,3%),
aunque el empleo entre el colectivo de nacionalidad espafola también se redujo con intensi-
dad (-5,9%). Por lo que respecta a la duracion del contrato, los asalariados temporales
acentuaron su ritmo de caida interanual (-20,6%) y continuaron protagonizando el ajuste del
mercado laboral, mientras que el empleo indefinido mantuvo un crecimiento practicamente
nulo (0,6%). Como resultado, la ratio de temporalidad se situd en el 25,4%, casi 5 pp inferior
a la observada un afo antes. Por Ultimo, la contratacion a tiempo parcial se redujo un 1,1%,
aunque con menor intensidad que la correspondiente de tiempo completo (-7,2%), volvien-
do a elevar, como en los Ultimos trimestres, la ratio de parcialidad hasta el 12,7%, frente al
12% de un afio antes.

La poblacion activa ralentizé su ritmo de avance hasta el 2,3% en el primer trimestre del afo,
como consecuencia de la desaceleracion de la poblacion mayor de 16 afios, que se incre-
mentd un 1% (0,2 pp menos que en el trimestre anterior) y de un crecimiento interanual de
la tasa de actividad (0,8 pp) algo inferior al de los Ultimos trimestres. Atendiendo a la des-
agregacion por sexos, el avance de la poblacion activa se debid principalmente al colectivo
femenino (4,6%), ya que el de los hombres aumentd de forma muy moderada (0,7%). En
concreto, la tasa de participacion de las mujeres ascendié 1,8 pp en términos interanuales,
hasta el 51,5%, y la de los hombres disminuyd levemente (-0,1 pp). Por nacionalidad, los
activos de nacionalidad extranjera ralentizaron su ritmo de avance hasta el 8,1%, como con-
secuencia, principalmente, de las menores entradas de inmigrantes (6,2%, frente al 8,4% del
trimestre pasado). Los activos de nacionalidad espafola crecieron un 1,3% (1,5% en el pri-
mer trimestre).
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4.3 Costes y precios

Finalmente, la elevada intensidad del ajuste del empleo, unida al dinamismo que adn mantiene
la poblacién activa, tuvo como resultado un crecimiento muy acusado del desempleo en el
primer trimestre del afo, que se cifra en unas 800.000 personas respecto al trimestre pasado,
hasta superar los 4 millones de desempleados. Ello se tradujo en una elevacion de la tasa de
paro hasta el 17,4%, tres puntos y medio superior a la del trimestre anterior y casi ocho pun-
tos por encima de la observada a principios de 2008.

La informacion disponible sobre los convenios colectivos registrados hasta marzo de 2009
apunta a un menor crecimiento de los salarios negociados en este ejercicio respecto a 2008,
con un incremento salarial del 2,7% para los 6,2 millones de trabajadores afectados por con-
venios plurianuales firmados en afos anteriores. Esa cifra es inferior en casi 1 pp a la acorda-
da en el pasado egjercicio. Aunque el nimero de convenios de nueva firma es todavia muy
reducido, hasta la fecha no muestran signos de suficiente adecuacion a la situacion ciclica.
Por otro lado, se estima que las clausulas de salvaguarda no tendran efectos sobre los costes
salariales en 2009, dado que la inflacion se redujo, al final de 2008, hasta el 1,4%, nivel inferior
a la cota del 2%, a partir de la cual tienden a activarse esas clausulas.

En consecuencia, como reflejo de los menores salarios negociados y de la ausencia de pagos
por desviaciones de la inflacion, se espera que en el primer trimestre de 2009 disminuya el
ritmo de avance de la remuneracion por asalariado. Con todo, el incremento salarial seria muy
superior a la tasa de aumento de los precios de consumo, lo que conduciria a que los salarios
reales crecieran con intensidad, a pesar del contexto recesivo. No obstante, la evolucion de
los salarios nominales, unida al repunte estimado de la productividad, conduciria a una des-
aceleracion de los costes laborales unitarios.

Se estima que la tasa de variacion del deflactor del PIB se redujo igualmente en el primer tri-
mestre de 2009, a pesar de la desaceleracion de los precios de las importaciones —muy
afectados por la evolucién del precio del petréleo—. Los diferentes componentes de la de-
manda nacional mostraron menores ritmos de avance de su deflactor que en el trimestre an-
terior, especialmente la inversion residencial —cuyo deflactor, en un contexto de caida del
precio de la vivienda, paso a tener un crecimiento negativo— y el consumo privado.

Los principales indicadores de los precios de consumo continuaron recortando su ritmo de
crecimiento en los primeros meses de 2009. Asi, la tasa de variacion interanual del IPC fue
negativa (-0,1%) en marzo, por primera vez desde 1952, situandose 1,5 pp por debajo de la
cifra de diciembre de 2008 (véase grafico 21). EI IPSEBENE, que histéricamente se habia mos-
trado poco sensible a la situacion ciclica, especialmente por lo que se refiere a los servicios,
aumentd en marzo un 1,3%, tasa inferior en 1,1 pp a la observada al final de 2008. La desace-
leracion fue comun a todos sus componentes, y los bienes industriales no energéticos incluso
registraron tasas de variacion negativas, a pesar de los aumentos de los precios de produccion
interior y de importacion de este tipo de bienes. Los precios de la energia registraron una tasa
de variacion del -11,6% en marzo —lo que supone una contribucion negativa de 1,3 pp en el
indice general—. Esta caida se explica por un efecto de comparacion respecto de los elevados
aumentos de hace un afio, factor que prevalecié sobre el hecho de que el petréleo se haya
encarecido algo mas de 6 ddlares desde diciembre de 2008, hasta los 46,8 dodlares por barril
en el promedio de marzo, lo que ha incidido al alza sobre el precio de sus derivados. Los pre-
cios de los alimentos no elaborados también se moderaron.

Los ajustes de precios en Espafa estan siendo mucho mas intensos que en zona del euro, de
modo que el diferencial de inflacién —medido por el indice armonizado de precios de consumo
(IAPC)— ha sido favorable a Espana por cuarto mes consecutivo, situandose en siete décimas
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4.4 La actuacion
del Estado

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

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

en marzo, un hecho inédito desde el inicio de la Unién Monetaria. Todos los componentes
registran ritmos de variacion inferiores a los de la zona del euro, salvo el de servicios, si bien
este se ha reducido sustancialmente desde diciembre, con lo que el diferencial de la inflacion
subyacente ha sido negativo en los dos Ultimos meses.

El indice de precios industriales redujo su ritmo de avance hasta el —2,4% en el mes de marzo.
La moderacion afecté a sus diferentes componentes, aunque recayd con especial intensidad
sobre los precios de los bienes intermedios y los productos energéticos. En el conjunto de la
UEM, los precios industriales ralentizaron su ritmo de avance en los dos primeros meses del
afo hasta una tasa del —1,8%, una desaceleracion algo mas intensa que en Espafa.

Las cifras publicadas sobre la ejecucion del presupuesto del Estado, siguiendo la metodologia
de la Contabilidad Nacional, muestran un deterioro sustancial del saldo, que pasoé de registrar
un superavit de 9.466 millones de euros (0,9% del PIB) en febrero de 2008 a registrar un su-
peravit de 5.325 millones (0,5% del PIB) en el mismo periodo del afio 2009. Este resultado se
debid, fundamentalmente, a una caida de los recursos en un 9,5% frente al incremento del
5,3% en los empleos.
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

Los resultados de caja disponibles hasta marzo muestran un déficit de 11.345 millones de
euros en la ejecucion presupuestaria del Estado, frente al superavit de 1.272 millones de euros
registrado en el mismo periodo del afio 2008 (véase cuadro 3). En estos primeros meses, los
ingresos se redujeron un 18,1%, frente al aumento del 15,5% en los pagos del Estado. Debe
recordarse, no obstante, que las cifras de los primeros meses del afio son muy erraticas y
escasamente representativas de la evolucion del saldo en proximos meses. A pesar de ello, los
datos apuntan a un deterioro adicional de la situacion presupuestaria en relacion con el afio
precedente, a lo que contribuiran, ademas, algunas medidas con efectos presupuestarios.
Entre ellas, cabe mencionar los impactos de la incorporacion de la deduccion por vivienda para
ciertos declarantes en las retenciones del IRPF y de las devoluciones mensuales en el IVA, que
reduciran los ingresos netos, mientras que las transferencias debidas al Fondo Estatal de In-
version Local aumentaran los pagos.

Para la descripcion de los ingresos se cuenta con la informacion sobre la recaudacion total
de las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado como de la que
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

meEy %
Liquidacion
Ve Variacion Prelsu'pluesto Variacion -
2008 porcentual inicial porcentual 2008 2009 Variacion
2008/2007 2009 2009/2008 ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 129.335 -19,1 141.110 9,1 38.181 31.269 -18,1
Impuestos directos 74.096 -23,6 77.041 4,0 17.516 13.594 -22,4
IRPF 43.413 -10,7 43.167 -0,6 156.112 11.678 -22,7
Sociedades 27.301 -39,1 30.085 10,2 1.511 1.023 -32,3
Otros (a) 3.382 -4,2 3.789 12,1 893 894 0,1
Impuestos indirectos 39.229 -19,0 50.202 28,0 17.371 12.567 -27,7
VA 24.923 -26,2 35.531 42,6 13.926 9.559 -31,4
Especiales 11.220 -22 11.253 0,3 2.623 2.304 -12,2
Otros (b) 3.086 -4,3 3.418 10,8 822 703 -14,4
Otros ingresos () 16.011 11,1 13.867 -13,4 3.294 5.108 55,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 148.082 6,0 157.904 6,6 36.909 42.614 15,5
Personal 25.257 6,7 26.848 6,3 5.354 5.635 5,2
Compras 4.551 2,2 3.502 -23,1 953 905 5,1l
Intereses 16.929 9,6 17.424 9,4 6.532 6.151 -5,8
Transferencias corrientes 82.765 6,5 85.754 3,6 19.558 22.143 13,2
Fondo de contingencia y otros imprevistos — - 3.251 — — — —
Inversiones reales 10.654 5,4 10.408 -2,3 2.578 2.787 8,1
Transferencias de capital 8.927 -3,5 10.717 20,1 1.933 4.994 158,3
3 SALDODE CAJA(B3=1-2) -18.747 = -16.794 = 1.272 -11.345 =
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
IRPF 71.341 -1,8 77.444 8,6 21.033 19.002 -9,7
IVA 48.015 -14,0 53.323 11,1 19.335 14.274 -26,2
Impuestos especiales 19.570 -1,1 20.461 4,6 4.805 4.546 -5,4

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

corresponde a las Administraciones Territoriales de régimen comun. De acuerdo con esa
informacion, los ingresos se redujeron en el primer trimestre un 11,9% en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior, por la debilidad de los ingresos tributarios. En los im-
puestos directos, sin embargo, esta debilidad esta influida por el impacto diferencial que
en el IRPF ha tenido la deduccién de hasta 400 euros en estos primeros meses del afio
2009 (sin correspondencia en los mismos meses del afio anterior) y que solo se compen-
sara, en parte, durante la segunda mitad del ano. No obstante, el impacto de la crisis
econdmica se reflejo en las retenciones sobre el trabajo y, sobre todo, en las retenciones
provenientes de las ganancias en fondos de inversion, que se redujeron un 45,6%. Entre
los impuestos indirectos, cabe destacar la caida del IVA, con una tasa del —-26,2% con
respecto al primer trimestre del aflo anterior. En este caso, la evolucion esta afectada,
ademas de por la caida del consumo y de las transacciones inmobiliarias, por el fuerte
aumento de las devoluciones y por la caida de las importaciones de paises ajenos a la
Unién Europea, que ha provocado una reduccion del IVA ligado a estas ultimas de un
31,4% en tasa interanual. Los impuestos especiales, por su parte, mostraron una reduc-
cion del 5,4%. En cuanto a los capitulos agregados en la rubrica de Otros ingresos del
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

ENERO TASA DE
VARIACION
2008 2009 09/08 (b)
INGRESOS  Cuenta corriente 29.258 238.527 -19,6
Mercancias 15.374 11.444 -25,6
Servicios 7.309 6.241 -14,6
— Turismo 2.756 2.389 -13,3
— Otros servicios 4.553 3.852 -15,4
Rentas 4.964 4.249 -14,4
Transferencias corrientes 1.611 1.593 -1,1
Cuenta de capital 1.372 451 -67,1
Cuentas corriente + capital 30.630 23.978 -21,7
PAGOS Cuenta corriente 41.289 30.112 -27 1
Mercancias 23.991 15.560 -35,1
Servicios 5.914 4.942 -16,4
— Turismo 1.112 939 -15,6
— Otros servicios 4.801 4.008 -16,6
Rentas 8.487 7.508 =11,0
Transferencias corrientes 2.897 2.102 -27,5
Cuenta de capital 134 398 197,5
Cuentas corriente + capital 41.423 30.510 -26,3
SALDOS Cuenta corriente -12.031 -6.584 5.447
Mercancias -8.616 -4.116 4.500
Servicios 1.8395 1.299 -96
— Turismo 1.644 1.451 -193
— Otros servicios -248 -152 97
Rentas -3.524 -3.259 265
Transferencias corrientes -1.286 -508 778
Cuenta de capital 1.238 618 -1.186
Cuentas corriente + capital -10.793 -6.532 4.261

FUENTE: Banco de Espafia.

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

Estado, registraron un crecimiento relativamente elevado por las primas de emision de
deuda publica y por el cobro de comisiones por avales por el Fondo de Adquisicion de
Activos Financieros (Real Decreto Ley 7/2008), que compensaron las caidas en los fondos
recibidos de la Unién Europea, especialmente del FEDER.

Los pagos de caja del Estado, por su parte, registraron un aumento del 15,5%, notablemente por
encima de la prevision presupuestaria para el conjunto del ano (6,6%). En concreto, con las ex-
cepciones de los gastos de personal y de intereses, los demas capitulos registraron tasas de
variacién mayores que las presupuestadas. Cabe destacar, en especial, el fuerte crecimiento de
las transferencias corrientes, que en su mayor parte se dirigen a otras Administraciones Publicas,
y que deberian desacelerarse en los proximos meses hacia tasas en linea con las presupuesta-
das. Asimismo, destaca el elevado aumento de las transferencias de capital, debido a las dirigi-
das a las Corporaciones Locales en el marco del Fondo Estatal para la Inversion Local.

En cuanto a la Seguridad Social, se dispone de informacion para los primeros meses del
ano del numero de afiliados a la Seguridad Social, que continud disminuyendo durante el
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4.5 La balanza de pagos

primer trimestre, con un descenso del 6,5% a finales de marzo, y del nimero de pensiones
contributivas, que aumentd un 1,6% en ese mismo periodo, en linea con los incrementos
registrados en los ultimos meses del afio anterior, aunque algo por encima del crecimiento
que experimentaron para el promedio de 2008. Segun los datos del Servicio Publico de
Empleo Estatal (SPEE), el gasto destinado a prestaciones por desempleo continué acele-
randose a lo largo del primer trimestre, hasta registrar un aumento del 65,4%. Esta ace-
leracion refleja el creciente ritmo de incremento del nimero de beneficiarios de estas pres-
taciones con avances del 66,9% hasta febrero.

En enero de 2009, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registrd
un déficit de 6.532 millones de euros, un 39% inferior al del mismo mes del afio anterior. El
saldo negativo por cuenta corriente se redujo un 45%, hasta 6.584 millones de euros. Los
principales saldos deficitarios de la cuenta corriente se corrigieron parcialmente en enero,
destacando la acusada disminucién del correspondiente a la balanza comercial y, en menor
medida, el descenso de los de transferencias corrientes y rentas. Por el contrario, el superavit
de la balanza de servicios retrocedié moderadamente.

En enero, el déficit de la balanza comercial se redujo en 4.500 millones de euros respecto al
mismo mes del afio anterior, hasta 4.116 millones de euros, lo que supone una disminucion
del 52%, ritmo de descenso significativamente superior al observado en el Ultimo trimestre del
pasado afio. Las exportaciones y, en mayor medida, las importaciones intensificaron su tasa
de caida, en un contexto de mejora de la relacion real de intercambio. La mejora del déficit
comercial reflejo tanto la menor factura energética como la disminucion del saldo negativo del
resto de bienes.

La balanza de servicios arrojo un superavit de 1.299 millones de euros, un 6,9% menos
que en enero de 2008. Esta evolucion se explica por la disminucién del saldo positivo de
la balanza de turismo y viajes (del 12%), hasta 1.451 millones de euros, que compenso la
mejora del déficit de los otros servicios. Los ingresos turisticos nominales se redujeron
un 13,3% en enero de 2009, acentuando la caida de los meses finales del pasado ejer-
cicio, mientras que los pagos turisticos descendieron un 15,6%. La disminucion de los
pagos por el resto de servicios fue mayor que la de los ingresos (-17% y —15%, respec-
tivamente).

El saldo negativo de la balanza de rentas mejord hasta 3.259 millones de euros, mientras que
la balanza de transferencias corrientes arrojé un déficit de 508 millones de euros, inferior al
registrado en el mismo mes del aflo anterior, con una caida de los pagos por remesas de
emigrantes. Finalmente, el superavit de la cuenta de capital disminuyd en enero de 2009 has-
ta 53 millones de euros, debido a la reduccion de los ingresos percibidos por las AAPP, fun-
damentalmente en concepto de los fondos estructurales FEDER.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucién financiera

Durante el primer trimestre de 2009, la evolucion en los mercados financieros nacionales e
internacionales sigui¢ estando condicionada por el desarrollo de la crisis financiera y por el
progresivo debilitamiento econdémico y el deterioro de las perspectivas de crecimiento. Asi,
durante los meses de enero y febrero, se prolongaron las caidas de las cotizaciones en las
bolsas, especialmente de las correspondientes a instituciones financieras, que registraron una
reduccion de algo mas del 20% de su valor, al tiempo que aumentd la volatilidad (véase grafi-
co 23). En marzo y la parte transcurrida de abril se observd una mejoria, de modo que el 24
de abril el IBEX 35 se situaba un 3,3% por debajo del nivel de finales de 2008, descenso algo
inferior al experimentado por el EURO STOXX 50 de las empresas europeas (5,4%) y al del
S&P 500 de las companias estadounidenses (4,1%).

Por otra parte, la revision a la baja de las expectativas sobre los tipos de intervencion del BCE,
junto con el recorte de las primas de riesgo interbancarias, resulté en un nuevo descenso del
EURIBOR a un afio, que ha mantenido, de esta forma, la tendencia descendente iniciada a
mediados de octubre, situandose el 24 de abril en el 1,76%. A pesar de esta reduccion, el
diferencial con respecto al coste de las operaciones de financiacion al mismo plazo que cuen-
tan con garantias (repo) se ha mantenido en niveles elevados (86 pb).

La disminucion observada y prevista en los tipos de interés oficiales favorecio la reduccion de
la rentabilidad de la deuda publica en los plazos mas cortos. Asi, la de las letras del Tesoro era
a 24 de abril 78 pb inferior a la de finales de 2008. En cambio, la de las obligaciones a diez afios
aumento casi 20 pb, hasta situarse en torno al 4%. El ascenso fue algo inferior al de la referen-
cia alemana al mismo plazo, de forma que el diferencial entre ambas se redujo ligeramente
(11 pb) en el conjunto de este periodo, hasta los 80 pb, si bien llegd a superar los 120 pb en
febrero. Por su parte, el promedio de las primas de riesgo crediticio de las sociedades no finan-
cieras espafiolas negociadas en los mercados de derivados se redujo sustancialmente (cerca
de 150 pb), tras los maximos alcanzados a finales del pasado ejercicio.

En el mercado inmobiliario, los Ultimos datos publicados por el Ministerio de la Vivienda, que
corresponden al primer trimestre de 2009, muestran que, durante este periodo, el precio de
la vivienda libre disminuyd un 3%, lo que llevd a una reduccion de la tasa de crecimiento inte-
ranual desde un —-3,2% en 2008 a un -6,8% en marzo de este afo.

La informacion mas reciente sobre el coste de financiacion bancaria a hogares y sociedades,
correspondiente al mes de febrero, muestra importantes reducciones en comparacion con los
niveles de finales de 2008, en linea con los significativos descensos que se han registrado
desde noviembre en las rentabilidades negociadas en los mercados. La traslacion de la dismi-
nucion observada en los tipos interbancarios en los Ultimos meses a los aplicados por las
entidades de crédito ha sido, no obstante, incompleta, de modo que se elevaron los diferen-
ciales entre ambos tipos de interés, especialmente en los segmentos de mayor riesgo. Aun-
que, tradicionalmente, los movimientos en las rentabilidades de mercado se transmiten con
un cierto retraso, es posible que al menos una parte del aumento reciente de los margenes
no sea transitorio, dado el mayor riesgo percibido por las instituciones financieras en las ope-
raciones crediticias y el ascenso de las primas que deben pagar estas para financiarse. Du-
rante el primer trimestre, también disminuyd el coste de la emisiéon de valores de renta fija por
parte de las empresas tanto a corto como a largo plazo y el de los recursos propios. La En-
cuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) de abril revela que las entidades han endurecido
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la 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. Eltipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro

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

nuevamente los criterios de concesion de préstamos durante los primeros meses de 2009,
aunque notablemente menos que en los trimestres anteriores’. Asimismo, los Ultimos datos
disponibles, correspondientes a enero, sobre otras condiciones crediticias (plazo y garantias
exigidas) apuntan también a unas condiciones menos favorables para los prestatarios. Por
tanto, esta evidencia indicaria que la dificultad de empresas y familias para captar fondos
habria seguido aumentando, si bien la financiacion concedida se habria obtenido a un tipo de
interés menor.

En este contexto, durante el primer trimestre de 2009 se ha prolongado la senda de desacelera-

cién de la deuda del sector privado. En el caso de las familias, el crecimiento interanual de la fi-
nanciacion se situd en febrero en el 3%, algo mas de 1 pp por debajo del dato de diciembre,

1. Para mas detalles, véase el articulo «<Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia: abril de 2009», de Jorge Mar-
tinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.

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



INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Los datos de la Contabilidad Nacional sectorial corresponden, a partir de 2000, a la CNE, base
2000. Con anterioridad, se utiliza una estimacion coherente con esta base.

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

c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la ribrica de «Otros».

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

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

h. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media

de las mismas y del precio del metro cuadrado.

como resultado del menor dinamismo tanto de los préstamos para adquisicion de vivienda como
de los destinados a consumo y otros fines. La reduccion observada en el ritmo de expansion de
los fondos concedidos a las sociedades fue algo menor (0,6 pp), situandose algo por debajo del
7%. La informacion mas reciente del crédito por finalidades, correspondiente a diciembre de
2008, muestra que la ralentizacion fue generalizada en las distintas ramas productivas, aunque
mas intensa en la de construccion y servicios inmobiliarios. De hecho, en el primero de estos
sectores, la tasa de avance paso a situarse en registros negativos (—1%). En la industria y servi-
cios no inmobiliarios, el dinamismo de esta variable, aunque algo menor, sigue siendo elevado.

La desaceleracion de la deuda de las familias contribuyd a que la ratio de endeudamiento en
relacion con la RBD del sector volviera a reducirse en el Ultimo trimestre de 2008 (véase gra-

fico 24). A pesar de esta disminucion, los pagos por intereses aumentaron ligeramente en
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términos anuales, ya que el coste medio de los pasivos del balance se situd todavia por enci-
ma del correspondiente nivel observado en el mismo periodo del pasado ejercicio. Por su
parte, la riqueza neta del sector en relacion con sus rentas disminuyd, debido al retroceso en
el valor de sus dos componentes, inmobiliario y financiero. Asimismo, se prolongd la senda de
recuperacion del ahorro de los hogares tras atender al pago de la deuda. En linea con estos
desarrollos, el saldo de las operaciones financieras netas pasoé a ser acreedor (aunque proxi-
mo a cero) a finales de 2008, por primera vez en los Ultimos afos. Los datos de avance mas
recientes apuntan a una continuidad de todas estas tendencias en los primeros meses de
2009.

En el caso de las sociedades, la ratio de endeudamiento se redujo ligeramente en el Ultimo
trimestre del afio, mientras que la de carga financiera volvid a incrementarse (véase grafi-
co 25). Los datos mas recientes apuntan a un descenso en ambas ratios en los primeros
meses de 2009. Por su parte, las Cuentas Financieras evidencian una reduccion de las nece-
sidades de financiacion de las empresas durante el Ultimo tramo de 2008, situandose en di-
ciembre proximas al 7% del PIB en términos acumulados anuales, 2,5 pp por debajo del re-
gistro de septiembre. Asimismo, a pesar del contexto recesivo, durante el pasado ano el
excedente bruto de explotacion (EBE) del sector estimado por la Contabilidad Nacional au-
mento casi un 10%, de forma que la rentabilidad de los recursos propios no habria retrocedi-
do. No obstante, otras fuentes de informacion basadas en las cuentas de resultados de las
empresas reflejan un comportamiento menos dinamico de los beneficios. Asi, para las com-
pafias colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un
peso destacado las de mayor tamafio, el resultado econdémico bruto disminuyd casi un 6% en
2008 en relacion con el nivel observado un ano antes, 1o que se tradujo en una disminucion de
la rentabilidad de estas sociedades. Esta evolucion desfavorable de sus rentas se reflejé tam-
bién en un aumento de las ratios de endeudamiento y carga financiera. Todo ello llevd a una
elevacion de los indicadores sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo.

El creciente grado de presion financiera experimentado por algunos segmentos del sector
privado continud viéndose reflejado en el aumento de las ratios de morosidad, tanto para
hogares como para las sociedades no financieras. Asi, para estas Ultimas, esta variable se
situd a finales de 2008 en el 3,7%, 0,9 pp por encima del registro del trimestre previo, siendo
el ascenso especialmente notable en el caso de los sectores vinculados a la vivienda. Para las
familias, este indicador se incrementé 0,6 pp, alcanzando el 3%.

La informacién mas reciente de las Cuentas Financieras muestra una ligera reduccion, duran-
te el Ultimo trimestre de 2008, de las necesidades de financiacion de la nacion (9,1% del PIB
en términos acumulados de doce meses, frente al 9,6% de septiembre). Esta evolucién resultéd
del descenso del déficit de los hogares y las sociedades no financieras, que compensaron el
menor superavit de las instituciones financieras y el aumento de las necesidades de recursos
de las AAPP (véase cuadro 6). Los fondos captados del exterior por los sectores distintos del
Banco de Espafia no fueron suficientes para cubrir el exceso de gasto en relacion con las
rentas de la nacion, de modo que, una vez mas, el flujo de activos netos frente a los no resi-
dentes de esta institucion fue negativo, en términos acumulados anuales, aunque inferior al
del trimestre precedente.

En resumen, la informacion mas reciente sigue apuntando a un descenso de la demanda y la
oferta crediticias, si bien el ritmo de endurecimiento habria empezado a frenarse. En paralelo,
ha continuado deteriorandose la posicion patrimonial de algunos segmentos del sector priva-
do. Aunque las reducciones registradas en los Ultimos meses en el coste de financiacion
tenderan a reflejarse en descensos de los pagos por intereses, contribuyendo asi a aliviar la
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
NO FINANCIERAS (a)
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INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades no financieras»,
que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). A partir de 2000, las rentas del sector corresponden

ala CNE, base 2000. Con anterioridad se utiliza una estimacion coherente con esta base.

b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

d. Definido como total del activo ajustado por inflacién menos pasivo sin coste.

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

f. Incluye intereses méas deuda a corto plazo con coste.

g. Para el total de las sociedades no financieras, RON = EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo
de capital fijo.

h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afo 1996.

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

% del PIB

2007 2008
2003 2004 2005 2006

VTR ITR I TR TR VTR
Economia nacional -2,9 -4,8 -6,5 -8,4 -9,7 -10,0  -10,0 -9,6 -9,1
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,8 -5,1 -84 -11,0 -138 -13,7  -12,3 -9,9 -6,9
Sociedades no financieras -3,9 -4,5 -7,1 -94 -122 -12,6  -11,4 -9,4 -6,9
Hogares e ISFLSH 0,1 -0,6 -1,3 -1,7 -1,6 -1,1 -0,9 -0,5 0,0
Instituciones financieras 1,0 0,6 0,9 0,6 1,9 2,0 1,7 1,9 1,7
Administraciones Publicas -0,2 -0,4 1,0 2,0 2,2 1,7 0,5 -1,6 -3,8
PRO MEMORIA:
Brecha de financiacion sociedades no financieras (a) -8,2 8,7 -11,4 171 -18,2 -189 -16,3 -144 -10,3

FUENTE: Banco de Espafia.

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

y el ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

presion financiera soportada por las empresas y hogares endeudados, el débil crecimiento
econdmico que se anticipa ejercera una influencia en la direccion contraria.

La informacidn disponible para el primer trimestre de 2009, que cubre hasta febrero, muestra
una importante reduccion del coste de la financiacion a los hogares. Asi, el tipo de interés
aplicado por las entidades en préstamos para consumo y otros fines cayd casi 90 pb, hasta
situarse en el 7,9%, mientras que el de los destinados a la adquisicion de vivienda disminuyd
cerca de 150 pb, hasta el 4,4%. La continuacion de la senda descendente en el EURIBOR a
un afo en marzo y la parte transcurrida de abril, junto con el retraso habitual en la transmision
de estos movimientos, apuntaria a nuevas reducciones en el coste del crédito a las familias
durante el periodo mas reciente.

La traslacion del descenso registrado en los tipos interbancarios al coste de la nueva financia-
cion concedida a los hogares ha sido, no obstante, incompleta, de modo que han aumentado
los margenes entre ambas rentabilidades. De acuerdo con las ultimas EPB, este incremento
habria afectado en mayor medida a las operaciones de mas riesgo. En esta linea, la informa-
cion mas reciente muestra que, en los Ultimos meses, los diferenciales entre los tipos banca-
rios y el interbancario de referencia han aumentado mas en los préstamos al consumo, que
son los que presentan unas tasas de impago mas elevadas, que en los destinados a adquisi-
cion de vivienda. Asi, desde finales de 2008, el margen en estos Ultimos, que se habia man-
tenido estable en los trimestres previos, se ha elevado 0,7 pp, mientras que, en los primeros,
cuyo margen ya habia registrado un ascenso en la segunda mitad del pasado ejercicio (1,7 pp),
este fue de 0,4 pp. Del mismo modo, de acuerdo con la EPB de abril, las condiciones de
concesion de préstamos se hicieron mas exigentes entre enero y marzo, aunque de forma
mucho menos acusada que en el segundo semestre de 2008. Las entidades encuestadas
detectaron, asimismo, un nuevo descenso de la demanda de peticiones, si bien este fue tam-
bién mas moderado que en el periodo previo, al tiempo que preveian volver a endurecer algo
la oferta de financiacion en el segundo trimestre de 2009.

El endurecimiento de las condiciones de oferta de crédito, junto con la menor demanda de
fondos, se ha traducido en una prolongacion de la senda de desaceleracion de la deuda del
sector. Asi, la tasa de expansion interanual disminuyd nuevamente hasta situarse en febrero
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

en el 3%, casi 1,5 pp menos que al cierre de 2008. Este descenso refleja los menores creci-
mientos observados tanto en la financiacion para la adquisiciéon de la vivienda, que se incre-
mentd en términos interanuales en torno a un 3%, como en la destinada a consumo y otros
fines, que aumentd un 2% durante los ultimos 12 meses. Las tasas intertrimestrales desesta-
cionalizadas muestran un dinamismo menor en términos anualizados, y, en el caso de los
préstamos para consumo, apuntan a un crecimiento negativo desde finales del pasado ejer-
cicio, que en febrero se encontraria por debajo del —2%.

Por otra parte, segun la informacion mas reciente de Cuentas Financieras, correspondiente al
cuarto trimestre de 2008, la inversion en activos financieros de las familias se redujo nueva-
mente durante este periodo. En términos acumulados de doce meses, se situd en el 2,7% del
PIB, 1 pp por debajo del registro de septiembre (véase cuadro 7). Este descenso fue el resul-
tado de las menores aportaciones a depositos a plazo —que se mantuvieron, sin embargo,
en niveles elevados (6% del PIB)—, a acciones y participaciones, y a fondos de inversion, para
los que se observaron de nuevo reembolsos en términos netos. Asimismo, aumentaron las
tenencias de medios de pago, si bien el flujo acumulado anual continué siendo negativo
(-0,5% del PIB, frente al —1,5% en septiembre).

Como resultado del moderado avance de la deuda de los hogares en los Ultimos meses, la
ratio de endeudamiento del sector disminuyd ligeramente en el Ultimo trimestre de 2008, si-
tuandose cerca del 125% de la RBD. Sin embargo, los pagos por intereses se incrementaron
ligeramente, en términos acumulados anuales, ya que el coste medio de los pasivos en balan-
ce siguid siendo mas elevado que el de un aflo antes, de forma que la carga financiera se
mantuvo en torno al 18% de la RBD del sector. A pesar de este ascenso, el ahorro bruto au-
mentd notablemente, y también el no destinado al servicio de la deuda, alcanzando en torno
al 2% de la RBD. Por ultimo, la riqueza neta de los hogares en relacion con sus rentas siguio
reduciéndose, debido a la contraccion observada en el valor de sus dos componentes, inmo-
biliario y financiero. Los datos de avance mas recientes apuntan a una continuidad de las
mismas pautas anteriores a principios de 2009.

Los aumentos en la carga financiera de las familias y de la tasa de paro han contribuido a que
se elevara la proporcion de hogares con dificultades para hacer frente a los pagos de sus
deudas. El ascenso fue especialmente significativo en el caso de los préstamos para consumo
y otros fines, para los que la ratio de morosidad alcanzo el 5,2% en diciembre, 0,9 pp por
encima del valor de septiembre. En los destinados a vivienda, el incremento fue de 0,5 pp, y
se situd en el 2,4%.

La informacién mas reciente sobre los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito,
correspondiente al mes de febrero, muestra una caida, en relacion con los datos de diciem-
bre, mas acusada en los préstamos de importe superior a 1 millén de euros (152 pb) que en
aquellos de cuantia por debajo de esta cifra (116 pb). Asimismo, durante el primer trimestre,
también disminuyd el coste de la emision de valores tanto a corto como a largo plazo (183 pb
y 172 pb, respectivamente), y el de la emision de acciones (13 pb).

Como en el caso de los hogares, las reducciones observadas en los ultimos meses en los
tipos bancarios de las nuevas operaciones de financiacion a sociedades son inferiores a
las que ha registrado el interbancario de referencia, de modo que ha aumentado el mar-
gen aplicado por las entidades de crédito. Asi, desde septiembre de 2008, el ascenso de
este diferencial en los préstamos de menor importe es de 1,4 pp, muy superior al de los
créditos de cuantia mas elevada (0,5 pp), algo que podria apuntar a un comportamiento
mas contractivo de la oferta crediticia a las PYME que de aquella hecha a las grandes
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

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

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

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

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

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

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

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

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2005

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

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

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

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

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Excluye los fondos de inversion.

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

21,2
20,9
21,4

2006

10,9
3,1
58

-1,0
0,2
1,8

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

22,6
2,3
1,6

10,9

7,7
7,8
32,0
17,6
3,3
1,8
2,5
6,7

24,2
19,6
27,9

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

2007

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

0.2
0,6
0,3
9,2
9,4
7,0
2,2
-0,2

12,8
0,4
2,4
6,7

55
4,1
25,0
13,9
2,8
0,5
5,0
2,8

15,5
12,5
17,7

II'TR

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

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

6,6
-1,1
2,7
2,3

35
2,8
18,1
9,3
2,4
05
4,4
15

10,3
8,4
11,7

2008
TR

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

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

54
-0,6
2,1
2,1

4,0
1,8
14,8
7,1
2,9
0,1
3,6
1,1

8,3
6,5
9,6

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

y financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

CUADRO 7

VTR

2,7
-0,5
7,0
0,0
-3,7
0,5

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

3,6
-1,1
2,2
2,3

2,9
0,1
10,5
5,5
2,2
0,3
2,3
0,2

6,1
4,4
7.3

empresas, en linea con el mayor riesgo de dichas operaciones. Estos incrementos son

consistentes con la informacién de la EPB, de acuerdo con la cual las entidades han en-

durecido recientemente las condiciones de oferta a través de elevaciones en los marge-

nes que aplican.

Por otra parte, de acuerdo con la EPB de abril, entre enero y marzo de 2009 aumenté nueva-

mente el grado de exigencia de los criterios de concesion de fondos al sector, aunque de

forma mucho menos acusada que en los trimestres anteriores. El endurecimiento, que las

entidades prevén prolongar durante los tres meses siguientes, habria sido similar para empre-
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sas de distinto tamano, y habria afectado en mayor medida a los préstamos a largo plazo.
Segun los intermediarios encuestados, durante este periodo también se redujo la demanda
de fondos por parte de las sociedades, debido, fundamentalmente, a la menor inversion en
capital fijo.

Asimismo, de acuerdo con el indice de Confianza Empresarial elaborado por las Cdmaras de
Comercio, el porcentaje de empresas que sefala dificultades de acceso a la financiacion ex-
terna como factor limitador de su actividad se incrementd en el segundo semestre de 2008 y
supera el 20%, siendo las sociedades de entre 10 y 250 empleados y las que operan en el
sector de la construccion las que indican sufrir mayores dificultades en este sentido.

En este contexto de endurecimiento de la oferta de fondos y de menor demanda, el dinamis-
mo de los fondos ajenos de las sociedades ha seguido reduciéndose, de modo que, en febre-
ro, estos crecian por debajo del 7% en términos interanuales, algo mas de medio punto por-
centual menos que la cifra de diciembre. Las tasas intertrimestrales desestacionalizadas y
anualizadas se situaron en niveles mas reducidos, y se han mantenido estables en los ultimos
meses. Por instrumentos, esta evolucion resultd fundamentalmente de la moderacion del cré-
dito de las entidades residentes, que es la partida con mayor peso. En cambio, para los valo-
res de renta fija se observd una aceleracion, si bien esta rubrica tiene una importancia relativa
reducida en el total de la financiacion.

La informacién mas reciente sobre el desglose del crédito por actividad productiva, corres-
pondiente a finales de 2008, muestra una ralentizacion de esta variable que fue generalizada
en las distintas ramas, aunque fue mas intensa en la construccion y los servicios inmobiliarios.
De hecho, en el primero de estos sectores, la tasa de avance, que se redujo en 5 pp con
respecto al trimestre previo, paso a situarse en registros negativos (—1%). Para las empresas
de servicios inmobiliarios, el ritmo de crecimiento se situd cercano al 5%, mientras que para
la industria y el resto de servicios, aunque fue algo menor que en septiembre, se mantuvo en
niveles elevados (10% y 14%, respectivamente).

En linea con la desaceleracion de los pasivos empresariales, las necesidades de financiacion
del sector se redujeron en el ultimo trimestre de 2008, de acuerdo con la informacion mas
reciente de las Cuentas Financieras, y se situaron proximas al 7% del PIB, 2,5 pp por debajo
del registro de septiembre. Por su parte, la brecha de financiacién —indicador que aproxima
los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las sociedades y la
formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente —
disminuy6 de forma mas acusada (4,1 pp), en consonancia con el menor dinamismo de la
inversion directa de Espafa en el resto del mundo, situandose algo por encima del 10% del
PIB.

La evolucién de los pasivos y de las rentas llevé a que en el Ultimo trimestre de 2008 la ratio
de la deuda de las sociedades en relacion con los resultados se redujese ligeramente con
respecto a septiembre. Este desarrollo, junto con el incremento del coste medio de los
fondos en el balance, se tradujo en un nuevo ascenso de los pagos por intereses, hasta
situarse en el entorno del 28% del excedente bruto de explotacion mas los ingresos finan-
cieros. Por su parte, la rentabilidad del sector se habria mantenido en niveles similares a los
de septiembre, evolucion a la que contribuyd la buena trayectoria que tuvieron las rentas
empresariales que estima la Contabilidad Nacional. No obstante, otras fuentes de informa-
cion reflejan un comportamiento menos dinamico de los beneficios de las sociedades. Asi,
para las empresas colaboradoras con la CBT, entre las que tienen un peso destacado las
de mayor tamafo, el resultado econémico bruto disminuyo casi un 6% en 2008 en relacion
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5.4 Las Administraciones
Publicas

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

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

s REVALORIZACION A DOCE MESES
I OPERACIONES FINANCIERAS A LARGO PLAZO

% del PIB %
0 60

40

20

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

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

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

con el nivel observado un afio antes. El analisis de las actividades mejor representadas en
la CBT, que no incluye los sectores de construccién y promocidén inmobiliaria, pone de ma-
nifiesto que el descenso fue especialmente acusado en la rama industrial (-24%). Como
resultado de estos desarrollos, la rentabilidad ordinaria de los recursos propios disminuyo.
Asimismo, aumenté 5 pp con respecto al afio precedente el porcentaje de sociedades para
las que esta ratio se situd en valores negativos. En este contexto, los analistas revisaron de
nuevo a la baja las expectativas de crecimiento de los beneficios de las empresas no finan-
cieras cotizadas para los proximos 12 meses, que se mantienen en valores negativos, al
tiempo que las perspectivas a un plazo superior también empeoraron, pero de forma menos
acusada (véase grafico 26).

Las ratios de endeudamiento y de carga financiera de la muestra de empresas colaboradoras
con la CBT aumentaron, influidas en parte por la evolucion desfavorable de las rentas. En li-
nea con estos desarrollos, se elevo el porcentaje de empresas con niveles de carga financiera por
encima del umbral en el que, de acuerdo con las estimaciones disponibles, esta ratio empieza a
tener una influencia contractiva sobre la inversion (véase recuadro 6). Asimismo, como resultado
conjunto de la evolucién del endeudamiento, carga financiera y rentabilidad del sector, los indica-
dores sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo construidos en funcion de los
datos de la CBT aumentaron, de forma especialmente acusada, en la industria.

En linea con el deterioro de la posicion financiera de las empresas en situacion mas vulnerable
que refleja la CBT y que se ilustra con mayor detalle en el recuadro 6, la ratio de morosidad
del sector siguié aumentando en los dltimos meses de 2008, siendo especialmente acusados
los ascensos registrados en los sectores de servicios inmobiliarios y construccion, para los
que esta variable se situd en el 4,6% y 3,5%, respectivamente. Para el resto de actividades,
en cambio, este indicador alcanzd un nivel mas reducido (1,9%).

Durante los ultimos tres meses de 2008, se incrementaron sustancialmente las necesidades
de financiacion de las AAPP, que alcanzaron, en términos acumulados de cuatro trimestres, el
3,8% del PIB, 2,2 pp por encima del registro de septiembre (véanse cuadro 6 y grafico 27). El
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

La situacion financiera de las sociedades condiciona sus decisiones
de contratacion y de gasto. Ademas, existe evidencia de que la rela-
cién entre ambas variables puede revestir un caracter no lineal.” Es
decir, es posible que la posicion financiera ejerza una influencia mas
acentuada sobre la realizacion de proyectos de inversion o sobre la
contratacion de empleados una vez que se haya superado un cierto
umbral critico. Por este motivo, los indicadores agregados ofrecen
una vision parcial del grado de solidez financiera del sistema, ya que
este puede depender en mayor medida de la situacion de las empre-

1. Véase |. Hernando y C. Martinez-Carrascal (2008), «The impact of financial
variables on firms’ real decisions: evidence from Spanish firm-level data», Jour-
nal of Macroeconomics, 30 (1), pp. 543-561.

RECUADRO 6

sas mas vulnerables que de la experimentada por el promedio del
sector empresarial. Por tanto, la adopcion de un enfoque desagrega-
do en el andlisis de la posicion financiera del sector empresarial cons-
tituye un elemento relevante para la correcta valoracion tanto de las
perspectivas macroeconomicas como de los riesgos existentes para
la estabilidad financiera.

Con el objetivo de valorar la evolucion reciente de la situacion finan-
ciera de las empresas espanolas, este recuadro analiza la distribu-
cion de distintos indicadores financieros utilizando la informacion in-
dividual de las sociedades contenidas en la Base de Datos Trimestral
de la Central de Balances del Banco de Espana para el periodo
2003-2008.

DISTRIBUCION DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS COLABORADORAS CON LA CENTRAL

DE BALANCES TRIMESTRAL

1 DISTRIBUCION DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS
PROPIOS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

2 DISTRIBUCION DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO (a) (b)
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4 PORCENTAJE DE EMPRESAS CON CARGA FINANCIERA ELEVADA (d)

20

LI |1 1 | 1 AV (1 Y I | VAt | AV [ 2
2003 2004 2005 2006 2007 2008

a. Los graficos muestran la evolucion de distintos percentiles de la distribucion de las ratios de rentabilidad,

endeudamiento y carga financiera para la muestra de empresas que colaboran con la Central de Balances Trimestral.

b. Definida como el cociente entre la deuda y la suma del resultado econémico bruto y los ingresos financieros.

c. Definida como el cociente entre el pago de intereses y la suma del resultado econémico bruto y los ingresos financieros.

d. Se incluyen en esta categoria aquellas empresas cuya ratio de intereses mas deuda a corto plazo sobre resultado econémico bruto mas
ingresos financieros supera el percentil 90 de la distribucion de esta variable para las empresas de la Central de Balances Anual (CBA) en el

periodo 1985-2001.
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS (cont.)

El grafico 1 recoge la evolucion de la distribucion de la rentabilidad
ordinaria de los recursos propios de las sociedades, que, como se
puede apreciar, ha mostrado una notable estabilidad en el periodo
analizado. Ademas, se observa como el debilitamiento de la coyun-
tura macroeconémica ha propiciado una caida de los resultados em-
presariales a lo largo del ultimo afo, que ha sido generalizada en to-
dos los estratos de la muestra analizada. Si acaso, se advierte que el
descenso ha sido algo mas acusado en los percentiles altos, esto es,
entre las compafias mas rentables.

La ratio de endeudamiento, definida como el cociente entre la deu-
da con coste y la suma del resultado econdmico bruto y los ingre-
sos financieros, muestra una tendencia al alza en todos los per-
centiles de la distribucion, mas acentuada en el final de 2007 y en
la primera mitad de 2008. Este aumento ha sido notablemente
mas acusado en los tramos superiores de la distribucion (véase
grafico 2). Esta evolucion es el resultado de un ascenso algo ma-
yor de la deuda de las empresas mas endeudadas, pero, sobre
todo, de la caida generalizada de los resultados, que, a igualdad
de otros factores, tiende a influir en mayor medida sobre la ratio de
endeudamiento de las compafias con un mayor volumen relativo
de recursos ajenos.

El aumento del coste medio de los pasivos empresariales contribuyd
a incrementar la ratio de carga financiera, medida como el cociente
entre los pagos por intereses y la suma del resultado econémico
bruto y los ingresos financieros, en la Ultima parte del periodo mues-
tral analizado. Como muestra el grafico 3, esta elevacion fue mas
marcada en los tramos altos de la distribucion, debido al mayor im-
pacto del ascenso de los tipos de interés y de la caida de los resulta-
dos sobre dicha ratio en el caso de las sociedades con mayor apela-
cion a la financiacion ajena. Asi, por ejemplo, mientras que la carga
financiera de la empresa mediana aumentd en 2 pp en 2008, para la
situada en el percentil 75 el incremento fue muy superior (por encima
de 12 pp).

Estos desarrollos se han reflejado en un notable aumento del por-
centaje de empresas con carga financiera méas elevada?, que ha
aumentado desde el 11% observado al cierre de 2007 hasta el 17%
registrado en el cuarto trimestre de 2008, aunque sin llegar a los
niveles superiores al 20% que se alcanzaron en la anterior recesion
(véase grafico 4). Este incremento de la fraccion de companias que,
a priori, se enfrentan a mayores dificultades para obtener nueva fi-
nanciacion, y, cuyas decisiones de gasto, por tanto, pueden verse
limitadas en mayor medida, puede incidir sobre la recuperacion de

2. Se considera que una empresa presenta un nivel mas elevado de carga fi-
nanciera cuando esta supera el valor observado para el percentil 90 en la dis-
tribucion de esta variable para las empresas de la Central de Balances Anual
(CBA) en el periodo 1985-2001.

RECUADRO 6

la inversion. De hecho, en Sanchez et 4l. (2008)° se presentan los
resultados de la reestimacion de la ecuacion de la inversion produc-
tiva privada del Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE) y se
encuentra evidencia de que esta variable, que aproxima al grado de
presion financiera soportado por el sector empresarial, ejerce una
influencia negativa en la evolucion de la formacion bruta de capital.

Este aumento de la proporcion de empresas con carga financiera
elevada ha sido consistente con la elevacion reciente de los indica-
dores sintéticos de presion financiera sobre el empleo y sobre la
inversion, que resumen el impacto que sobre estos agregados ma-
croeconomicos tienen los cambios en diversas variables financie-
ras —endeudamiento, rentabilidad y carga financiera— y que se
construyen teniendo en cuenta que los incrementos en la carga
financiera limitan el gasto solo cuando aquella excede un cierto
umbral, en linea con la evidencia disponible (véase grafico 25 del
texto principal).

En resumen, el andlisis de la informacion desagregada contenida
en la CBT sugiere que el deterioro de la situacion econémica, que
se ha empezado a manifestar en una contraccion del resultado
ordinario de las sociedades, y el incremento en los costes de finan-
ciacion se han traducido a lo largo de 2008 en una elevacion de la
presion financiera mas acusada para las empresas que partian de
una situacion menos favorable que la experimentada por la empre-
sa mediana o la que se refleja en los indicadores agregados. De
este modo, ha aumentado la proporcién de companias que pre-
sentan una presion financiera mas elevada y que, por tanto, pue-
den estar restringidas en su capacidad de abordar nuevos proyec-
tos de inversion.

De cara a los proximos meses, la evolucion de la situacion financiera
empresarial va a estar condicionada por dos factores que operan en
sentido contrario. Por un lado, las expectativas de los analistas apun-
tan a una notable reduccion de la tasa de crecimiento de los benefi-
cios en el corto plazo, en consonancia con el entorno recesivo, lo
que tenderia a incrementar la proporcion de empresas que deben
hacer frente a una presion financiera elevada y que, por tanto, pue-
den posponer sus decisiones de gasto. Por otro lado, en sentido
contrario, es previsible que el descenso reciente de los tipos de inte-
rés negociados en los mercados interbancarios siga trasladandose al
coste medio de la financiacion de las sociedades, dado el predomi-
nio de los préstamos a corto plazo o a tipo variable?, contribuyendo
de este modo a aliviar su carga financiera.

3. C. Sanchez, P. Sanchez y A. Urtasun (2008), «La inversion empresarial en
Espafia y la posicion financiera de las empresas», Boletin Econdmico, diciem-
bre, Banco de Espana. 4. Asi, por ejemplo, en diciembre de 2008 el 93% del
saldo de los préstamos a sociedades no financieras correspondia a operacio-
nes en las que el periodo inicial de fijacion del tipo de interés era inferior a un
ano.
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5.5 La posicion
financiera frente al exterior

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres

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

I VALORES A CORTO PLAZO (b)
OBLIGACIONES (b)

W CREDITOS Y DEPOSITOS

RESTO (c)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS

% del PIB 55 % del PIB
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

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

detalle por instrumentos muestra que el déficit se ha cubierto mediante emisiones de valores,
tanto a corto como, en especial, a medio y largo plazo, y mediante descensos del saldo de
depdsitos netos de crédito. A pesar del aumento reciente del endeudamiento, la disminucion
del coste medio de los fondos permitié que los pagos por intereses en relacion con el PIB se
mantuvieran en el 1,6%.

Durante el ultimo trimestre de 2008, el saldo deudor de las operaciones financieras netas de
la nacién se redujo, y se situd en el 9,1% del PIB en términos acumulados de doces meses,
frente al 9,6% de septiembre. Por sectores, esta evolucion resultd de las menores necesida-
des de financiacion de hogares y sociedades no financieras, que compensaron el menor su-
peravit de las instituciones financieras y el mayor déficit de las Administraciones Publicas
(véase cuadro 6).

El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al resto del mundo muestra que,
en términos acumulados de cuatro trimestres, las entradas netas de capital canalizadas a
través del sistema financiero (excluyendo al Banco de Espafa y a los inversores institucio-
nales) continuaron descendiendo en relacion con el PIB en los ultimos meses de 2008, y
estuvieron materializadas en una proporcién importante en forma de depdsitos interban-
carios. En contraposicion, aumenté el volumen de fondos captados por las AAPP, en un
contexto de mayores emisiones de valores de renta fija publica. También fueron positivos
los flujos netos de los inversores institucionales, que siguieron deshaciendo posiciones en
el resto del mundo, y del sector privado no financiero, aunque algo inferiores a las del
tercer trimestre en ambos casos. Estos fondos fueron insuficientes para cubrir el exceso
de gasto de la nacion en relacion con los ingresos, por lo que volvieron a reducirse los
activos netos del Banco de Espafa frente al exterior (en términos acumulados de doce
meses, los flujos netos se situaron en el 2,7% del PIB, frente al 3% de septiembre; véase
grafico 28).
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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
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

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

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

El volumen de entradas de capital disminuyé en los Ultimos meses de 2008, hasta situarse
algo por encima del 12% del PIB en diciembre, casi 5 pp menos que en septiembre en térmi-
nos acumulados de cuatro trimestres (véase cuadro 8). Esta reduccion fue bastante generali-
zada por instrumentos, observandose las mayores contracciones en la inversion en acciones
y otras participaciones y en los depodsitos —y, en particular, en los del mercado interbanca-
rio—, aunque, en términos netos, los recursos captados a través de esta via aumentaron en
comparacién con el trimestre anterior. Por su parte, la financiacion neta obtenida mediante
valores distintos de acciones continud siendo negativa, y de magnitud superior a la observada
tres meses antes (2,4% del PIB, frente al 1,6%), a pesar de la mayor captacion de fondos
canalizada a través de los titulos emitidos por las Administraciones Publicas. Por su parte, la
inversion directa del exterior en Espana en relacion con el PIB disminuyd casi 3 pp, y se situd
enel 4,1%.

Por el lado de las salidas de capital, durante el ultimo trimestre de 2008 el volumen de los
flujos también se redujo, situandose, en términos acumulados anuales, algo por encima del
3% del PIB, mas de 4 pp por debajo del dato de septiembre (véase cuadro 8). Por instrumen-
tos, se observd una caida de la adquisicidon de acciones y participaciones por parte de los
agentes residentes, y, en linea con esta disminucion y la registrada en la financiacion de em-
presas relacionadas, una menor inversion directa de Espafia en el exterior, que se redujo en
casi 3 pp en relacion con el PIB, hasta suponer algo menos del 5%. Por el contrario, aumento
ligeramente la inversion en el resto del mundo en valores de renta fija.

Como resultado de la evolucion de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de la deuda neta acumulada por la econo-
mia espafiola frente al resto del mundo se situd algo por encima del 80% del PIB, 1 pp por
encima del valor de septiembre (véase grafico 28). Por sectores, este desarrollo fue conse-
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2005 2006 2007 2008

II'TR TR VTR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,7 -10,0 -9,6 -9,1
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,5 17,7 185 71 7,5 3,1
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 1,6 1,3 -0,3
De los cuales:
Interbancario (a) 3,1 3,4 4,2 4,6 2,1 -0,5
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 0,9 0,9 1,1
De los cuales:
Entidades de crédito 6,6 2,1 1,8 1,7 1,6 1,4
Inversores institucionales (o) 2,3 0,6 -0,1 -0,5 -0,6 -0,4
Acciones y otras participaciones 51 10,2 7,8 3,2 3,6 1,6
De las cuales:
Sociedades no financieras 3,9 7,7 5.5 5o 4,0 2,9
Inversores institucionales (o) 0,9 1,2 -1,0 -2,6 -2,1 -1,56
Préstamos 1,1 2,1 1,2 1,8 1,7 0,8
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,0 26,1 23,1 17,1 17,0 12,2
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 13,0 11,3 8,9
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 10,7 8,6 6,2
Valores distintos de acciones 15,8 21,7 7,9 -3,4 -1,6 -2,4
De los cuales:
Administraciones Publicas 0,2 [ -1,6 -1,9 0,1 1,4
Entidades de crédito 6,3 8,0 Sk9 -1,1 -1,6 -2,2
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,4 5,9 -0,4 -0,2 -1,6
Acciones y otras participaciones 0,9 -0,1 4,3 4,8 4,5 3,6
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,5 4,5 4,4 4,0 2,7
Préstamos 2.8 S0 3,1 2,4 2,8 2,1
Otros neto (c) -0,9 -0,8 -0,2 0,6 0,2 0,1
PRO MEMORIA
Inversion directa de Espafia en el exterior 3,7 8,5 9,6 8,1 7,7 4,8
Inversion directa del exterior en Espaia 2,2 2,5 4,8 6,7 7,0 41

FUENTE: Banco de Espafia.
a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.

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

cuencia, fundamentalmente, del mayor endeudamiento de las AAPP y del sector privado no
financiero frente a los no residentes y la reduccion del saldo acreedor del Banco de Espafia,
que fue superior al descenso del saldo deudor del resto de instituciones financieras.

24.4.2009.
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LA CREACION DE EMPLEO DE LAS EMPRESAS PEQUENAS EN ESPANA



Introduccién’

La creacion de empleo de las empresas pequefias en Espafia

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

De acuerdo con estudios realizados para otros paises desarrollados utilizando datos mi-
croecondmicos, las empresas pequenas tienden a crear proporcionalmente mas empleo que
las grandes?. Ademés, se ha comprobado que desde mediados de la década de los setenta
estd aumentando el peso de las pequefias empresas en la actividad y en el empleo®. Este tipo
de evidencia empirica es la que ha justificado, en parte, la articulacion de medidas de politica
econdmica en apoyo a la creacion y supervivencia de las pequefias y medianas empresas
(PYME) en muchos paises.

Sin embargo, los estudios existentes en Espafa sobre la contribucion de las pequefias em-
presas a la creacion de empleo y sus posibles consecuencias son limitados y parciales, de-
bido a la falta de datos apropiados para el andlisis. Ruano (2000), por ejemplo, analiza los
flujos de creacion y destruccion de empleo de una muestra representativa de empresas ma-
nufactureras. Sin embargo, la limitacion del estudio al sector manufacturero, con unas carac-
teristicas propias en cuanto a exposicion a la competencia externa, tamano medio de las
empresas y tecnologia diferentes a las de otros sectores, hace que sus resultados no sean
extrapolables a toda la economia. Gémez et al. (2004), por otra parte, analizan la creacion y
la destruccion de empleo de empresas establecidas de diferentes tamanos y operando en
diferentes sectores en varios paises europeos, entre ellos Espafa, con el objeto de estudiar
cuél es el impacto de las instituciones del mercado de trabajo sobre los flujos brutos de
empleo. Sin embargo, la ausencia en la muestra de nuevas empresas, asi como de empre-
sas que se dan de baja, puede distorsionar los resultados. La razén es que una parte impor-
tante de la creacion y de la destruccidon de empleo se debe, precisamente, a la entrada y
salida del mercado de empresas, lo que se ha dado en llamar «rotacion de empresa» [Boeri
y Cramer (1992)].

Este articulo profundiza en el andlisis del papel de las empresas de reducida dimension en la
creacion de empleo y en la evolucién del tamano medio de las empresas espafnolas haciendo
uso de una base de datos construida a partir de la informacién proporcionada por el Direc-
torio Central de Empresas (del INE) y la Central de Balances-Registros Mercantiles (del Banco
de Espanfa). La base de datos contiene informacion anual sobre empleo, sector y condicion
juridica de un ndmero significativo de sociedades de responsabilidad limitada y de socieda-
des andénimas (entre 100.000 y 200.000 empresas, dependiendo del ano), incluyendo tanto
empresas establecidas como altas y bajas de cada afio, durante el periodo comprendido
entre 1996 y 2003*.

1. Este articulo es un resumen del Documento Ocasional del Banco de Espafia n.° 0903, titulado Employment Genera-
tion by Small Firms in Spain. 2. VVéanse Loveman, Segenberger y Piore (1990) y Storey y Johnson (1987) para un resu-
men de la evidencia encontrada en los paises de la OCDE. 3. Hasta los afos setenta, la tendencia era la inversa, es
decir, hacia una mayor concentracion de la produccion y el empleo en menor nimero de empresas. Este cambio de
tendencia se produjo durante los afios setenta en un gran nimero de paises desarrollados. 4. Para una descripcion
detallada de esta base de datos, véase Lopez-Garcia, Puente y Gomez (2007). La base de datos dispone de informacion
a nivel de empresa (no de establecimiento) de sociedades de responsabilidad limitada y sociedades andnimas de cual-
quier tamafio, pero no de trabajadores por cuenta propia. Los datos se han completado con la informacion sobre altas
y bajas cada afio, proporcionada por el Directorio Central de Empresas (DIRCE), gestionado por el INE. Ademas, para
asegurarnos de la representatividad de la muestra, se han calculado factores de elevacion para cada empresa de acuer-
do con el sector de actividad, estrato de empleo, condicion juridica y situacion (entrada, salida o establecida) de la em-
presa cada ano. Como dato poblacional se ha utilizado el proporcionado por el DIRCE.
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La contribucion a la
creacion neta de empleo
de empresas de diferente
tamario y sector

La siguiente seccion de este articulo analiza la contribucion a la creacion de empleo total de
empresas de diferente tamafio y sector, distinguiendo las empresas de reciente creacion y diso-
lucion de aquellas que permanecen en el mercado. A continuacion, se analizaran los cambios en
la distribucion de las empresas por nimero de empleados, con el fin de comprobar si la actividad
se esta desplazando hacia empresas de menor tamafio. Por Ultimo, la seccién cuarta presentara
las conclusiones del trabajo y algunas posibles implicaciones de politica econdémica.

La evidencia empirica disponible para otros paises muestra que las pequefias empresas crean
proporcionalmente mas empleo que las grandes empresas y, aunque es cierto que también
presentan mayor variabilidad, es decir, también destruye proporcionalmente mas empleo, la
mayoria de los estudios concluye que su contribucion neta a la creacidon de empleo, teniendo
en cuenta esta mayor destruccion de empleo, supera la de las grandes empresas.

Como se puede apreciar en el cuadro 1, este resultado parece también confirmarse para el
caso espanol. El cuadro muestra el porcentaje de la creacion neta de empleo durante el pe-
riodo 1996-2003 (en el que se crearon alrededor de 3,5 millones de empleos en el conjunto
de la economia) atribuible, por una parte, a las empresas pequefas, definidas como empresas
con menos de 10 empleados, v, por otra, a las empresas grandes, con mas de 250 emplea-
dos®, asi como el peso en el empleo total de las empresas en cada estrato de tamarno. Ade-
mas, se presentan los resultados para el total de la economia de mercado y para cada uno de
los principales sectores econdémicos: manufacturas, servicios de mercado y construccion.
Esta desagregacion de los resultados por sectores sirve para poder descartar que la mayor
creacion de empleo de las empresas pequefias se deba tan solo a un efecto composicion, es
decir, al hecho de que en este periodo el empleo haya aumentado fundamentalmente en el
sector servicios, con un tamafio medio de las empresas mas reducido.

Se observa que las empresas de menos de 10 empleados® crearon mas de un tercio de todo
el empleo neto generado entre 1996 y 2003, aun cuando su peso en el empleo total es de
apenas un 20%. En cambio, las grandes empresas crearon menos empleo que su correspon-
diente peso sobre el empleo total. La desproporcion entre la contribucion a la creacion de
empleo y el peso sobre el empleo es especialmente significativa en el sector de manufacturas,
donde las empresas pequefias emplean a algo mas de un 10% del total de trabajadores del
sector, pero generan mas del 36% de los puestos de trabajo.

Este resultado no puede interpretarse en el sentido de que todas las pequefas empresas sean
grandes creadoras de empleo. De hecho, la evidencia internacional muestra que tan solo un
pequeno grupo de empresas pequeiias crece’, aungue su crecimiento es tan elevado que arras-
tra las cifras de todo el grupo de empresas en el correspondiente estrato de tamafio. No hay
consenso, sin embargo, sobre qué tipo de empresas pequeias son las grandes generadoras de
empleo. Algunos estudios para Estados Unidos, Canada y Alemania concluyen que son las em-
presas de reciente creacién —normalmente, muy pequefas— las que marcan las diferencias
entre los estratos de tamafio. Brown et al. (1990) y Picot et al. (1994), por ejemplo, argumentan
que, si solo se tienen en cuenta las empresas de al menos tres anos, es decir, excluyendo del
segmento de pequefias empresas a las muy jovenes, la creacion de empleo en los diferentes
estratos de tamafno es muy parecida, incluso mayor en el segmento de empresas grandes. Sin
embargo, otros estudios, como los de Evans (1987) o Gémez et &l. (2004), computan la creacion
de empleo de empresas de diferente tamano teniendo en cuenta su edad y concluyen que, den-
tro de cada grupo de edad, siguen siendo las empresas pequenas las que mas empleo crean.

5. La asignacion de tamafios se ha hecho de acuerdo con el tamafio medio de las empresas en el periodo. 6. Recuérdese
que no se incluyen los trabajadores por cuenta propia. 7. Véanse Storey y Johnson (1987) o Gallagher y Stewart (1986).
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CONTRIBUCION A LA CREACION DE EMPLEO DE EMPRESAS POR TAMANO Y SECTOR CUADRO 1

%

Porcentaje de creacion total Porcentaje de empleo total
de empleo en el sector en el sector

<10 EMPLEADOS

Economia de mercado 34,22 21,17
Industria 36,20 11,71
Construccion 29,35 23,26
Servicios (a) 35,66 24,46
>250 EMPLEADOS

Economia de mercado 24,85 28,85
Industria 5,92 28,64
Construccion 4,83 13,62
Servicios (a) 36,00 31,15

FUENTE: Base de datos de demografia empresarial y productividad del Banco de Espafia (BDDEBE).

a. Excluye servicios de intermediacion financiera y de no mercado.

DIFERENCIAS EN LA TASA DE CREACION DE EMPLEO ENTRE EMPRESAS GRAFICO 1
PEQUENAS Y GRANDES POR SECTORES
Entre medias anuales

s ROTACION DE EMPRESAS
I EMPRESAS ESTABLECIDAS

PP
12

10

o N O~ O

INDUSTRIA CONSTRUCCION SERVICIOS (a)

FUENTE: Base de datos de demografia empresarial y productividad del Banco de Espafia
(BDDEBE).

a. Excluye servicios de intermediacion financiera y de no mercado.

Para analizar este aspecto en Espafa, el grafico 1 muestra, para cada uno de los grandes
sectores econdmicos, qué parte de la diferencia entre la tasa de creacion de empleo de las
empresas de menos de 10 empleados y de mas de 250 empleados se debe a la creacion de
empleo de las nuevas empresas y qué parte a la creacion de empleo de las empresas ya es-
tablecidas®.

8. La tasa de creacion de empleo se calcula como la creacion de empleo entre t y t+1 de las empresas pequefias o
grandes dentro de cada sector dividida entre el empleo total correspondiente (al tamarno y sector) en t. En el grafico se
muestra la tasa media anual del periodo muestral considerado. Si la diferencia es positiva, significa que la tasa de crea-
cién de empleo anual de las empresas pequefias es superior a la tasa de creacion anual de empleo de las grandes
empresas del sector correspondiente. La creacion de empleo de las nuevas empresas se presenta junto con la destruc-
cién de empleo por la salida de empresas del mercado para asi poder hablar de la creacion neta de empleo debida a la
rotacion de empresas. La otra fuente de variacion del empleo es la expansion y contraccién de las empresas ya estable-
cidas.
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Se observa que, dentro del sector manufacturero, la tasa de creacién de empleo anual de las
empresas muy pequefias es aproximadamente 7 puntos porcentuales (pp) mayor que la tasa
de creacion de empleo de las grandes empresas del sector. De esa diferencia, algo mas de
4 pp (en torno al 60%) se deben a que las empresas manufactureras de menor tamafio ya
establecidas crean de forma proporcional mas empleo cada afio que las de mayor tamano. El
resto de la diferencia se debe a una mayor creacion neta de empleo por la entrada y salida de
empresas pequenas. Es decir, en el sector manufacturero tanto las empresas establecidas
como las nuevas empresas dentro del estrato de pequenas empresas crean proporcional-
mente mas empleo que las empresas clasificadas como grandes. Este hecho no se repite en
el sector servicios, donde la creacion de empleo neta de las empresas establecidas de redu-
cido tamafio no difiere de la de las grandes empresas del sector. Aun asi, las pequefias em-
presas de servicios siguen creando cada afo mas empleo que las grandes debido al dinamis-
mo de la entrada y salida de empresas, normalmente de reducido tamafo®.

Por otra parte, es un hecho bien establecido que las empresas entran al mercado con un ta-
mafno muy reducido vy, si sobreviven, crecen mas deprisa que las empresas que ya operaban
en el mercado durante varios afios para asf converger al tamario medio del sector.'® Dado que
en este articulo para definir a una empresa como establecida tan solo se exige que lleve al
menos un afo en el mercado —es decir, las empresas establecidas pueden ser bastante jo-
venes—, la mayor tasa de crecimiento de las pequefias empresas establecidas del sector
manufacturero y de construccion, con respecto a la de las de gran tamano, podria estar cau-
sada, en una gran parte, por este proceso de convergencia. Es decir, la mayor creacion de
empleo de las pequefias empresas establecidas podria estar reflejando un dinamismo propio
de la edad, en lugar de un mayor dinamismo propio de su tamano.

Para analizar esta cuestidn, se han redefinido las empresas establecidas como aquellas que
llevan operando al menos tres anos en el mercado. La eleccion de este criterio permite hacer
plenamente comparables nuestros resultados con los de otros estudios, como Brown et al.
(1990) y Picot et al. (1994). Los resultados muestran que, aun con esta definicion, la tasa
media de creacion de empleo de las empresas establecidas manufactureras clasificadas
como pequenas es aproximadamente 6 pp mayor en media que la de las grandes empresas
del sector. Se ha comprobado, sin embargo, que el proceso de convergencia de las nuevas
empresas a su tamano éptimo puede durar algo més de siete afios'’, es decir, se puede ex-
tender mas alla de los tres afios considerados mas arriba, por lo que no cabe descartar que
el mayor crecimiento de las pequefias empresas si responda, aungue solo sea en parte, a un
mayor dinamismo propio de las empresas de reciente creacion.

Por tanto, la evidencia indica que tanto la edad como el tamafio de las empresas parecen
estar influyendo en su mayor o menor contribucion a la creacion de empleo. Como ya se ha
observado en otros paises, esto podria ser consecuencia de que el tamafo éptimo de las
empresas se esté reduciendo. El objetivo de la siguiente seccion es analizar si este esta sien-
do el caso en Espafa, asi como explorar si estd ocurriendo de una manera generalizada en
todos los sectores economicos.

9. Se ha realizado el andlisis distinguiendo entre industrias de diferente intensidad tecnoldgica dentro del sector manu-
facturero y de servicios. El resultado es que en sectores tanto tecnoldgicos como no tecnoldgicos manufactureros la tasa
de creacion de empleo de las pequenas empresas, tanto de las nuevas como de las establecidas, supera a la de las
grandes. En el sector servicios, la creacion de empleo de las empresas establecidas si varfa algo en funcion de la inten-
sidad tecnoldgica de la industria. Las pequefias empresas establecidas en sectores como las telecomunicaciones y el
transporte crean proporcionalmente menos empleo que las grandes. Esto no es asi, en cambio, en sectores de servicios
no tecnoldgicos, como la hosteleria, la distribucion o los servicios profesionales, donde las empresas de reducido tama-
flo ya en el mercado crean mas empleo que las grandes empresas. 10. Bartelsman et al. (2003). 11. Véase Lépez-
Garcia, Puente y Goémez (2009).
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Cambios en la distribucion
de empresas por tamanos

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON DOS EMPLEADOS O MENOS GRAFICO 2

INDUSTRIA TIC
INDUSTRIA NO TIC
SERVICIOS (a) (Escala dcha.)

40 58

35 \/\ 57

30 56

o5 / \/ 55

20 54
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

FUENTE: Base de datos de demografia empresarial y productividad del Banco de Espana
(BDDEBE).

a. Excluye servicios de intermediacion financiera y de no mercado.

En la seccion anterior se ha mostrado evidencia de que las empresas pequefas crean mas
empleo que las grandes en términos netos. Sin embargo, esto no implica necesariamente que
la distribucion de las empresas esté variando hacia menores tamanos. Por ejemplo, si el ciclo
vital de las empresas fuera tal que nacieran y crecieran cuando son pequenas, pero desapa-
recieran cuando son grandes, se podria encontrar el tipo de evidencia presentada en la ante-
rior seccion, sin que ello supusiera ningun desplazamiento de la distribucion de empresas por
tamanos. En consecuencia, el que las empresas pequefias contribuyan mas a la creacion neta
de empleo, por un lado, y que la distribucién de empresas se desplace hacia menores tama-
Aos, por otro, son dos hechos que, aunque relacionados, pueden ocurrir de manera indepen-
diente el uno del otro.

Por ello, es relevante analizar si las diferentes contribuciones a la creacion de empleo que se
han detectado se han traducido, o no, en cambios en la distribucion de las empresas por
tamafios. Este desplazamiento hacia menores tamafios si que se ha detectado en otros
paises'?. Para analizar si este fendmeno se esta dando también en la economia espariola, el
grafico 2 presenta la evolucion a lo largo del tiempo del porcentaje de empresas con dos
0 menos empleados operando en los principales sectores econdmicos ',

El resultado mas destacado de este analisis es que se ha producido un incremento de las
empresas pequenas en el sector servicios, independientemente de su intensidad tecnoldgica.
También hay un desplazamiento hacia menores tamanos en las ramas industriales asociadas
a las tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC), si bien es menos acusado y mas
tardio que en el caso de los servicios. Finalmente, no se observa este desplazamiento en las
ramas industriales no asociadas a las TIC.

El hecho de que el desplazamiento se observe especificamente en el sector servicios indica
que la reduccion en el tamano de las empresas va mas alla de una mera reasignacion sectorial
hacia dicho sector. En Lopez-Garcia, Puente y Gédmez (2009) se analiza esta cuestion para

12. Véase Loveman y Sengenberger (1991).  13. En la seccion anterior se clasifica a las empresas por tamafos utilizan-
do un umbral de 10 empleados. En esta seccién se ha reducido dicho umbral a dos, porque el nimero de empresas con
10 o menos trabajadores supone un porcentaje tan elevado del total, que seria muy dificil observar cambios en la distri-
bucién de empresas.
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Conclusiones

otros tamanos y sectores, encontrando fundamentalmente resultados similares: hay una evo-
lucion generalizada en todo el sector servicios hacia empresas de menor tamafio y, en el caso
de la industria, ese desplazamiento se observa en las ramas asociadas a las TIC. Para la
construccion, lo que se encuentra es una polarizacion en la distribucion, es decir, ganan peso
tanto las empresas grandes como las muy pequenas, en detrimento de las medianas.

Debe tenerse en cuenta que el periodo temporal considerado en este articulo se corresponde
con una fase de fuerte crecimiento del empleo en la economia espafiola. El incremento en el
peso de las empresas pequenas podria tener un caracter ciclico si, por ejemplo, fuera conse-
cuencia de la creacion y expansion de empresas jovenes y pequefias. Para diferenciareste fe-
némeno de un cambio mas estructural en el tamafio medio de las empresas, en Lépez-Garcia,
Puente y Gédmez (2009) también se analizan los cambios en la distribucion por tamanos para
empresas que tengan exactamente tres afos de vida, encontrandose resultados muy similares
a los mencionados en el parrafo anterior. Por tanto, no es posible atribuir en su totalidad el
cambio observado en el tamafno de las empresas a un incremento ciclico en el peso de las
empresas jovenes, ya que incluso entre ellas se observa una reduccion en el tamano.

Existen varias razones que pueden explicar este desplazamiento de la distribucion de las em-
presas por tamanos. Por un lado, es posible que unas preferencias de los consumidores que
den cada vez mas importancia a la existencia de multiples variedades de cada producto estén
forzando a las empresas a competir no tanto a través de las economias de escala, sino bus-
cando mas calidad y un producto diferenciado. Es claro que, bajo el cambio mencionado en
las condiciones de competencia, una empresa con un menor tamano puede tener ciertas
ventajas. Esta explicacion podria estar operando en todos los sectores considerados.

Otra posible explicacién es que el incremento de la incertidumbre y de la volatilidad en los
mercados ocurrido a partir de los afos setenta ha podido reducir la escala dptima a la que las
empresas desean operar, para asi poder responder con mayor agilidad a las perturbaciones
inesperadas a las que puede que tengan que hacer frente. De nuevo, este argumento deberia
estar presente en todos los sectores.

La tercera posibilidad es la especializacion productiva, que lleva a las empresas a centrarse en lo
que es su actividad principal y a externalizar todas aquellas actividades periféricas, necesarias
para el funcionamiento de la empresa pero que no constituyen su actividad principal. Asi, es fre-
cuente que actividades horizontales, como pueden ser la informatica o la seguridad, entre otras,
sean prestadas por empresas especializadas en vez de por empleados de la propia empresa.

Finalmente, los cambios tecnoldgicos recientes asociados a las tecnologias de la informacion
y la comunicacion han podido permitir una mayor flexibilidad en la operativa de las empresas
que, a su vez, les haya permitido tener una posicion competitiva incluso con un tamafo redu-
cido. Este argumento, que operaria principalmente en los sectores asociados a las TIC, podria
explicar las diferencias en el sector manufacturero anteriormente mencionadas.

A partir del analisis de una base de datos con informacién a nivel de empresa, en este articu-
lo se ha comprobado que en Espafia, como en muchos otros paises, las pequefas empresas
—definidas como aquellas con menos de 10 empleados— contribuyen de forma mas que
proporcional (en relacion con su reducido peso sobre el empleo total de la economia) a la
creacion de nuevos puestos de trabajo. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que el periodo
temporal considerado se corresponde con una fase de fuerte crecimiento del empleo en la
economia espafiola y no permite, por tanto, comprobar si el resultado anterior se mantendria
en un periodo ciclico distinto.
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Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espaia: abril de 2009

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

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de abril de 2009, correspondientes a las diez instituciones espafiolas que participan en la
misma, y se comparan con los relativos al conjunto del area del euro. Como novedad, en
este trimestre se han realizado algunos cambios en la presentacion para facilitar las compa-
raciones con las publicaciones del BCE y otros bancos centrales’. Asi, en primer lugar, se ha
modificado el signo en los indicadores de oferta, de modo que, a partir de ahora, cuando
este es positivo (negativo), significa un endurecimiento (relajacion) neto de los criterios o de
las condiciones de oferta, asi como una contribucidn del factor correspondiente al endureci-
miento (relajacion) de la politica crediticia de la entidad. Los de demanda, sin embargo,
mantienen su signo invariable, es decir, positivo cuando esta aumenta y negativo cuando
disminuye. En segundo lugar, en los cuadros 1y 2 adjuntos se incorpora como informacion
adicional el porcentaje neto de encuestados que responden en uno u otro sentido, con los
mismos signos y significados mencionados anteriormente?.

La Encuesta de abril contiene informacién sobre la evolucion de las condiciones de oferta y
demanda entre enero y marzo del ano en curso, y sobre las perspectivas de los encuestados
para los tres meses siguientes. Junto con el cuestionario regular, volvid a incluirse un conjunto
de preguntas ad hoc sobre la situacion en los mercados financieros mayoristas y su impacto
sobre la politica crediticia de las entidades, y sobre los efectos de las medidas de recapitaliza-
cion y avales publicos adoptadas por los gobiernos, que coinciden con las realizadas en el
trimestre anterior.

De acuerdo con las contestaciones al cuestionario, se observa que, tanto en Espafia como en la
UEM, los criterios para la aprobacion de nuevos créditos a empresas y a hogares volvieron a
endurecerse en los tres primeros meses de 2009, si bien lo hicieron significativamente menos
que en el periodo anterior (véase grafico 1). La moderacion en el ritmo de contraccion de la ofer-
ta estuvo en linea con lo esperado a finales de 2008 y, aunque se observa también con claridad
en el conjunto de la zona del euro, fue mas notable en nuestro pais. Se ha producido asi una
convergencia entre los ritmos de variacion en una y otra area. Por su parte, la caida de la deman-
da de fondos se moderd también en los tres segmentos analizados, con la Unica excepcion de
la procedente de las sociedades no financieras de nuestro pais, que fue similar a la de tres meses
antes. Las previsiones para el segundo trimestre del ano apuntan a un comportamiento muy
parecido, con endurecimientos nuevamente menores en los criterios de aprobacion y descensos
mas reducidos en la demanda, si bien esta caeria algo mas en el caso de la financiacion a las
familias espafolas para la adquisicion de vivienda. La dispersion en las respuestas de las entida-
des nacionales fue algo mayor en el caso de los hogares que en el de las companias (véase
grafico 2), aunque se redujo, en general, en relacion con lo observado en la Encuesta previa.

Estos resultados parecen apuntar, por tanto, a que el ritmo de ajuste del mercado de crédito
podria estar empezando a moderarse, tras la intensa contraccion de los trimestres anteriores.

1. Véanse, al respecto, las notas periddicas del BCE, contenidas en su direccion de Internet (http://www.ecb.int/stats/mo-
ney/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. 2. En
los cuadros 1y 2 se pueden apreciar las diferencias entre este indicador (net percentage, en la terminologia anglosajona)
y el indicador habitual de difusion sobre el que descansa fundamentalmente el andlisis que se realiza en este articulo.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafiolas. Abril de 2009

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
RESULTADOS GENERALES:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

En general

Préstamos a corto plazo

Préstamos a largo plazo

FACTORES DE OFERTA

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

Competencia de otras entidades

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

Numero de contestaciones seleccionadas

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

Emision de acciones

PREVISIONES DE DEMANDA

En general

Préstamos a corto plazo

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

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

en cada opcion (a) Porcentaje
Neto
— — o) ax ES NC (b) Ent E?egv. En t-1 D2
tipica ent

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)
Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 3 7 0 0 0 30 15 24 40 23
FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 9
Capacidad para acceder a la financiacién en los mercados 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 10
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 8
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Expectativas de la actividad econdémica en general 0 5 5 0 0 0 50 25] 26 60 30
Perspectivas del sector o sociedades concretas 1 4 5 0 0 0 50 30 o 60 5]
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 4 6 0 0 0 40 20 26 45 20
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 5 5 0 0 0 50 25 26 45 3
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 8 1 0 0 0 90 50 24 60 41
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 15 8
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 3 7 0 0 0 30 15 24 25 15
Garantias requeridas 0 5 5 0 0 0 50 25 26 50 17
Compromisos asociados al préstamo 0 4 6 0 0 0 40 20 26 25 11
Plazo de vencimiento 0 3 7 0 0 0 30 15 24 25 13
PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 3 7 0 0 0 30 15 24 25 13
DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 7 3 0 0 0 -70 -35 24 -35 -19
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a pequefias y medianas empresas 0 5 4 1 0 0 -40 -20 35 -30 -8
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.

GRANDES EMPRESAS:

OFERTA (criterios para la aprobacion)

Préstamos a grandes empresas 0 4 5 0 0 1 40 22 26 33 28
FACTORES DE OFERTA

Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 8 0 0 1 10 6 17 0 13
Capacidad para acceder a la financiacién en los mercados 0 1 8 0 0 1 10 6 17 17 12
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 8
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
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Expectativas de la actividad econdémica en general 0 6 3 0 0 1 60 33 25 50 34
Perspectivas del sector o sociedades concretas 1 5 3 0 0 1 60 39 33 50 40
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 4 5 0 0 1 40 22 26 39 19
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS

Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 5 4 0 0 1 50 28 26 50 34
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 7 1 0 0 1 80 50 25 61 43
Gastos, excluidos intereses 0 1 8 0 0 1 10 6 17 6 13
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 4 5 0 0 1 40 22 26 22 18
Garantias requeridas 0 5 4 0 0 1 50 28 26 39 19
Compromisos asociados al préstamo 0 5 4 0 0 1 50 28 26 28 17
Plazo de vencimiento 0 4 5 0 0 1 40 22 26 28 15
PREVISIONES DE OFERTA

Préstamos a grandes empresas 0 3 6 0 0 1 30 17 25 28 17
DEMANDA

Préstamos a grandes empresas 0 7 2 0 0 1 -70 -39 22 -44 -22
PREVISIONES DE DEMANDA

Préstamos a grandes empresas 0 5 4 0 0 1 -50 -28 26 -33 -11
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

Resultados detallados de las entidades espafolas. Abril de 2009 (cont. 2)

Numero de contestaciones seleccionadas

CUADRO 1

Indicador de difusion (c)

en cada opcion (a) FOIBETIES
Neto
— - o) + ++ NC (0) Ent D'els V-
tipica
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 0 8 7 0 0 0 30 15 24
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econémica en general 0 7 3 0 0 0 70 85! 24
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 6 4 0 0 0 60 30 26
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 4 6 0 0 0 40 20 26
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 9 1 0 0 0 90 45 16
Garantias requeridas 0 4 6 0 0 0 40 20 26
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 4 6 0 0 0 40 20 26
Plazo de vencimiento 0 2 8 0 0 0 20 10 21
Gastos, excluidos intereses 0 0 10 0 0 0 0 0 0
PREVISIONES DE OFERTA 0 2 8 0 0 0 20 10 21
DEMANDA 0 5 4 1 0 0 -40 -20 35
FACTORES DE DEMANDA
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 1 7 2 0 0 0 -80 -45 28
Confianza de los consumidores 0 8 2 0 0 0 -80 -40 21
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda O 4 6 0 0 0 -40 -20 26
Ahorro de las familias 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16
Préstamos de otras entidades 0 0 9 1 0 0 10 5 16
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0
PREVISIONES DE DEMANDA 1 4 5 0 0 0 -50 -30 35
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES:
OFERTA (criterios para la aprobacion) 1 3 6 0 0 0 40 25 85
FACTORES DE OFERTA
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econdmica en general 1 6 3 0 0 0 70 40 32
Solvencia de los consumidores 2 3 5 0 0 0 50 35 41
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 5 5 0 0 0 50 25 26
CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS/CREDITOS CONCEDIDOS
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 4 6 0 0 0 40 20 26
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 6 3 0 0 0 70 40 32
Garantias requeridas 0 6 4 0 0 0 60 30 26
Plazo de vencimiento 0 5 5 0 0 0 50 25 26
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5] 16
PREVISIONES DE OFERTA 0 3 7 0 0 0 30 15 24
DEMANDA 0 6 4 0 0 0 -60 -30 26
FACTORES DE DEMANDA
Gasto en bienes de gonsumo duraderos, como 1 7 2 0 0 0 80 45 o8
automdviles, mobiliario, etc.
Confianza de los consumidores 0 8 2 0 0 0 -80 -40 21
Adquisicién de valores 1 4 5 0 0 0 -50 -30 35
Ahorro de las familias 0 4 6 0 0 0 -40 -20 26
Préstamos de otras entidades 0 1 9 0 0 0 =10 -5 16
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0
PREVISIONES DE DEMANDA 0 5 5 0 0 0 -50 -25 26
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
a. Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («—») indica un cierto (considerable) endurecimiento de la oferta, de las condiciones de oferta,

una cierta (considerable) disminucion de la demanda o una cierta (considerable) contribucion al endurecimiento de la oferta o al descenso de

la demanda. «+» y «++» tienen el significado contrario. «0» indica ausencia de cambios o contribucion nula a la variacion en la oferta o la

demanda. «NC» significa «<no contesta».

b. Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta (o visto incrementada su demanda) menos el porcentaje de entidades que han

relajado su oferta (o visto reducirse su demanda). En el caso de los factores, porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido
al endurecimiento de la oferta (0 a la expansion de la demanda) menos porcentaje de entidades que han sefialado un efecto contrario.
c. Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

CUADRO 2

Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafiolas. Abril de 2009

Numero de contestaciones

) . Indicador de difusion (c)
seleccionadas en cada opcion

IMPACTO DE LAS MEDIDAS DE APOYO A LA RECAPITALIZACION
Y AVALES PUBLICOS ANUNCIADAS POR EL GOBIERNO
Ultimos tres meses

Préximos tres meses

DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. ULTIMOS TRES MESES
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana)
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana)
Valores distintos de acciones a corto plazo

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

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

DIFICULTAD PARA ACCEDER A LAS FUENTES HABITUALES
DE FINANCIACION AL POR MAYOR. PROXIMOS TRES MESES
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana)
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana)
Valores distintos de acciones a corto plazo

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

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

Efecto . ’ No Porcentaje ' Media '
conside- OIS Sl aplicable Neto J Med[a Espafia Media
rable efecto efecto @ (©) Espafia on -1 UEM
3 6 1 0 90 60 20 30

4 5 1 0 90 65 50 35

0 3 5 2 30 15 15 18

3 2 3 2 50 40 45 41

1 7 2 0 80 45 40 41

3 5 1 1 80 59 75 58

5 3 0 2 80 65 75 71

6 3 0 1 90 75 80 70

3 3 0 4 60 45 45 54

1 0 0 9 10 10 10

0 3 5 2 30 15 15 17

2 3 3 2 50 35 35 36

2 4 4 0 60 40 35 37

4 4 1 1 80 60 60 51

6 2 0 2 80 70 65 68

7 2 0 1 90 80 75 68

3 3 0 4 60 45 45 &

1 0 0 9 10 10 10

No obstante, la tendencia de la oferta y de la demanda de préstamos sigue siendo decrecien-
te a corto plazo, y, en relacion con la primera, la acumulacion de fuertes variaciones negativas
implica que las condiciones actuales son considerablemente mas restrictivas de lo que o eran
a principios de 2007.

En relacion con la situacion en los mercados financieros, las entidades sefialaron que las medidas
de apoyo publico al sector financiero tuvieron, durante el trimestre, un impacto mas elevado que
el detectado en la Ultima parte de 2008, especialmente en nuestro pais, donde el efecto se habria
producido con mas retraso, pero con mayor intensidad que para el conjunto de la UEM (véase
cuadro 2). Aun asi, los intermediarios de una y otra area indicaron la persistencia de notables
dificultades de acceso a la financiacion mayorista, aunque con ligeras mejoras respecto del tri-
mestre previo (véase grafico 3), que fueron mas visibles en el area del euro que en Espana.

Pasando a analizar los resultados con mayor detalle (véase cuadro 1), se observa que el me-
nor endurecimiento de los criterios de aprobacion de nuevas operaciones con sociedades se
produjo en todos los casos analizados. No obstante, el descenso en el ritmo de variacion de
los mismos fue algo mas notable en el segmento de las PYME, de forma que, en nuestro pais,
nuevamente se invirtio la situacion relativa de las pequefnas y medianas empresas en compa-
racion con las grandes, con una ligeramente mayor contraccion de la oferta a estas Ultimas a
lo largo del Ultimo trimestre. Esta circunstancia viene manteniéndose también, en distinto
grado segun el periodo, en el conjunto de la UEM. Los factores explicativos del cambio en los
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espaiiolas. Abril de 2009 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

) Indicador de difusion (c)
en cada opcion

Efecto Porcentaje ' Media ’
conside- Neto J Med[a Espafia Media
rable (b) =3l en t-1 -

INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANCIACION SOBRE
I§L IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS CONCEDIDOS.
ULTIMOS TRES MESES
1 Mercados de titulizacion y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 80 60 80 57
Efecto sobre el margen 90 65 75 60
2 Resto de mercados
Efecto sobre el importe 80 60 60 47
Efecto sobre el margen 90 60 60 56
INFLUENCIA DE LAS DIFICULTADES DE FINANCIACION SOBRE )
EL IMPORTE Y EL MARGEN DE LOS PRESTAMOS QUE SE CONCEDERAN.
PROXIMOS TRES MESES
1 Mercados de titulizacion y transferencia de riesgo de crédito
Efecto sobre el importe 80 60 80 52
Efecto sobre el margen 90 65 75 54
2 Resto de mercados
Efecto sobre el importe 80 60 60 51
Efecto sobre el margen 90 60 60 58
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS SOBRE EL COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS
‘{ LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS.
ULTIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 70 50 50 46
Influencia en la disposicién a conceder nuevos préstamos 60 40 40 32
INFLUENCIA DE LA SITUACION EN LOS MERCADOS
FINANCIEROS SQBRE EL COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS,
Y LA DISPOSICION A CONCEDER NUEVOS PRESTAMOS. PROXIMOS TRES MESES
Influencia en el coste de los fondos propios 70 50 55 46
Influencia en la disposicion a conceder nuevos préstamos 60 85 40 32

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

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

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

criterios volvieron a ser, principalmente, los relacionados con la evaluacion de los riesgos eco-
ndmicos y sectoriales, y, en menor medida, los vinculados con las dificultades de financiacion
y con el nivel de capital de las entidades. Todas las condiciones de los préstamos se hicieron
menos favorables que en el trimestre anterior, aunque en una cuantia inferior a la de hace
tres meses. Destaca, en cualquier caso, la ampliacion de los margenes aplicados a las
operaciones de mayor riesgo. Por tamano del prestatario, no se observan diferencias rese-
fables ni en los factores explicativos ni en las condiciones de los créditos.

La demanda de fondos de las empresas espafolas mantuvo una dinamica descendente similar
a la del trimestre previo, a pesar de la intensificacion de las peticiones ligadas a necesidades de
reestructuracion de la deuda. Ello fue debido, principalmente, al efecto negativo resultante de la
evolucion de la inversion en capital fijo, pero también a las menores necesidades de financiacion
de existencias, de capital circulante y de operaciones de fusiéon y adquisicion, asi como a una
cierta recuperacion de los recursos internos de las sociedades y de las emisiones de valores de
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.

ESPANA Y UEM

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

ESPANA A ESPARA (prev)

UEM a UEM (prev.)

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

%
60

40

20

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

CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION
DE VIVIENDA

%
60

40

20

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

CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO
Y OTROS FINES

%
60

40

20

-20

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

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

GRAFICO 1
VARIACION EN LA DEMANDA (b) (c)
ESPANA A ESPANA (prev.)
UEM a UEM (prev.)

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

%

30

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

CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION
DE VIVIENDA

%

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

CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO
Y OTROS FINES

%
40

20

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

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

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

de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.

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

encuestadas para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. GRAFICO 2
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)

EN I TR 2009

® ENTIDADES ESPANOLAS
© MEDIA DE ENTIDADES ESPANOLAS
© MEDIA DE ENTIDADES DE LA UEM

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

PREVISTAS PARA Il TR 2009

® ENTIDADES ESPANOLAS
© MEDIA DE ENTIDADES ESPANOLAS
< MEDIA DE ENTIDADES DE LA UEM

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

(o] [o]

© 100 2 100

g £

g 75 g 75

© «

g 50 8 50

BS 5

g 25 5 25

& 8

© o

o ® S @
25 % 25 )

<

o0 s o
75 75

-100 -100

-100 -75 -50 25 0 25 50 75 100
Variacion en los criterios de aprobacion

-100 -75 -50 25 0 25 50 75 100
Variacion en los criterios de aprobacion

CREDITO A HOGARES PARA VIVIENDA CREDITO A HOGARES PARA VIVIENDA

@ ©

© 100 2 100

5] 5}

= e

g 75 3 75

© <

o 50 3 50

= c

Q9 he]

g g >

S o 2 0

-25 o -25 &)

-50 . -50 o
75 -75

-100 -100 o

-100 -756 -50 -25 0 25 50 75 100
Variacion en los criterios de aprobacion

-100 -75 -50 2560 0 25 50 75 100
Variacion en los criterios de aprobacion

CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO

Y OTROS FINES Y OTROS FINES

5 100 5 100

5 5

E 75 E 75

he el

© ©

50 £ 50

he el

5 25 5 25

&} (&)

8 g

Lo ® g o
25 <><> 25 )
-50 o (] ° -50 (]
75 -75

-100 -100

-100 -75 -50 258 0 25 50 75 100
Variacion en los criterios de aprobacion

-100 -75 -50 250 0 25 50 75 100
Variacién en los criterios de aprobacion

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

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

ESPANA
e— OBSERVADO * PREVISTO
MERCADO MONETARIO VALORES A VALORES A MEDIO TITULIZACION (b) TRANSFERENCIA
MAYOR UNA SEMANA CORTO PLAZO Y LARGO PLAZO RIESGO PRESTAMOS
% %
90 90
80 80
_A *
70 70
60 3 60
*
50 50
L 2
40 3 40
L K J L 2
30 ® 30
20 20
L 2
10 10
0 0
Il 1] \% | I I n [\ | Il I n [\ | I Il 1] \% | Il I n [\ | Il
TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
UEM
e— OBSERVADO * PREVISTO
MERCADO MONETARIO VALORES A VALORES A MEDIO TITULIZACION (b) TRANSFERENCIA
MAYOR UNA SEMANA CORTO PLAZO Y LARGO PLAZO RIESGO PRESTAMOS
% %
90 90

80 /N 80

70 A . * . 70

60 /(0\ 60
L 2

50 2 50
40 . PN L 2 40
30 P 'S 30

20 20
10 10
0 0
I mn v | I I n v 1 I I mn v | I I v | I I v | I
TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

renta fija por parte de estas. En la UEM, las mayores peticiones ligadas a procesos de reestruc-
turacion de la deuda se vieron igualmente compensadas, fundamentalmente, por una menor
actividad en procesos de fusion y adquisicion, y sobre todo por el descenso en las inversiones en
capital fijo, factor que incluso gand influencia con respecto a lo observado tres meses antes.

En el segmento de los préstamos a los hogares para adquisicion de vivienda se produjo,
igualmente, un endurecimiento de los criterios de aprobacion de menor cuantia que en el
periodo anterior, que en Espana se debid exclusivamente a las expectativas negativas de las
entidades sobre la actividad econdémica, en general, y sobre el mercado de la vivienda, en
particular. En la UEM, los costes de financiacion y disponibilidad de fondos y la menor com-
petencia entre las instituciones financieras también tuvieron un cierto efecto, aunque mucho
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mas modesto. Las condiciones de los préstamos se hicieron mas onerosas en todos los ca-
s0s, aunque de forma mas moderada que en el trimestre precedente. Con todo, el incremen-
to de los margenes, especialmente de los aplicados a las operaciones de mayor riesgo, con-
tinud siendo importante. También se redujo notablemente el ritmo de caida de la demanda de
este tipo de financiacion. La disminucion registrada en las peticiones de fondos durante este
periodo respondid a los mismos factores fundamentales que en las encuestas previas (dete-
rioro de las perspectivas sobre el mercado de la vivienda, de la confianza de los consumidores
y descenso en el gasto en consumo), mientras que, por el contrario, la reduccion de la oferta
de financiacion por parte de otras instituciones financieras habria propiciado un ligero incre-
mento de la demanda en las entidades encuestadas.

En los préstamos a los hogares para consumo y otros fines, el descenso en el ritmo de endu-
recimiento de los criterios de aprobacion fue similar al registrado en los otros segmentos ana-
lizados anteriormente. Entre los factores explicativos, las entidades espanolas senalaron exclu-
sivamente los relacionados con los riesgos percibidos, y en particular las expectativas relativas
a la actividad econdmica en general y a la solvencia de los consumidores. En la UEM, los costes
de financiacion y disponibilidad de fondos y la menor competencia de instituciones no bancarias
tuvieron adicionalmente un muy ligero efecto contractivo. Las condiciones de los préstamos se
hicieron mas onerosas en todos los casos, destacando la ampliacion de los margenes (en la UEM
y en Espafia) y el aumento en las garantias requeridas (en nuestro pais). La demanda se contrajo
menos que en el trimestre anterior, pero impulsada por los mismos factores, con la Unica excep-
cion de la evolucion de las otras fuentes de financiacion, que tuvo un impacto nulo en las entida-
des espafiolas, frente al negativo del periodo previo.

En relacion con las contestaciones a las preguntas ad hoc (véase cuadro 2), y tal y como anti-
cipaban las entidades hace tres meses, el efecto de las medidas de apoyo aprobadas por los
gobiernos en la ultima parte de 2008 habria sido mas importante en los primeros meses de
este alo que en el trimestre anterior, tendencia que se espera que se mantenga entre abril y
junio. Ese mayor efecto durante el inicio de 2009 fue mucho mas claro en las respuestas de las
entidades espanolas. Asi, estas pasaron de declarar un impacto inferior al de la media de la
UEM en la Encuesta anterior, a sefialar uno claramente superior en los dltimos tres meses.

A pesar de €ello, las entidades encuestadas continuaron sefialando la existencia de importantes di-
ficultades en el acceso a los mercados de financiacion mayoristas. En la UEM, todos los mercados
analizados registraron alguna mejoria, mientras que, en nuestro pais, se observaron mejoras mar-
ginales en los monetarios a mas de una semana'y en los de titulizacion, y algo mas importantes en
los de valores de renta fija a medio y largo plazo. En general, la obtencion de recursos a horizontes
mas largos es la que sigue presentando mayores problemas en unay otra area. El impacto de estas
dificultades sobre el importe y el margen al que los intermediarios estan dispuestos a conceder
nuevos fondos, durante los Ultimos tres meses, fue algo menos negativo que un trimestre atras,
pero aun muy significativo. Por su parte, las entidades sefialaron unos efectos negativos asociados
con su nivel de capitalizacion muy similares a los de la Encuesta anterior.

De cara al trimestre en curso, las entidades no esperaban mejoras significativas en la situacion de
los mercados financieros, con lo que el impacto de esta sobre su politica crediticia seguiria siendo
negativo. Aun asi, y tal y como se ha sefialado con anterioridad, los encuestados preveian que el
ritmo de endurecimiento de la oferta volveria a moderarse en este periodo, de forma generalizada.
La demanda disminuiria, en general, menos que o sefalado en la Encuesta anterior y lo haria a un
ritmo similar en los tres segmentos analizados, aunque mas en Espafa que en la UEM.

21.4.2009.
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UNA VISION DESAGREGADA DE LA EVOLUCION CICLICA DE LA INVERSION EN LA UEM



Introduccion

Evolucién reciente del PIB
y de la formacidén bruta
de capital fijo total

Una visidén desagregada de la evolucidn ciclica de la inversion en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Noelia Jiménez, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

La formacion bruta de capital fijo constituye un elemento clave para el desarrollo econémico,
desde el punto de vista tanto de la oferta como de la demanda. Asi, las decisiones de los agentes
sobre la cantidad de inversion neta de depreciacion determinan el stock de capital que acumula
una economia y, por tanto, afectan a la capacidad de produccion, elemento impulsor del creci-
miento. En la vertiente de la demanda, una proporcion considerable de los recursos generados
por una economia se destina a la formacién bruta de capital fijo. En el caso particular de la UEM,
desde los anos ochenta la inversion ha representado aproximadamente un quinto del PIB 'y su
crecimiento medio anual ha sido similar al del producto, de alrededor de un 2,3%.

Cualquier andlisis de la formacion bruta de capital fijo total conlleva una significativa compleji-
dad, dada la heterogeneidad de los componentes que aglutina. En primer lugar, la formacion
bruta de capital fijo total puede dedicarse a reponer aquella parte depreciada, o bien a aumen-
tar el stock de capital ya existente. En segundo lugar, el volumen de inversion total es el resul-
tado de agregar las decisiones de diferentes agentes (sociedades, hogares y Administracion
Publica). Finalmente, la formacion bruta de capital fijo incluye distintos tipos de activos, de
naturaleza muy diferente. Por ejemplo, la inversion en construccion puede verse muy afectada
en el muy corto plazo por las condiciones meteoroldgicas y se caracteriza por unos elevados
plazos entre la toma de decisién v la finalizacion del proyecto, lo que contrasta con la relativa
inmediatez de la inversion en equipo.

Este articulo revisa el comportamiento ciclico de la inversion en la UEM en relacion con el del
PIB desde los afhos noventa desde un punto de vista desagregado segun la finalidad, el agen-
te que la lleva a cabo y el tipo de activos en que se invierte. Para ello, en la siguiente seccion
se presentan cudles han sido las caracteristicas mas resefiables de la evolucion del PIB y de
la formacion bruta de capital fijo total en la UEM desde los afos ochenta; seguidamente, se
describe el comportamiento reciente de los distintos componentes de la inversion; a continua-
cion se presenta un analisis ciclico de las distintas partidas de la formacion bruta de capital fijo
para las que se dispone de informacion real en relacion con el PIB, y, por ultimo, se sefalan
las principales conclusiones.

En los ultimos treinta anos, el PIB y la inversion de la zona del euro han atravesado varias
etapas alcistas y bajistas. Como se observa en el gréfico 1, la recuperacion econémica expe-
rimentada a comienzos de la década de los ochenta se vio truncaba por la crisis del mecanis-
mo de tipos de cambio europeo y por la desaparicion del estimulo fiscal tras la reunificacion
alemana, llegando la inversion a caer mas de un 6% interanual en 1993. A partir de 1995, no
obstante, la mejora del pulso econdmico, el auge de las nuevas tecnologias y el descenso del
coste de capital derivaron en una nueva aceleracion de la inversion', que, si bien no llegé a los
niveles maximos del ciclo anterior, alcanzdé en el primer trimestre de 2000 un crecimiento del
7,1%. La evolucion de los beneficios, la actividad y las condiciones financieras determinaron
en buena medida el comportamiento de la formacion bruta de capital fijo en los afos siguien-
tes?. En particular, el afio 2001 supuso el comienzo de una nueva fase contractiva —aunque
menos intensa que las anteriores®—, a la que sigui6 a partir de mediados de 2002 una etapa
alcista que se prolongd hasta el primer semestre de 2007. Desde entonces, la inversion se ha

1. Véase Banco Central Europeo (2003). 2. Véase Banco Central Europeo (2008). 3. Véase Goldman Sachs (2008).
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El comportamiento de la
inversion desde un punto
de vista desagregado

INVERSION SEGUN LA FINALIDAD

EVOLUCION DEL PIB Y DE LA INVERSION EN EL AREA DEL EURO GRAFICO 1
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FUENTE: Eurostat.

desacelerado paulatinamente, proceso que se ha visto especialmente agravado en los ultimos
trimestres por la intensificacion de la crisis financiera.

En el grafico 1 quedan patentes dos rasgos fundamentales de la evolucion de la formacion
bruta de capital fijo en relacion con la del PIB: que la inversion es prociclica y que esta se
acelera en mayor medida que el producto en los periodos expansivos y se ralentiza con mas
intensidad durante las contracciones. De hecho, con datos desde los afos ochenta, la volati-
lidad de la tasa de avance interanual de la inversiéon —medida por su desviacion tipica— casi
triplica la del producto en la UEM?, lo que explica que, a pesar de su relativamente bajo peso
relativo, esta partida contribuya notablemente a las oscilaciones del ritmo de crecimiento del
PIB. Ambas caracteristicas derivan en que la ratio de la inversion sobre el PIB tenga también
un comportamiento prociclico. La proporcion de la formacion bruta de capital fijo sobre el
producto ha variado dentro de la horquilla del 19% y del 22%, aproximadamente, en estos
casi treinta anos, si bien cabe destacar una tendencia ascendente que ha situado la inversion
en un papel paulatinamente mas preponderante.

Se pueden obtener distintas desagregaciones de la formacion bruta de capital fijo dependien-
do del criterio de clasificacidn utilizado: la finalidad de la inversién, el sector institucional que
realiza la inversion o el tipo de productos en que se invierte.

La formacion bruta de capital fijo total puede ir destinada a reponer aquella inversién depre-
ciada por su uso o el paso del tiempo —conocida como el consumo de capital fijo— o ser una
inversion que aumente el stock de capital de una economia —una formacién neta de capital
fijo—. De acuerdo con los datos nominales disponibles para la UEM®, en la actualidad aproxi-
madamente un 66% de la inversion total se utiliza para reponer el stock de capital depreciado,
mientras que el 34% restante se ha dedicado a aumentarlo (véase grafico 2). Aunque las pro-
porciones actuales son muy similares a las de 1999, se ha observado un proceso progresivo
de leve descenso primero, e incremento después, del peso de la inversion neta —y lo contra-
rio, I6gicamente, para el consumo de capital fijo—.

4. Entre los componentes de la demanda interna, la inversion es el que presenta una mayor variabilidad relativa —de
2,8—, ya que las oscilaciones del consumo privado son del orden de las del PIB 'y el cociente para el consumo publico
es de un 0,68. Respecto a la demanda externa neta, la desviacion tipica de la tasa interanual de las exportaciones y de
las importaciones es 3,16 y 3,40 veces la del producto. 5. Los datos disponibles abarcan desde 1999 hasta el tercer
trimestre de 2008. Estos datos, ademas, han sido desestacionalizados mediante el programa TRAMO.
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INVERSION SEGUN EL SECTOR
INSTITUCIONAL

PESOS RELATIVOS DE LOS COMPONENTES DE LA INVERSION
EN EL AREA DEL EURO

DESCOMPOSICION POR FINALIDAD (a)

FNCF
CONSUMO DE CAPITAL FIJO

%

DESCOMPOSICION POR AGENTE

PUBLICA
PRIVADA RESIDENCIAL
PRIVADA NO RESIDENCIAL

%

GRAFICO 2

80 70
v/—_—\—- 60 W
60 50
40
40
/"\—_/——— 30 _/—~\__'——_\
20 2
10
0 0
99 00 01 02 03 04 05 06 O7 08 92 95 98 01 04 o7

DESCOMPOSICION POR SECTOR (a) DESCOMPOSICION POR TIPO

CONSTRUCCION
RESIDENCIAL

OTRA CONSTRUCCION
EQUIPO

= MAQUINARIA
TRANSPORTE
OTRA FBCF

HOGARES

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
SOCIEDADES FINANCIERAS
SECTOR PUBLICO

% %
60 70

5 60 _,/—-\\ﬂ\-—
40 oL

40 W
N e
20
10 10

p

30

20

99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 92 95 98 01 04 (org

FUENTES: Eurostat y OCDE.

a. Datos nominales.

Dada la relativa estabilidad del peso y del avance interanual del consumo de capital fijo, la
contribucion de este componente al crecimiento de la formacion bruta de capital fijo se ha
mantenido, en lineas generales, constante en los ultimos anos (véase la parte superior del
gréfico 3). Por el contrario, la tasa de avance de la formacién neta de capital fijo ha mostrado
una elevada variabilidad, oscilando dentro de un rango entre el —12% y el 22% desde 1999.
De esta forma, la partida causante de las fluctuaciones de la formacion bruta de capital fijo
total en los ultimos afios ha sido la inversion neta.

El gasto en formacion bruta de capital fijo lo realizan el sector publico o agentes privados, es
decir, familias y empresas. El grafico 2 muestra que, segun los datos procedentes de la OCDE,
desde 1991 el sector privado ha acometido la mayor parte de la inversion total de la UEM,
siendo especialmente relevante la inversion no residencial, mientras que la inversion publica
ha tenido un menor protagonismo. Los pesos relativos de cada componente han variado lige-
ramente en estos anos. Asi, la inversidn publica y la privada residencial han venido perdiendo
relevancia desde 1994 —hasta suponer un 12% y un 25%, respectivamente, en 2008— a
favor de la inversion privada no residencial, que representa el 63% de la formacién bruta de
capital fijo total. Para un mayor grado de desagregacion por agentes de la inversion privada,
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DESCOMPOSICION DE LA INVERSION EN EL AREA DEL EURO.
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL
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INVERSION SEGUN EL TIPO
DE PRODUCTOS

solo se dispone de datos nominales a partir de 1999°. De acuerdo con esta informacion, son
las sociedades no financieras las que acaparan el mayor porcentaje de la inversion privada
—alrededor de un 61% —, seguidas por los hogares —un 36% — vy, en ultimo lugar, por las so-
ciedades financieras —un 3%’ —. Estos pesos relativos apenas se han modificado desde 1999.

En linea con su elevado protagonismo, el mayor contribuyente al crecimiento de la formacion
bruta de capital fijo total ha sido la inversion privada no residencial, seguida por la privada resi-
dencial y, en menor grado, por la inversion publica (véase grafico 3). En el ultimo ciclo, y mas
especialmente a partir de 2005, cabe destacar el aumento del papel de la inversion privada resi-
dencial, que ha sido incluso superior al que esta partida experimentd en el periodo alcista de fi-
nales de los noventa. En los Ultimos trimestres, no obstante, la desaceleracion del mercado in-
mobiliario en algunos paises de la UEM ha derivado en una correccion a la baja de esta partida,
que ha llegado incluso a registrar tasas negativas tras el notable auge de los afos anteriores.

Atendiendo al tipo de productos, se puede distinguir entre inversion en equipo, en construc-
cion y otra inversion. La inversion en equipo comprende las compras (menos las cesiones) de
maquinaria y transporte; la inversion en construccion engloba las de viviendas y otros tipos
de construcciones; y la otra inversidn incluye las adquisiciones (menos las cesiones) de, por
un lado, bienes cultivados (como, por ejemplo, arboles o ganado), que son clasificadas como
inversion en agricultura, y, por otro, de bienes intangibles (como el software para ordenado-
res), que son clasificadas como resto®.

La informacion real disponible desde 1991 recogida en la parte inferior derecha del grafico 2 mues-
tra que, aunque No se han producido cambios bruscos en los pesos relativos de los componentes,
se detecta en la segunda mitad de los noventa un cierto descenso del papel de la inversion en
construccion a favor de la inversién en equipo, especialmente en maquinaria®. Esta evolucion estu-
VO en parte marcada, de un lado, por el elevado stock residencial acumulado tras la reunificacion y
los cambios en la politica de vivienda en Alemania y, de otro lado, por la implantacion de mejoras
tecnoldgicas en el sector de las telecomunicaciones hacia finales de la década. En cualquier caso,
actualmente, la inversion en construccion contintia siendo el componente mas importante de la
formacion brutal de capital fijo, con un peso de algo mas del 50%, seguida de la inversion en equipo,
que representa cerca del 40%, y de la otra inversion, que supone alrededor del 10%. A un nivel mas
desagregado, la inversion residencial y la no residencial comparten aproximadamente el mismo
protagonismo —alrededor del 25% del total—, mientras que, entre la inversion en equipo, la desti-
nada a maquinaria es la partida mas importante, al suponer casi el 30% de la formacion bruta de
capital fijo total, en comparacion con la inversion en transporte, que solo representa un 10%°.

La inversion en equipo, en primer lugar, y la destinada a construccion, en segundo, han
dirigido el comportamiento de la formacion bruta de capital fijo a lo largo de estos afnos
(véase la parte inferior del grafico 3). En este ultimo ciclo, no obstante, cabe destacar la
mayor preponderancia de la inversion en construccidon —en particular, de la inversién resi-
dencial—, frente a la de maquinaria y transporte en relacién con ciclos anteriores’”.

6. Estos datos han sido desestacionalizados mediante el programa TRAMO. 7. El peso de la inversion privada residen-
cial coincide en términos generales con el de la inversién de los hogares, ya que, por un lado, la mayor parte de esta
Ultima se dedica a vivienda —y solo una parte menor (la correspondiente a las pequefas empresas familiares) a inversion
privada no residencial— y, por otro, las sociedades apenas invierten en residencias. 8. Véase Comision Europea
(2007). 9. A comienzos de los noventa, el peso relativo de la inversion en construccién aumentd, impulsado por el
notable incremento de la inversion en vivienda en Alemania tras el proceso de reunificacion.  10. Dado el solapamiento
de las clasificaciones de la inversion por agentes institucionales y por tipo, se observa que la evolucion del peso de la
inversion residencial ha sido similar en cierta medida a la de la inversion privada residencial y que la evolucion del peso
de la inversion en equipo se asemeja a la de la inversion privada no residencial. 11. En los Ultimos trimestres, sin em-
bargo, se ha observado un notable ajuste de la inversion en construccion —sobre todo, residencial—.
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Anélisis ciclico
de los componentes de la
inversion y del PIB

VARIABILIDAD RELATIVA

SINCRONIA CICLICA:
CORRELACION E INDICE
DE HARDING Y PAGAN

Dada la heterogeneidad en el comportamiento de sus distintos componentes descrita en el
apartado anterior, este epigrafe analiza la evolucion ciclica de la inversion respecto a la del PIB
de una forma desagregada. En particular, dicha evolucion se estudia a partir de los cambios
en: la variabilidad relativa de cada componente y el PIB, la sincronia ciclica entre ambos y, por
dltimo, la amplitud maxima y la duracion media relativas de sus fases de expansién y contrac-
cion. Los subcomponentes de la formacion bruta de capital fijo utilizados corresponden a las
clasificaciones atendiendo al tipo de producto y al sector institucional —publica, privada resi-
dencial y privada no residencial—, ya que para estas categorias se dispone de datos reales.

La extraccion del componente ciclico de cada variable se ha obtenido a partir de la aplicacion
de un filtro de pasa banda'?; y, para evitar los problemas de escala a la hora de hacer compa-
raciones, dichos componentes se han normalizado dividiéndolos por sus respectivas tenden-
cias. Por otro lado, para identificar los puntos de giro de cada serie entre periodos expansivos
y contractivos'®, se ha optado por utilizar la metodologia de cambios de régimen de Markov'.
El grafico 4 muestra la evolucion de las tasas interanuales de crecimiento, el cociente del
componente ciclico sobre la tendencia y los periodos identificados como bajistas de acuerdo
con las estimaciones de los modelos de Markov para las principales partidas de la inversion.

En el cuadro 1 se muestra la desviacion tipica de cada uno de los componentes de la inversion
respecto a la del PIB. En el periodo 1991-2008, las fluctuaciones ciclicas de la formacion
bruta de capital fijo total casi han triplicado a las del PIB, siendo la inversion en equipo la que
ha mostrado una mayor variabilidad —especialmente, la de la destinada a transporte, que es
mas de seis veces superior a la del producto—, seguida de otra inversion y de la inversion en
construccion. Es probable que las menores oscilaciones del componente referido a la cons-
truccion estén relacionadas con los mayores plazos que en general transcurren entre la toma
de decision vy la finalizacién del proyecto, o que permite que, ante un cambio de los determi-
nantes, este pueda ser retrasado o incluso cancelado. Si se atiende a la clasificacion segun el
sector que realiza la inversion, se puede observar que la desviacion tipica de la inversion pri-
vada no residencial —que recoge, en gran medida, la inversion en equipo— es mas de cuatro
veces superior a la del PIB, mientras que las fluctuaciones de la inversion publica y privada
residencial triplican aproximadamente a las del producto.

Estas relaciones, sin embargo, no se han mantenido constantes en el tiempo. De hecho, si se
divide el periodo muestral en dos, antes y después de la introduccion del euro, se puede ob-
servar que la variabilidad relativa tanto de la formacién bruta de capital fijo total como de
practicamente la totalidad de sus componentes —ya sea clasificada segun el tipo o segun el
sector— ha disminuido en el periodo mas reciente. En particular, la ratio de la desviacion tipi-
ca de la inversion total frente a la del producto ha pasado de 3,29 a 2,53. Las reducciones
mas destacables las han experimentado la inversion publica, por un lado, y la inversion en
transporte y en otra construccion, por otro.

Otra de las caracteristicas que se puede estudiar en relacion con los ciclos de las variables es
su sincronia ciclica, es decir, el grado de movimiento comun entre ellas. Este apartado mide
la sincronia mediante la correlacion cruzada de la inversidn —contemporanea, atrasada o
adelantada varios trimestres— con el PIB y el indice de Harding y Pagan.

12. El método aplicado es el propuesto en Gémez (1999 y 2001). En cualquier caso, los resultados procedentes de
extraer el componente ciclico de las series aplicando un filtro Hodrick-Prescott a las series son muy similares.  13. En
general, tal identificacion se realiza mediante el uso de algun indicador de frecuencia mensual altamente correlacionado
con la variable en cuestién, ya que permite capturar mejor los cambios de régimen. Sin embargo, la dificultad para en-
contrar indicadores de estas caracteristicas para cada una de las partidas de inversidon impide utilizar esta
metodologia.  14. Véase Hamilton (1994).
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INVERSION EN LA ZONA DEL EURO. DESGLOSE POR TIPO DE INVERSION (a) GRAFICO 4

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO INVERSION PUBLICA

TASA INTERANUAL TASA INTERANUAL

CICLO-TENDENCIA CICLO-TENDENCIA
% %
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
92 95 98 01 04 07 92 95 98 01 04 07
INVERSION PRIVADA RESIDENCIAL INVERSION PRIVADA NO RESIDENCIAL

TASA INTERANUAL
CICLO-TENDENCIA

TASA INTERANUAL
CICLO-TENDENCIA

% %
9,0 12
45 6
0,0 0
-4,5 -6
-9,0 12
92 95 98 o1 04 07 92 95 98 o1 04 o7
EQUIPO CONSTRUCCION

TASA INTERANUAL
CICLO-TENDENCIA

TASA INTERANUAL
CICLO-TENDENCIA

% %
15,0 10
7,5 5
0,0 0
-7,5 5
-15,0 -10
92 95 98 01 04 07 92 95 98 01 04 07

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a. Las dreas sombreadas corresponden a los periodos identificados como contractivos de acuerdo
con las estimaciones de los modelos de cambio de régimen de Markov.

El cuadro 2 muestra que, entre 1991 y el tercer trimestre de 2008, la formacion bruta de ca-
pital fijo total presenta un elevado coeficiente de correlacion contemporaneo con el PIB, de
0,86 puntos. Entre los componentes de la inversién, la mayor sincronia la presentan, por un
lado, la inversion en construccion de forma contemporanea y en equipo retrasada un periodo
—esto es, la inversion en equipo se adelanta al PIB— y, por otro, la inversion privada no resi-
dencial contemporaneamente y la inversion privada residencial retardada dos trimestres. En
contraposicion, el comovimiento de la otra inversion y de la inversion publica con el producto
es sensiblemente inferior. Si se comparan los resultados entre los periodos anterior y posterior
a la introduccion del euro, se observa un aumento de la correlacion entre los componentes de
la formacion bruta de capital fijo y el PIB en la UEM, al tiempo que un gran nudmero de las
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VARIABILIDAD DE CADA COMPONENTE EN RELACION CON EL PIB (a) CUADRO 1

MAR 91-SEP 08 MAR 91-DIC 98 MAR 99-SEP 08

FBCF TOTAL 2,77 3,29 2,58
INVERSION SEGUN TIPO

Equipo 4.47 6,08 3,78
Maquinaria 4,15 5,17 3,74
Transporte 6,21 9,50 4,63
Construccion 2,22 2,89 1,88
Residencial 2,39 2,94 2,09
Otra construccion 2,66 3,73 2,15
Otra FBCF 2,38 3,31 1,92
Agricultura 14,87 25,62 6,21
Resto 2,41 3,26 1,95
INVERSION SEGUN SECTOR

Publica 3,18 4,63 1,84
Privada residencial 3,42 2,56 3,37
Privada no residencial 4,25 5,19 3,66

FUENTES: Eurostat y OCDE.

a. Cociente entre las desviaciones tipicas de los respectivos componentes ciclicos normalizados.

partidas de la inversion ha pasado de seguir a anticipar la evolucion del PIB. Asi, la correlacion
maxima de la inversion total ha pasado de situarse en el 0,80 contemporaneamente al 0,96
retardada dos periodos, dentro de la cual destaca especialmente la evolucion de la inversion
en maquinaria, en transporte y en construccion residencial, si se atiende al tipo, y de la inver-
sion privada no residencial y residencial, si se atiende al sector institucional. La inversion pu-
blica, sin embargo, ha pasado de ser contemporanea a seguir la trayectoria del PIB con
cuatro trimestres de retraso y, ademas, con una mayor correlacion. En todo caso, la mayor
sincronia ciclica y el adelanto de la inversion al producto desde la introduccion del euro pue-
den encontrarse relacionados con la credibilidad del Banco Central Europeo como garante de
la estabilidad de precios en el medio y largo plazo y el logro en estos diez afios de un entorno
de inflacion moderada. Ambos factores han permitido a los agentes identificar mejor los cam-
bios en los precios relativos y, por tanto, valorar mejor las condiciones econdmicas generales
actuales y futuras a la hora de tomar sus decisiones de inversion, lo que justificaria que esta
evolucionara mas en linea con el producto contemporaneo y, mas concretamente, con el
producto futuro.

Otra medida complementaria del grado de sincronia de la evolucion de los ciclos de dos va-
riables es el indice de concordancia de Harding y Pagan'®, que se define como el niimero de
periodos en los que dos variables (x e y) estan al mismo tiempo en expansién y en contrac-
cion, dividido entre el numero de periodos totales:

_ nlt(x,y = expansion) +n.° t(x, y = contraccion)

Cyy= . [1]

15. Véase Harding y Pagan (1999).
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SINCRONIA CICLICA DE LA INVERSION Y EL PIB EN LA UEM (a)

{NDICES DE CORRELACION (b) (c)

MAR 91-SEP 08
T+4
Retraso de T+3
la inversion T4+2
T+1
T
T-1
Adelanto de T-2
la inversién T-3
T-4
MAR 91-DIC 98
T+4
Retraso de T+3
la inversion T4+2
T+1
T
T-1
Adelanto de T-2
la inversién T-3
T-4
MAR 99-SEP 08
T+4
Retraso de T+3
la inversion T4+2
T+1
T
T-1
Adelanto de T-2

la inversion T-3

T4

FBCF

0,10
0,34
0,56
0,74
0,86
0,86
0,80
0,68
0,54

-0,16
0,18
0,48
0,70
0,80
0,67
0,47
0,17
-0,10

0,26
0,46
0,62
0,77
0,89
0,95
0,96
0,92
0,83

0,04
0,28
0,49
0,66
0,76
0,77
0,72
0,61
0,48

-0,11
0,20
0,45
0,62
0,65
0,59
0,41

0,16
-0,12

0,14
0,36
0,56
0,72
0,84
0,92
0,94
0,91
0,84

INDICES DE HARDING Y PAGAN

MAR 91-SEP 08
MAR 91-DIC 98
MAR 99-SEP 08

0,84
0,90
0,79

FUENTES: Eurostat y OCDE.

0,78
0,90
0,69

0,13
0,37
0,58
0,74
0,82
0,83
0,74
0,61
0,46

-0,10
0,21

0,48
0,66
0,67
0,60
0,38
0,12
-0,13

0,26
0,47
0,65
0,80
0,90
0,95
0,94
0,88
0,77

0,83
0,90
0,77

-0,17
0,05
0,24
0,40
0,52
0,56
0,57
0,52
0,43

-0,11
0,18
0,39
0,53
0,58
0,55
0,45
0,22
-0,10

0,18
0,04
0,23
0,40
0,53
0,66
0,77
0,82
0,84

0,84
0,90
0,79

. o Cons-
Equipo Maquinaria Transporte truccion

0,14
0,34
0,52
0,68
0,81
0,78
0,72
0,59
0,45

-0,18
0,08
0,32
0,55
0,71
0,53
0,37
0,12
-0,04

0,38
0,52
0,65
0,77
0,88
0,91
0,90
0,84
0,71

0,65
0,60
0,69

Residencial
construc.

-0,15
0,04
0,24
0,45
0,63
0,69
0,73
0,68
0,62

-0,36
-0,13
0,10
0,32
0,49
0,39
0,34
0,18
0,13

0,02
0,14
0,31

0,49
0,69
0,84
0,92
0,92
0,86

0,67
0,60
0,72

INVERSION SEGUN TIPO

Otra

0,39
0,54
0,66
0,74
0,78
0,68
0,55
0,36
0,17

0,00
0,22
0,42
0,59
0,70
0,51

0,30
0,04
-0,16

0,69
0,78
0,85
0,87
0,87
0,81
0,72
0,57
0,38

0,74
0,80
0,69

Otra
FBCF

0,13
0,24
0,37
0,47
0,52
0,54
0,53
0,50
0,48

0,19
0,26
0,37
0,43
0,32
0,24
0,08
-0,08
-0,17

0,20
0,35
0,48
0,57
0,65
0,76
0,85
0,89
0,91

0,48
0,53
0,44

a. Correlacion entre los componentes ciclicos normalizados del PIB y de las partidas de la inversion.

b. Las cifras en negrita indican la correlacion maxima alcanzada.

Agricultura Resto

-0,25
-0,21
-0,07
0,04
0,10
0,11
0,04
-0,01
-0,01

-0,18
-0,22
-0,09
0,01
0,00
-0,10
-0,30
-0,45
-0,43

-0,38
0,27
-0,14
0,02
017
0,30
0,36
0,36
0,34

0,68
0,67
0,69

0,14
0,26
0,38
0,46
0,51
0,53
0,53
0,52
0,52

0,18
0,27
0,35
0,38
0,26
0,21

0,09
-0,02
-0,10

0,22
0,37
0,49
0,57
0,65
0,75
0,84
0,88
0,90

0,48
0,53
0,44

CUADRO 2

INVERSION SEGUN SECTOR

Publica

0,27
0,29
0,28
0,29
0,33
0,28
0,28
0,24
0,20

0,17
0,22
0,23
0,26
0,31
0,24
0,24
0,18
0,13

0,61
0,53
0,45
0,40
0,40
0,37
0,36
0,30
0,19

0,60
0,47
0,71

c. La segunda columna se refiere a los periodos de adelanto o retraso de la inversion en el cdlculo de la correlacion con el PIB.

DURACION Y AMPLITUD MEDIAS

DE LOS CICLOS EXPANSIVOS

Y CONTRACTIVOS COMPLETOS
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Privada
residencial

-0,27
-0,08
0,13
0,34
0,53
0,59
0,63
0,60
0,54

0,44
0,16
0,14
0,42
0,64
0,55
0,48
0,26
0,13

0,25
-0,10
0,08
0,27
0,47
0,59
0,69
0,72
0,69

0,53
0,53
0,53

Privada

residencial

0,01
0,26
0,50
0,66
0,75
0,71
0,61
0,45
0,27

-0,05
0,26
0,52
0,67
0,69
0,57
0,36
0,07
-0,22

0,13
0,35
0,54
0,70
0,83
0,90
0,92
0,86
0,75

0,88
0,97
0,82

Desde 1991, el estado —expansivo o contractivo— del componente ciclico del PIB ha coinci-

dido en casi el 84% de los trimestres con el de la inversion, destacando la destinada a equipo

y la privada no residencial (véase la parte inferior del cuadro 2). Si se realizan los célculos para

el periodo anterior y posterior a la introduccion del euro, se observa una caida de los indices

de concordancia en el tiempo para un gran ndmero de subcomponentes de la inversion, ya

que, aunque su correlacion con el producto haya aumentado, estas variables han pasado de

evolucionar de forma contemporanea con el producto a adelantarse al mismo.

Finalmente, el cuadro 3 recoge informacion sobre la duracion y la amplitud maxima media de

las expansiones y contracciones de cada variable, donde las fechas de los puntos de giro

utilizadas para establecer la alternancia entre dichas fases proceden de un modelo estimado

de cambios de régimen de Markov'®.

16. El hecho de tomar unicamente fases alcistas o bajistas terminadas implica que los trimestres detectados de la pri-
mera y de la ultima fase son obviados en estos célculos.



DURACION Y AMPLITUD MEDIAS DE LOS CICLOS COMPLETOS DEL PIB Y LA INVERSION DE LA UEM () (b) CUADRO 3

DURACION MEDIA AMPLITUD MAXIMA AMPLITUD MAXIMA RELATIVA AL PIB
expansiones contracciones expansiones contracciones expansiones contracciones

PIB 12,00 6,00 2,20 -1,96 — —
FBCF TOTAL 13,25 2,75 5,48 -3,05 2,49 1,56
INVERSION SEGUN TIPO

Equipo () - 6,00 — -13,97 - 7,14
Maquinaria 9,25 3,00 3,77 -5,02 1,72 2,56
Transporte 15,00 4,00 11,02 -11,65 5,02 5,96
Construccion 7,83 1,00 4,14 -0,15 1,89 0,08
Residencial 7,83 1,00 4,06 -1,91 1,85 0,97

Otra construccion 2,50 1,80 2,76 -3,29 1,26 1,68

Otra FBCF 4,67 1,50 3,62 -1,65 1,65 0,84
INVERSION SEGUN SECTOR

Publica 2,00 5,00 3,07 -4,80 1,40 2,46
Privada residencial 3,71 5,83 3,98 -3,77 1,81 1,93
Privada no residencial 14,50 4,00 7,67 -6,93 3,49 3,55

FUENTES: Eurostat, OCDE y Banco de Espana.

a. Las expansiones y contracciones se definen en base a las estimaciones de los modelos de cambio de régimen de Markov.

b. La amplitud méaxima se calcula sobre los componentes ciclicos normalizados.

c. Para la inversion en equipo, los periodos expansivos detectados se encontraban al principio y al final de la muestra, por lo que no se
dispone de datos para ciclos completos.

En media, tanto el producto como todos los subagregados de la formacion bruta de capital
fijo —con las excepciones de la inversion publica y de la privada residencial— han pasado un
numero sensiblemente mayor de trimestres en estados alcistas que bajistas. Por ejemplo, la
duracion de las expansiones del PIB ha duplicado la de las contracciones, mientras que, para
la inversidn, la proporcion es incluso mayor, de casi cinco a uno. Esta relacion varia conside-
rablemente entre los distintos componentes de la formacion bruta de capital fijo, si bien des-
taca la elevada proporcion en los casos de la construccion (residencial, en particular), trans-
porte e inversion privada no residencial.

Por otra parte, la amplitud maxima media alcanzada por el PIB, por la inversion total y varios
de sus componentes —destacando entre ellos la inversidn en construccion residencial— ha
sido superior en las expansiones que en las contracciones, es decir, estas variables han ten-
dido a crecer mas acusadamente en los periodos de bonanza de lo que se han ralentizado en
los bajistas. En contraposicion, otros subagregados —como la inversion en maquinaria o la
inversion publica— han mostrado una mayor oscilacion maxima durante las contracciones
que durante las expansiones. Finalmente, las dos ultimas columnas del cuadro muestran la
ratio entre la amplitud maxima de cada variable y la del PIB. Asi, se puede observar que esta
proporcion es superior a la unidad en la mayoria de los casos, tanto en periodos expansivos
como contractivos, o lo que es lo mismo, los componentes ciclicos de las partidas de la inver-
sidn aumentan mas que los del PIB en las fases alcistas y se reducen en mayor grado en las
bajistas, en linea con los resultados encontrados en el apartado sobre variabilidad relativa.
Destacan notablemente las mayores oscilaciones de la inversion en transporte y de la inver-
sién privada no residencial, que son mas de cinco y tres veces superiores a las del producto.
Por otro lado, la inversion total, la construccion residencial y la otra inversion superan la evo-
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Introduccion

Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2009

La caida de la demanda global, que arrastré a la baja el precio de las materias primas, y el impac-
to de la restriccion financiera, que se extendio a las economias emergentes a partir de mediados
de septiembre, se han traducido en un brusco frenazo en el crecimiento de las economias de
América Latina, interrumpiendo uno de los periodos expansivos mas duraderos en su historia
reciente (2002-2008). Asi, con un significativo grado de sincronizacion, la actividad en la mayor
parte de las economias latinoamericanas registrd en el cuatro trimestre tasas trimestrales negati-
vas, que dieron lugar a una reduccion del crecimiento interanual desde el 5% del tercer trimestre
hasta el 1% (véase cuadro 1). En el conjunto de 2008, el crecimiento del PIB fue de un 4,2%, una
tasa que, siendo la mas baja de los Ultimos cuatro afos, refleja el importante dinamismo del que
disfruté la economia latinoamericana durante los tres primeros trimestres del afo. Sin embargo,
resulta mas representativa del pulso econdmico actual la convergencia de las previsiones de
crecimiento para 2009 hacia tasas negativas, lo que implica una revision a la baja de mas
de 4 puntos porcentuales (pp) respecto a las previsiones que se barajaban hace tan solo seis
meses (véase grafico 1). Este ajuste no es muy diferente del experimentado por el resto de areas
emergentes (similar al de Asia sin China e India, y algo menor que el de Europa del Este), pero,
visto en perspectiva, contrasta con la resistencia mostrada por la actividad en Latinoamérica
durante el primer ano de la turbulencia financiera global.

En este contexto, las politicas econdémicas han reaccionado con prontitud al deterioro de la
situacion econémica, con la doble finalidad de mitigar los efectos negativos sobre la activi-
dad derivados de la restriccion crediticia (aspecto al que se dedica el recuadro 1) y de apurar
los margenes de respuesta anticiclica. Cabe resaltar que la mayoria de los paises partia de
una favorable situacion econdmica y financiera, resultado no solo del entorno exterior, sino
también de los esfuerzos de estabilizacion macroecondmica de los Ultimos afos. Esta buena
posicion inicial ha permitido que las politicas econdmicas tuvieran capacidad de respuesta,
pese a las dificultades del contexto global, lo que supone un notable contraste respecto a
situaciones similares del pasado. La flexibilidad cambiaria, el cuantioso volumen de reservas,
la mejoria de la posicion fiscal y la reduccion de las vulnerabilidades financieras han sido los
puntos de apoyo clave que han otorgado el mayor margen de maniobra. Aunque la respues-
ta de politica econémica no ha sido suficiente para evitar un profundo ajuste real y financiero
—similar al del resto de economias—, puede argumentarse que si ha permitido mitigar su
efecto.

Es preciso sefalar, en cualquier caso, que los canales a través de los que la crisis se ha
transmitido a los distintos paises difieren en su importancia relativa, y que la capacidad de
maniobra no ha sido igual en todos ellos. Ambas circunstancias ayudan a explicar tanto las
sensibles diferencias en cuanto a la magnitud de la respuesta de politica fiscal como la
creciente convergencia en el ambito de la politica monetaria, como se analiza en la sec-
cion 4. De hecho, la reduccion de las vulnerabilidades financieras conseguida en los ulti-
mos anos ha facilitado en muchos paises —aunque no en todos— una utilizacion mas
flexible del tipo de cambio como primer elemento de absorcion del shock exterior, elimi-
nando lo que fue una importante restriccion para la politica monetaria en el pasado y permi-
tiendo que esta haya llevado el peso de buena parte de las politicas anticiclicas en este pe-
riodo (véase grafico 1). En cambio, es posible que la respuesta de politica fiscal (véase
recuadro 2) se haya visto limitada por dos tipos de restricciones: por un lado, el descenso
de los ingresos y la caida del superavit primario en algunos paises y, por otro, la restriccion
financiera exterior, agudizada por la aversion al riesgo, y que en el medio plazo puede
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AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1

2006 2007 2008 2007 2008
ITR TR TR IVTR ITR II'TR TR VTR Marzo

PIB (tasa interanual)
América Latina (a) 5,6 57 4.2 52 516 57 6,3 5,2 5.5 5,0 1,0
Argentina 8,5 8,7 7,0 8,0 8,6 8,8 9,1 8,5 7,8 6,9 4,9
Brasil 3,7 5,4 5,1 4,4 54 5,6 6,2 6,1 6,2 6,8 1,3
México 4,9 3,2 1,3 2,5 2,6 3,4 4,2 2,6 2,9 1,7 -1,6
Chile 4,6 4,7 3.2 5,9 55 3,6 3,8 3,4 4,6 4,6 0,2
Colombia 6,9 7,5 2,5 8,5 8,0 6,5 8,0 41 3,9 2,9 -0,7
Venezuela 10,3 8,4 4,8 8,8 7,6 8,6 8,5 50 7,3 41 3,2
Peru 7,6 9,0 9,8 8,8 8,1 8,9 9,8 10,3 11,7 10,7 6,7
Uruguay 7,0 7.8 12,1 6,6 39 9,6 9,5 9,8 16,0 13,2 9,5
IPC (tasa interanual)
América Latina (a) 512 54 7,9 4,9 5,3 54 5,9 6,6 7,7 8,5 8,5 7,4
Argentina 10,9 8,8 8,6 9,5 8,8 8,6 8,5 8,5 9,1 8,9 7,8 6,3
Brasil 4,2 3,6 57 3,0 3,3 4,0 4,3 4,6 5,6 6,3 6,2 5,6
México 3,6 4,0 5,1 4,1 4,0 4,0 3,8 3,9 4,9 55 6,2 6,0
Chile 3.4 4,4 8,7 2,7 2,9 4,8 7,2 8,0 8,9 9,3 8,6 50
Colombia 4,3 55 7,0 52 6,2 53 54 6,1 6,4 7,7 7,8 6,1
Venezuela 13,6 18,8 31,4 19,0 19,5 16,2 20,0 26,3 31,0 34,6 33,4 28,5
Peru 2,0 1,8 5,8 0,4 0,8 2,4 3,5 4,8 55 6,1 6,6 4,8
Uruguay 6,4 8,1 7.9 7,0 8,1 8,7 8,6 7,7 7,6 7,6 8,6 7,5
SALDO PRESUPUESTARIO (% del PIB) (b)
América Latina (a) -0,7 -0,5 -0,3 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,3
Argentina 1,8 11 1,4 1,5 1,6 1,7 1,1 1,5 1,6 1,9 1,4
Brasil -2,9 -2,2 -1,6 -2,6 2,1 -2,2 -2,2 -1,6 -1,8 -1,3 -1,6
México 0,1 0,0 -0,1 0,7 0,4 0,1 0,0 0,0 -0,3 0,0 -0,1
Chile 8,0 8,7 5,0 79 8,6 8,7 8,7 9,2 7,2 6,1 5,0
Colombia -3,7 -3,3 -1,7 -3,2 2,1 -2,4 -2,8 -2,2 -2,5 -2,4 -1,7
Venezuela 0,0 3,0 = -1,3 1,2 0,9 3,0 = = = =
Peru 1,4 11 2,2 1,5 1,2 1,7 1,8 2,3 3,1 21 2,2
Uruguay -0,6 -0,3 -1,5 -0,8 0,5 1,0 0,0 1,1 -0,3 -1,1 -1,6
DEUDA PUBLICA (% del PIB)
América Latina (2) 39,1 337 29,9 38,1 37,4 33,9 337 31,7 31,0 29,6 29,9
Argentina 64,2 55,5 44,6 61,5 59,1 55,8 55,5 52,4 50,5 46,0 44,6
Brasil 44,7 42,7 35,8 44,7 43,9 43,2 42,7 40,8 40,1 37,8 35,8
México 23,2 21,1 24,5 23,3 23,9 21,2 21,1 21,0 20,7 20,8 24,5
Chile 5,3 4,1 5,2 5,2 5,1 4,4 4.1 3,6 3,9 4,5 52
Colombia 44,8 32,9 33,4 42,7 42,2 35,6 32,9 32,6 32,5 32,7 33,4
Y E——— 41,9 2077 13,5 317 29,9 272 207 20,9 13,6 12,6 13,5
Peru 32,7 29,7 241 30,8 29,6 31,4 29,7 27,6 25,3 23,9 241
Uruguay 70,9 70,5 57,8 62,6 67,6 68,7 70,6 70,1 68,1 62,5 57,5
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE (% del PIB) (b)
América Latina (a) 2,0 0,8 -0,4 1,7 149 1,1 0,9 0,7 0,5 0,4 -0,4
Argentina 3,6 2,7 2,3 3,5 3,3 2,8 2,7 2,8 2,0 2,8 2,3
Brasil 1,3 0,1 -1,8 11 1,1 0,6 0,1 -0,6 -11 -1,5 -1,8
MEXico 0,2 0,6 1,4 0,5 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,9 1,4
Chile 4,7 4,4 -2,0 5,9 57 5,0 4,4 3,1 1,9 0,0 -2,0
CeleriaE 1,8 28 2,8 25 28 3,0 29 22 2,1 2,1 28
Y E—— 14,7 8,8 14,3 12,0 10,0 8,8 8,8 11,5 14,7 17,8 14,3
Peru 3,0 1,4 -3,3 3,2 3,0 2,1 1,4 0,3 -1,2 -2,2 -3,3
Uruguay 2,0 0,3 3,9 1,3 0,7 1,1 1,0 03 =31 B 3,9
DEUDA EXTERNA (% del PIB)
América Latina (a) 22,4 21,6 — 22,8 22,9 22,4 21,6 19,9 19,1 18,3 —
Argentina 47,5 47,3 39,1 50,6 50,8 49,2 47,6 46,6 44,6 40,7 39,1
Brasil 16,1 14,7 — 16,4 16,4 15,9 14,7 141 13,3 12,8 —
México 13,4 12,6 13,8 13,3 11,5 11,0 121 11,6 1,3 —
Chile 32,0 34,0 37,6 32,3 33,0 33,9 34,0 33,4 35,1 37,5 37,6
Colombia 29,5 26,0 — 24,9 25,5 25,3 25,9 18,9 19,0 19,1 —
Y E——— 26,9 24,4 - 25,0 243 24,1 24,4 25,0 239 2113 19,6
Peru 28,2 28,7 27,1 28,9 29,5 29,7 29,8 31,6 30,1 28,2 27,1
Uruguay 54,6 52,8 - 50,3 54,7 55,2 52,8 51,2 477 43,9 -

FUENTE: Estadisiticas nacionales.

a. Agregado de los ocho paises representados, excepto Uruguay.
b. Media mdvil de cuatro trimestres.
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AMERICA LATINA: CRECIMIENTO E INFLACION
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FUENTES: Estadisiticas nacionales, G 20, Consensus Forecast, Datastream y Banco de Espafia.

a. Siete mayores economias.

b. Datos obtenidos del G 20 para Argentina, Brasil y México, y de estadisticas nacionales
para el resto.

c. Entradas positivas, signo +. Salidas positivas, signo —.

mantenerse por el aumento de las emisiones de bonos —publicos o con garantia publi-
ca— en los paises avanzados.

La inflacion, que fue preocupacion constante en la primera mitad de 2008, ha pasado a
un segundo plano en los ultimos seis meses, ya que la debilidad de la demanday la caida
de los precios de las materias primas han empezado a incidir —lentamente— en su mode-
racion y, mas importante aun, en la de las expectativas (véase grafico 1). Sin embargo,
debe resaltarse que los precios de consumo (que crecieron un 7,4% interanual en el con-
junto de la region en marzo de 2009) siguen mostrando una notable resistencia a la baja,
mayor que en otras economias avanzadas y emergentes, y que la depreciacion de los ti-
pos de cambio desde septiembre puede ralentizar el proceso de moderacion de las tasas
de inflacion.

En conclusion, ni la reduccion de las vulnerabilidades financieras ni las limitadas necesidades
de financiacion neta han blindado suficientemente a las economias latinoamericanas de los
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CANALES DE TRANSMISION DE LA CRISIS FINANCIERA A AMERICA LATINA Y RESPUESTAS DE POLITICA

ECONOMICA

La crisis financiera originada en Estados Unidos impacté en América
Latina tras unos anos de condiciones externas extraordinariamente
favorables, en los que se recibieron importantes flujos financieros del
resto del mundo. En este recuadro se analizan los canales de trans-
mision de la crisis hacia América Latina y las respuestas de politica
econdémica adoptadas’.

Tras un primer afno en el que la turbulencia financiera tuvo un impac-
to limitado en América Latina, la crisis financiera internacional des-
atada a mediados de septiembre se hizo sentir con gran intensidad,
a través del inicio de un agudo proceso de desapalancamiento. Este
proceso afectd, en primera instancia y de manera particularmente
virulenta, a los paises con mayor grado de integracion financiera,
como Chile, México y, especialmente, Brasil. Tal y como se observa
en el grafico 1, en Brasil la retirada de capitales extranjeros de corto
plazo desde octubre alcanzo los 32 mm de dodlares. En México, esta
ascendio a 8,1 mm. Todo ello provocé una depreciacion de los tipos
de cambio en estos paises en torno al 40% frente al ddlar, desde su
nivel mas apreciado de 2008. Por su parte, en Argentina la tendencia
a la depreciacion del tipo de cambio fue mas moderada, pero se
acentuo la salida de capitales por parte del sector privado no finan-
ciero (casi 9 mm de ddlares en el segundo semestre de 2008), obser-
vandose al mismo tiempo un aumento en la fraccion de depdsitos en
ddlares hasta cerca del 19% del total, frente al 14% que suponia a
principios de septiembre.

Asi, como consecuencia del proceso de desapalancamiento y de la
practica paralizacion de mercados de financiacion habituales (lineas

1. Una amplia revision de estas medidas por paises puede encontrarse en
The reactions of Latin American and Caribbean governments to the internatio-
nal crisis: An overview of policy measures up to February 2009, ECLAC,
2009.
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FUENTES: Bloomberg y Banco Central de Brasil.

RECUADRO 1

de crédito del exterior, swap de divisas), se produjo, principalmente
entre los meses de octubre y noviembre, un sensible encarecimiento
de la financiacion en ddlares para los intermediarios financieros loca-
les y una importante restriccion del crédito en esta moneda —con un
particular impacto en la financiacion al comercio—. Los efectos de
esta restriccion se vieron agravados por el habitual aumento de la
preferencia por el délar como moneda refugio por parte del publico,
al que en esta ocasion se sumaron elementos especificos, como la
reversion de operaciones en derivados de cambio de algunas empre-
sas no financieras, que experimentaron fuertes pérdidas (México,
Brasil), o la incertidumbre sobre la capacidad de los bancos locales
de refinanciar sus lineas de crédito del exterior (Chile, México).

En esta situacion, los bancos centrales tomaron un amplio abanico
de medidas, orientadas principalmente a los siguientes objetivos:
moderar el ritmo de depreciacion de los tipos de cambio, atenuar las
tensiones de liquidez y la restriccion crediticia en ddlares, y con-
trarrestar el endurecimiento de las condiciones de financiacion en
moneda local.

Asi, con el fin de mitigar la volatilidad de los tipos de cambio, la
mayoria de los bancos centrales intervino con venta de reservas.
En Brasil y México, estas alcanzaron los 15 mm y 19 mm de ddla-
res, respectivamente, en el mercado al contado, mientras que las
intervenciones mediante swaps de tipo de cambio en Brasil alcan-
zaron los 32 mm de ddlares (véase grafico 2). Un mayor esfuerzo
relativo en sostener la divisa se constaté en Perd, donde el grado
de flexibilidad cambiaria esta limitado por la elevada dolarizacion
financiera.

Las medidas para aumentar la liquidez en ddlares fueron particular-

mente importantes en Brasil, donde el banco central inyectd ddlares
en el mercado interbancario y realizd subastas de esta divisa para
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a. Valor total de las medidas en ddlares incluye repos en ddlares, financiacion de la exportacion en ddlares, y ventas de reservas

al contado y mediante derivados.
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CANALES DE TRANSMISION DE LA CRISIS FINANCIERA A AMERICA LATINA Y RESPUESTAS DE POLITICA

ECONOMICA (cont.)

facilitar crédito al sector exportador y al sistema bancario. También
se disenid un mecanismo para facilitar la refinanciacion de pasivos en
moneda extranjera del sector corporativo por un importe de hasta
43 mm de ddlares, que todavia no ha sido empleado. En otros paises
se estimuld la entrada de flujos financieros mediante la reduccion de
los coeficientes de caja en moneda extranjera (Pert) y la eliminacion
de los gravamenes sobre las entradas de flujos financieros (Colom-
bia). También en Argentina y Chile los bancos centrales concedieron
préstamos en dolares a los bancos comerciales para facilitar la finan-
ciacion al comercio exterior.

En conjunto, las medidas de inyeccion de liquidez en ddlares y las inter-
venciones en el mercado de cambios en apoyo de la divisa alcanzaron
los 60 mm de ddlares en Brasil, pais que contaba con reservas supe-
riores a 220 mm al inicio de la crisis, aunque de los recursos empleados
menos de la mitad suponen pérdida de reservas, siendo el resto prés-
tamos y ventas de derivados. Ademas, Brasil y México firmaron —y
renovaron posteriormente— lineas de swaps en ddlares con la Reserva
Federal de Estados Unidos por importe de 30 mm de ddlares cada
una, a la que México ha accedido a finales de abril y podria utilizar para
la financiacion en ddlares de los vencimientos de deuda del sector cor-
porativo. Finalmente, el FMI anuncio el establecimiento de una facilidad
de provision de liquidez en ddlares a economias con buenos funda-
mentos (Short-Term Liquidity Facility, STLF), que no tuvo demanda, y
que fue sustituida en abril de 2009 por la Flexible Credit Line (FCL). Esta
facilidad ha sido disehada para mitigar el estigma asociado a su de-
manda; al igual que la STLF, no incluye condicionalidad ex post, pero
permite un acceso a mayores recursos y a plazos mas largos, lo que la
hace mas atractiva para los solicitantes. México la ha solicitado, de
modo preventivo, por un importe de 47 mm de ddlares, y posterior-
mente también lo han hecho Polonia y Colombia.

Por ultimo, en el ambito de las medidas orientadas a aliviar las di-
ficultades de financiacion en moneda local, Brasil fue también el

RECUADRO 1

pais mas activo, dado que se percibia un riesgo de restriccion cre-
diticia mas severo y existia un margen mas amplio. Las reduccio-
nes de encajes bancarios han liberado en torno a un 40% de los
recursos inmovilizados antes del inicio de la crisis, el equivalente a
mas del 15% de los depdsitos del sistema bancario, y también se
han realizado modificaciones del sistema de coeficientes de caja
para facilitar la transmision de liquidez en el interbancario. Las au-
toridades intentaron igualmente apoyar el crédito de manera mas
directa, mediante la inyeccion de 100 mm de reales (3% del PIB)
en la banca de desarrollo publica, y la aprobacion de una ley que
permite la adquisicion de bancos privados por parte de la banca
publica. En Chile, el banco central permitié cubrir los coeficientes
en ddlares con moneda local. En Colombia se redujeron los enca-
jes bancarios, y el efecto contractivo sobre la liquidez de la venta
de reservas fue compensado por compras de deuda publica por
parte del banco central, algo que también se produjo en Chile.
Argentina, Venezuela y Peru redujeron, asimismo, los coeficientes
de caja a fin de proporcionar una mayor liquidez al sistema banca-
rio. En México se puso en marcha un programa de aumento de la
liquidez a corto plazo mediante swaps de tipos de interés, recom-
pras de bonos publicos y ampliacion del colateral para acceder a
la ventanilla del Banco de México.

Las medidas adoptadas han cumplido algunos de los objetivos para
los que se disefiaron. De hecho, el uso de las reservas se ha demos-
trado efectivo para atender problemas especificos en la financiacion
al comercio exterior, la refinanciacion de préstamos en moneda ex-
tranjera o proveer dolares al sistema financiero. Ademas, desde una
perspectiva mas amplia, la retraccion de financiacion externa no ha
desembocado en una crisis financiera en la region, lo cual supone un
logro importante. Sin embargo, la intervencion publica no ha podido
contrarrestar mas que parcialmente el severo endurecimiento de las
condiciones crediticias, y en algunos paises no ha evitado una caida
del crédito, que sigue agudizandose.

Evolucion econémica
y financiera: entorno
exterior

efectos de una crisis financiera internacional que ha implicado una fuerte reduccion de la de-
manda externa, restricciones de crédito y caida generalizada de la confianza (véase gréafico 1).
En este contexto, algunas de las dificultades tradicionales de la region en periodos de volatili-
dad financiera —como el acceso a la financiacion externa— han reaparecido, y algunas vul-
nerabilidades latentes durante el periodo de bonanza —como la fragilidad estructural de las
finanzas publicas— han aflorado de nuevo. Sin embargo, por el momento no se observan en
ningun pais problemas en el sistema financiero de la magnitud y la naturaleza de los experi-
mentados en los paises industrializados. La cuestion es si la respuesta de las politicas econé-
micas sera 0 no suficiente —y si queda margen— para conjurar el riesgo de crisis financiera.
En este contexto, la ampliacion del apoyo financiero bilateral y multilateral puede resultar un
factor clave para el restablecimiento de la confianza.

En los dos ultimos trimestres de 2008 —especialmente, en el cuarto— y en el comienzo de
2009 se ha producido un rapido deterioro de la economia mundial, que ha entrado en una
situacion que puede caracterizarse como de recesion global. Asi, tras el episodio de tension
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INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS GLOBALES GRAFICO 2
Puntos basicos e indices
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FUENTES: Bureau Economic Analysis, Eurostat, Bloomberg y JP Morgan.

a. Indices en ddlares.
b. Bono calificacion B1.

extrema que se desencadend en los mercados financieros internacionales a mediados de
septiembre, la economia mundial registré un desplome de la actividad y del comercio de mag-
nitud inédita, como resultado del impacto de la crisis financiera (véase grafico 2). En Estados
Unidos el PIB cayd un 6,3% en tasa trimestral anualizada, en Europa en torno a un 6% y en
Japon casi un 13%. En los principales paises emergentes se produjo igualmente una fuerte
correccion de la actividad, aunque en ocasiones no tan intensa como en los industrializados.
Incluso en China el crecimiento del cuarto trimestre fue muy inferior al de trimestres anteriores,
y los indicadores de comercio exterior mostraron una importante contraccion. En las econo-
mias asiaticas mas abiertas al comercio, tanto las exportaciones como la produccion indus-
trial se desplomaron a tasas de dos digitos, mientras que en Europa del Este el riesgo de una
crisis financiera regional se incremento, ante la magnitud de sus desequilibrios externos. En
este contexto, las perspectivas de crecimiento se deterioraron globalmente, dando lugar a un
fuerte descenso adicional de los precios de las materias primas desde octubre, de un 40% en
el caso del crudo y de un 25% en el de los metales, siendo este un factor clave para América
Latina.
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Actividad y demanda

El contexto exigid una decidida actuacion de las politicas monetarias y fiscales, con impor-
tantes descensos en los tipos de interés oficiales en las principales economias desarrolla-
das y emergentes. La Reserva Federal bajo el tipo de interés oficial en tres ocasiones,
desde el 2% al rango 0%-0,25%, moviéndose hacia un esquema de politica monetaria no
convencional, que supuso una expansion muy importante de su balance e, incluso, el anun-
cio de adquisicion de hasta 300 mm de ddlares de deuda publica de largo plazo, con el fin
de favorecer el descenso de los tipos de interés; el BCE cambio el signo de su politica y
disminuyd en cinco ocasiones su tipo oficial, hasta el 1,5%, mientras que el Banco de Ja-
pon redujo su tipo oficial hasta el 0,10%. El movimiento de huida hacia la calidad hizo
descender las rentabilidades a diez anos en Estados Unidos hasta minimos histéricos del
2% a finales de 2008, aunque posteriormente se situaron en un rango entre el 2,5% y el 3%.
La intensificacion de la aversion por el riesgo y la busqueda de la calidad tuvieron también
reflejo en los mercados de cambios, como puso de manifiesto la clara tendencia a la apre-
ciacion del ddlar frente a la mayoria de las divisas de paises emergentes y desarrollados,
solo interrumpida de forma significativa en marzo. Cabe destacar, en este sentido, que la
apreciacion del dolar durante buena parte del periodo fue especialmente intensa frente a
algunas de las principales divisas de Europa del Este (zloty polaco, forint hungaro, rublo
ruso), pero también que divisas como el peso mexicano, el real brasilefio o el won coreano
registraran una depreciacion de mas del 30% desde la publicacion de nuestro anterior
«Informe semestral» en octubre.

Aunque recientemente se ha producido una cierta estabilizacion, los mercados financieros
contindan muy lejos de la normalizacion. Esta estabilizacion se ha debido, en gran medida, a
la aplicacion acelerada de medidas de apoyo en el ambito de la provision de liquidez, la reca-
pitalizacion, la provision de garantias publicas, y la compra de activos problematicos, que han
contribuido a mantener funciones basicas del sistema financiero, pero que no han restablecido
la confianza de los agentes. En el caso de las economias emergentes, influyeron en la estabi-
lizacion de los mercados los anuncios simultaneos a finales de octubre de una linea de provi-
sién de liquidez en ddlares por parte de la Reserva Federal a Brasil, México, Corea del Sur y
Singapur, y el establecimiento de una facilidad de corto plazo sin condicionalidad por parte del
FMI para los paises con buenos fundamentos y politicas, sustituida posteriormente, en marzo,
por una facilidad mas flexible (véase recuadro 1). Los diferenciales soberanos, medidos por el
EMBI+, han retornado hacia niveles de 650 pb, tras alcanzar los 860 pb a finales de octubre,
un maximo desde 2002, mientras que las bolsas oscilaron en torno a los minimos, después
del fortisimo descenso experimentado desde julio a octubre (véase grafico 2). Por regiones,
los EMBI se han situado en niveles muy parecidos en América Latina, Europa del Este y Asia,
aunque la ampliacién ha sido mayor en Europa del Este, donde también ha sido relativamente
peor el comportamiento de las bolsas.

Los datos de contabilidad nacional agregados para el conjunto de la regidn reflejan el fuerte
impacto de la crisis en América Latina durante el cuarto trimestre de 2008, en el que la eco-
nomia crecid tan solo un 1% interanual, frente al 5% del tercer trimestre (véase grafico 3).
Hasta entonces, las turbulencias financieras y la notable desaceleracidon en los paises de-
sarrollados solo habfan afectado de modo limitado a la region, aunque México y en menor
medida Colombia, como paises adelantados en el ciclo econdmico regional, ya habian expe-
rimentado una apreciable desaceleracion en trimestres previos, que cabria atribuir fundamen-
talmente al tensionamiento de sus politicas monetarias y a la posterior caida de la demanda
externa. Sin embargo, en el cuarto trimestre se observaron subitamente y de forma sincroni-
zada caidas intertrimestrales en practicamente todos los paises de la region (-2,6% en el
agregado) (véase grafico 3). Asi, a finales de afio Chile se situaba técnicamente en recesion
segun la definicion de dos trimestres consecutivos de crecimiento negativo, y el resto (salvo
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PIB LATINOAMERICANO GRAFICO 3
Tasas de variacion intertrimestrales, interanuales y puntos porcentuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Agregado de las siete principales economias.

Pert), al borde de ella. Brasil, cuyo crecimiento explicaba hasta el tercer trimestre mas de
2,5 pp del crecimiento interanual en el conjunto de la region, redujo su aportacion hasta tan
solo 0,5 pp, mientras que México detraia esos mismos 0,5 pp. Asi, el muy moderado cre-
cimiento interanual de la region en el Ultimo trimestre se baso en la aportacion de Argentina,
Peru y Venezuela.

Durante el primer afio de turbulencias, América Latina mostré una notable resistencia, que
hubo cierto consenso en justificar sobre la base de unos términos de intercambio muy positi-
vos, la reduccioén de vulnerabilidades financieras conseguida en los Ultimos afos y una relativa
independencia de la financiacion exterior, aspectos que guardan una cierta relacion entre si.
Si esta resistencia fue, hasta cierto punto, inesperada, también lo ha sido la brusquedad del
ajuste actual, que en algunos paises (Brasil, Pert) ha llegado a suponer una caida del creci-
miento del PIB entre cuatro y cinco puntos, en tasa interanual, en tan solo un trimestre, y to-
davia mayor en la demanda interna. Todo ello lleva a pensar que, aunque posiblemente fue el
canal real de transmision de la crisis el dominante desde el comienzo de la turbulencia en
la mayoria de los paises (entre ellos, Argentina, Chile, México, Perd o Colombia), su efecto fue
lento y tardd en filtrarse al crecimiento —en algunos casos, todo un aho—, debido a la solidez
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CONSUMO PRIVADO E INVERSION GRAFICO 4
Tasas interanuales
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Siete mayores economias.

y a la inercia de la demanda interna. Sin embargo, desde septiembre, el agravamiento drasti-
co de la coyuntura internacional, la interaccidn del canal de transmision financiero, a través de
la restriccion crediticia, con el canal real —en particular, el desplome de la demanda externa 'y
de los precios de las materias primas— vy los efectos confianza, han tenido como resultado un
impacto mucho mas inmediato y virulento en la actividad en tan solo un trimestre que en todo
el ano previo. Resulta ilustrativa en este sentido la composicion del crecimiento del PIB en la
region en el cuarto trimestre, donde el ajuste de la demanda interna es de tal magnitud que
esta consigue explicar tan solo 2,2 pp del crecimiento interanual, frente a los casi 7 pp que ex-
plicaba en el tercer trimestre (véase grafico 3). La demanda externa corrigié moderadamente
su aportacion negativa al crecimiento por la desaceleracion de las importaciones (del 14,5%
en el tercer trimestre al 2% en el cuarto), a pesar de la fuerte caida de las exportaciones (-6,2%
interanual), 1o que es una muestra mas de la intensidad del ajuste.

Por componentes, el mayor ajuste se produjo en la formacién bruta de capital (que crecidé un
2,6% interanual, frente al 14,3% en el tercer trimestre), el componente mas ciclico y que ha-
bitualmente se ve afectado de forma mas directa por los cambios en la disponibilidad y coste
de financiacion, ademas de la caida del precio de las materias primas, que, en el caso de
América Latina, estan ligadas a una parte importante de la inversion industrial (véase grafi-
co 4). Esta ralentizacion de la inversion fue generalizada en la region, pero especialmente
pronunciada en las grandes economias de América del Sur (Argentina, Brasil, Chile), donde
este componente de la demanda habia sido mas dinamico en los ultimos anos. Con todo,
quiza el aspecto mas destacado de la coyuntura es la fuerte desaceleracion observada en el
consumo privado (que aumentd un 1,7% interanual, frente al 5,3% en el tercer trimestre), que
se evidencia especialmente en México —con tasas negativas—, Brasil y Chile. El incipiente
deterioro de los indicadores del mercado de trabajo —sobre todo, en Brasil y México—, la
debilidad de los flujos de remesas, el cambio en el ciclo del crédito, el empeoramiento de
las perspectivas de crecimiento y, en definitiva, el desplome de la confianza sustentarian unas
perspectivas desfavorables para el consumo. De hecho, los indicadores de mayor frecuencia
apuntan a una posible intensificacion de la desaceleracion en el primer trimestre de 2009: la
produccion industrial caia a tasas del 10% en media movil trimestral en enero, la mayor caida
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INDICADORES DE DEMANDA, CREDITO Y EMPLEO GRAFICO 5
Tasas interanuales, media movil de tres meses de la tasa interanual y porcentaje

INDICADORES DE DEMANDA VARIACION REAL DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
Media mévil de tres meses de la tasa interanual Tasa interanual

AMERICA LATINA (c)

— BRASIL
MEXICO
VENTAS AL POR MENOR (a) — CHILE
PRODUCCION INDUSTRIAL (b) COLOMBIA
% media movil de tres meses % ia
50
10 40
5 30 NG
0 20 i//‘f'/\ A
5 10 O\ W,
-10 0
-15 -10
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TASA DE PARO TIPOS DE INTERES DEL CREDITO A EMPRESAS (d)
Porcentaje de la poblacién activa
AMERICA LATINA
ARGENTINA
— BRASIL
MEXICO BRASIL
— CHILE CHILE (Escala dcha.)
2 3 " 19
10 32 17
8 30 15
6 28 13
4 W\/_-ﬁ/ 26 1
2 24 ©
0 22 7
ene-07  juk07  ene-08  ju-08  ene-09 ene-08 abr08 ju-08 oct-08 ene-09

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia y Venezuela.

b. Ocho mayores economias.

c. Siete mayores economias.

d. Brasil: tipos de operaciones de crédito a personas juridicas. Chile: tipos de créditos comerciales.

desde 2002, mientras que las ventas al por menor se estan desacelerando fuertemente y los
ingresos fiscales crecen menos de lo esperado (véase grafico 5).

Esto significa que los factores que a priori podrian ayudar a contrarrestar la debilidad de la
demanda interna (el descenso esperado en las tasas de inflacion, el recorte de los tipos de
interés oficiales, el restablecimiento del crédito gracias al apoyo publico y el tono expansivo de las
politicas fiscales) no parecen, por el momento, ser suficientes. De hecho, los tipos de interés
del crédito se han elevado en muchos paises (incorporando primas de riesgo mas elevadas),
el crédito al sector privado se esta desacelerando y los nuevos créditos siguen cayendo en los
paises para los que se dispone de datos (véase grafico 5).

Un elemento particularmente destacado para explicar este deterioro del panorama econdmi-
co es el hundimiento en paralelo de las importaciones y las exportaciones en la segunda mitad
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CUENTAS EXTERIORES Y DETERMINANTES GRAFICO 6
Tasas de variacion interanual, indices y miles de millones de délares
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

a. Datos de aduanas en ddlares.
b. Agregacion de las siete mayores economias.
c. Media movil de cuatro trimestres.

del afio, que cabe explicar, en parte, por la caida del precio de las materias primas desde el
mes de julio (en torno a un 60%) y por el elevado componente de reciclaje de importaciones
en las exportaciones de varios paises (México, entre otros). Asi, las importaciones, que en
media de la region llegaron a crecer a tasas cercanas al 40% en el primer semestre de 2008,
se han situado en tasas negativas superiores al 10%, mientras que las exportaciones han
pasado de crecer un 25% a caer un —20% (véase grafico 6), tasas que recuerdan, por orden
de magnitud, la desaceleracion del comercio exterior en areas comercialmente mas abiertas,
como Asia emergente. De este modo, la demanda externa redujo su aportacion negativa al
crecimiento, pero solo moderadamente; tan solo en paises como Venezuela (muy afectada
por la caida del precio del petréleo y mas dependiente de las importaciones) y Argentina se
amplio la contribucion negativa al crecimiento del sector exterior. En este contexto, ha des-
aparecido el superavit corriente en el conjunto de la regidn, tras la tendencia a la reduccion
desde el pico alcanzado hace dos afos. En el grafico 6 se observa que la posicion exterior de
todos los paises es deficitaria, salvo la de Argentina y Venezuela.
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Mercados financieros
y financiacion exterior

La crisis financiera global de mediados de septiembre supuso un punto de inflexion clave en la
evolucion de los mercados financieros de la region. Aunque desde los meses de verano habia
tenido lugar una importante correccion en las bolsas y los mercados de renta fija, como con-
secuencia de la salida de flujos de inversion de cartera, en los meses de octubre y noviembre
se afade al panorama la practica paralizacion de los flujos bancarios y de los mercados de fi-
nanciacion habituales, un importante encarecimiento de la financiacion bancaria y no bancaria,
y un intenso aumento de la preferencia por el ddlar. Como se observa en el grafico 1, en el
cuarto trimestre se produjo una brusca reversién de los flujos brutos de entrada en las cuatro
principales economias de la region (que en los tres primeros trimestres de 2008 habian sido de
mas de 40 mm de ddlares en media). Estos se convierten en salidas de capital de casi 30 mm,
a pesar del comportamiento mas positivo y anticiclico de la inversion extranjera directa, que
compensa en parte la retraccion de los «otros flujos» (en torno a 50 mm de ddlares).

En este contexto, los tipos de cambio de los paises con mayor grado de integracion financiera
(Brasil, México y Chile) acumularon una depreciacion proxima al 40% respecto al punto mas
apreciado en 2008 (véase grafico 7). Sin embargo, su evolucion reciente refleja tendencias dife-
renciadas ya que el tipo de cambio del real brasilefio ha tendido a estabilizarse, apoyado por la
venta de reservas del banco central; el peso chileno se ha apreciado (un 10% desde mediados
de octubre) y, sin embargo, el peso mexicano describid un movimiento de ida y vuelta, depre-
ciandose hasta mediados de marzo (un 10%) y recuperandose desde entonces. El movimiento
de depreciacion estuvo relacionado con la vulnerabilidad percibida en la economia mexicana por
sus vinculos con Estados Unidos y las dudas sobre la capacidad de financiacion del déficit
corriente, que se vieron mitigadas a partir de marzo por el acceso a la nueva linea de financiacion
del FMl'y a la linea de swap con la Reserva Federal. Por su parte, el peso argentino, cuyo tipo de
cambio se habia mantenido muy estable desde el inicio de las turbulencias, tendié a depreciarse
gradualmente desde octubre y acumula una depreciacion de un 12%. La reciente depreciacion
de los tipos de cambio, medida en términos efectivos reales (véase grafico 6), muestra una correc-
cion relativamente generalizada de la fuerte apreciacion acumulada en los afos anteriores, salvo
en el caso del bolivar venezolano. En el caso del peso mexicano, se observa una significativa
depreciacion respecto a los niveles de los tres ultimos anos.

Por su parte, los diferenciales soberanos y las primas implicitas en los CDS, tras ampliarse
muy sustancialmente entre mediados de septiembre y mediados de octubre, han seguido una
evolucion dispar por grupos de paises, lo que pone de manifiesto una cierta discriminacion de
riesgos por parte del mercado. Asi, los diferenciales soberanos y CDS de Argentina y Vene-
zuela han seguido ampliandose hasta situarse en maximos, descontando una probabilidad de
impago elevada. En el resto de los paises, aunque las primas de los CDS se mantienen am-
plias, se ha producido un cierto estrechamiento respecto a los niveles alcanzados después de
la quiebra de Lehman Brothers, situandose en el entorno de los 300 pb en Brasil, México,
Pert y Colombia, y mas préoximos a los 200 pb en Chile, pais cuya solvencia se ha reconocido
con una nueva subida del rating en marzo. Argentina, Venezuela y Ecuador, en cambio, expe-
rimentaron rebajas en sus ratings en este periodo (véase grafico 7).

Finalmente, las bolsas han tendido a estabilizarse y a recuperarse practicamente desde finales de
octubre, tras las intensas caidas (en torno al 40%) registradas en los meses previos. De este modo,
aunqgue la volatiidad ha sido muy marcada, los principales mercados recuperan desde octubre en
torno a un 15% en los casos de Brasil y Chile, pero también en los de Venezuela o Peru. La bolsa
argentina, y las de Colombia y México se han mantenido en niveles mas parecidos a los de octubre.

En este contexto, se estima que en 2009 la reduccion de los flujos de capital a América La-
tina podria ser muy intensa: aproximadamente, un tercio de los flujos netos recibidos en

BANCO DE ESPARA 1 30 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. PRIMER SEMESTRE DE 2009



DIFERENCIALES DE LOS SWAPS DE INCUMPLIMIENTO CREDITICIO GRAFICO 7
(CDS, EN INGLES) SOBRE DEUDA SOBERANA, BOLSAS, TIPO DE CAMBIO

FRENTE AL DOLAR Y RATINGS SOBERANOS
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FUENTE: Datastream.

a. Indice MSCI América Latina en moneda local.

2008 y ocho veces menos que en 2007, incluyendo un importante descenso en la inversion
extranjera directa, habitualmente considerada la fuente de financiacion mas estable (véase
grafico 8). Las emisiones soberanas y corporativas registraron un importante descenso en el
segundo semestre de 2008 y en el comienzo de 2009. Sin embargo, un aspecto positivo es
que emisores como Brasil, México, Pert o Colombia han mantenido el acceso a los merca-
dos internacionales en este periodo, y podrian haber prefinanciado ya sus necesidades de
2009 (y parte de 2010 en algunos casos). La percepciéon de mayor riesgo de refinanciacion
se ha centrado en los emisores del sector privado, cuyos importantes vencimientos en ddla-
res este afio (véase grafico 8) podrian tener que renovarse, en parte, en los mercados de
deuda locales, habitualmente mas estrechos, o recurriendo al crédito bancario. En todo
caso, este riesgo de refinanciacion se estima algo menor que en otras regiones emergentes
y podria verse mitigado, en parte, por los apoyos financieros multilaterales (BID, FMI'y BM) y
bilaterales.
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Precios y politicas
macroeconémicas

FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y REFINANCIACION GRAFICO 8
Miles de millones de ddlares y porcentaje
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a. 2009: Estimacion.
b. Estimaciones del FMI de deuda publica y privada a corto plazo emitida en 2008
y amortizaciones de deuda a largo plazo en 2009.

Tras el importante aumento que experimentaron las tasas de inflacion oficial y subyacente desde
comienzos de 2007, y que se prolongd hasta bien avanzado el afio 2008 (hasta un maximo del
8,8% interanual en octubre en el agregado regional), ambos indices han empezado a ceder en
los Ultimos meses (7,4% en marzo), aungue solo moderadamente y con importantes diferencias
por paises (véase grafico 9). Asi, cabe destacar la sensible reduccion mostrada por las tasas de
inflacion en Chile: mas de cuatro puntos desde octubre de 2008, hasta el 5% interanual en mar-
Z0, tras cinco meses de registros mensuales negativos. En el extremo opuesto, destaca la resis-
tencia a la baja mostrada por la inflacion en Venezuela, que se situd en el 28,5% interanual en
marzo, tan solo algo por debajo del maximo de 2008. En un punto intermedio del espectro se
sitlan paises como México (6% en marzo) o Brasil (5,6%), en los que la inflacién ha empezado a
ceder solo muy lentamente, pese a la intensidad del shock financiero y real recibido.

El descenso del precio de las materias primas es el principal determinante de la moderacion
de los precios de consumo en la mayor parte de América Latina y, en general en el ambito
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INFLACION GRAFICO 9
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espana.

mundial, al igual que lo fue de su aceleracion en la fase de subida previa. Sin embargo, esta
moderacion ha sido mucho mas notable en los precios de la energia que en los de los alimen-
tos, lo que quiza contribuye a explicar que la moderacion en los precios de consumo haya
sido mas lenta en economias emergentes, como las latinoamericanas, donde la ponderacion
de los alimentos en la cesta de los IPC es mayor y donde la existencia de subsidios al consu-
mo de energia limitd la traslacion del aumento del precio del petrdleo a los precios del consu-
midor (y ahora habria impedido, de forma simétrica, una mas clara traslacion a un descenso
de las tasas de inflacion) (véase grafico 9). La existencia de un cierto poder de mercado en los
mecanismos de fijacion de precios, como factor explicativo de su resistencia a la baja, ha sido
también una preocupacion en algunos paises.

A pesar de todo ello, el descenso en los términos de intercambio y su efecto sobre la deman-
da agregada en América Latina como region exportadora de materias primas plantean un
cambio importante en las perspectivas para la inflacion en los proximos meses. En este sen-
tido, aunque existen riesgos derivados de la existencia de efectos pass-through dada la inten-
sa depreciacion de los tipos de cambio en los Ultimos meses, por el momento no se han ob-
servado presiones en los precios de importacion, produccion o en los precios al consumo de
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los alimentos no elaborados (salvo alguna excepcion) que sustenten una clara preocupacion
por esta via. Cabe pensar, por tanto, que la moderada mejora en las expectativas de inflacion
sucedida en los ultimos meses en la mayoria de los paises —que cabria atribuir, sobre todo,
al deterioro de las perspectivas de crecimiento y a la prevision de amplias brechas de produc-
to en los proximos trimestres— deberia limitar en cierto modo los riesgos al alza en la evolu-
cién de los precios.

En este contexto, la reaccién de las politicas monetarias —en términos de reducciones de ti-
pos de interés— fue muy cautelosa hasta final de ano, en contraposicion con los paises de-
sarrollados, en un contexto en el que la evidencia sobre un cambio de tendencia de la inflacion
resultaba insuficiente (véase cuadro 2). Sin embargo, la politica monetaria en estos ultimos
meses se ha caracterizado por emplear un conjunto de instrumentos mas amplio que el tipo
de interés, vy, por ello, para analizar el esfuerzo en relajar las condiciones monetarias puede
resultar equivoco concentrarse exclusivamente en los movimientos de este. En particular, en
los meses de octubre y noviembre, en los que la contraccion exdgena de las condiciones
monetarias y crediticias se hizo mas aguda, la mayoria de los bancos centrales de la region
(notablemente Brasil, pero también el resto) puso en marcha una amplia bateria de medidas
con el fin de movilizar recursos disponibles para mitigar los efectos de esa contraccion del
crédito, con especial énfasis en facilitar la provision de ddlares. El recuadro 1 revisa, sin pre-
tension de exhaustividad, algunas de estas medidas. Ademas del uso de reservas para mo-
derar la volatilidad del tipo de cambio, los bancos centrales tomaron medidas en areas muy
diversas, complementadas en algunos casos por los ministerios de finanzas: el crédito a la
exportacion (Brasil, Argentina), la refinanciacion de pasivos del sector corporativo o bancario
a través de la provision de ddlares (Brasil, México, Chile), la ampliacion de la provision de liqui-
dez en moneda local —a través del descenso en los coeficientes de caja— (Argentina, Brasil,
Pert, Colombia, Venezuela), la ampliacion del colateral aceptado por el Banco Central (Méxi-
co, Argentina), o el refuerzo financiero de la banca publica para promover el crédito (Brasil,
Chile).

El ciclo de descenso de los tipos de interés oficiales en la region se inicié tan solo en diciembre,
cuando Colombia efectud el primer recorte (50 pb, hasta el 9,50%), dos meses después del
descenso coordinado de los tipos de interés de la Reserva Federal, el BCE y el Banco de Ja-
pon en octubre. Siguieron Chile, con un recorte inesperadamente fuerte de 100 pb en enero,
hasta el 7,5%; México, que bajo 50 pb, hasta el 7,75%, y Brasil, que redujo su tipo oficial en
100 pb en febrero. A estos descensos siguieron otros adicionales, de forma que el descenso
acumulado hasta mediados de abril alcanza los 650 pb en Chile y 250 pb en Brasil —en ambos
casos ello supone una completa reversion del ciclo de subida iniciado en 2008, y a pesar de
ello se mantienen expectativas a la baja—, 300 pb en Colombia, 225 pb en México y 150 pb
en Peru. Cabe destacar, en este sentido, la convergencia que ha terminado produciéndose
entre los paises que mantienen objetivos de inflacion (primero con Chile y Brasil, y después con
Colombia, México y Perd) hacia una aceleracion del ciclo de descenso de los tipos de interés
como respuesta de politica monetaria, frente a una gestion mas gradualista, aunque en todos
los casos la inflacion se haya situado hasta ahora por encima o en el rango superior de los
objetivos de inflaciéon (véase cuadro 2). En este sentido, México y PerU, que parecian haber
optado por una gestion mas gradual del descenso de los tipos oficiales, tendieron a cambiar
de estrategia. México realizd un segundo recorte de solo 25 pb, pero sorprendié con un tercer
descenso de 75 pb en marzo y otros 75 pb en abril. Perd recorté 100 pb en abril, ante los
sintomas de intensificacion de la desaceleracion. Finalmente, en los paises que no mantienen
objetivos de inflacion (Argentina y Venezuela) la politica monetaria se habria guiado por consi-
deraciones diferentes. EI Banco Central de Argentina mantuvo sus tipos de interés a pesar de
cierto descenso en la medicion oficial de la inflacion, aunque instrumentd medidas para la am-
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Otras politicas
econdémicas

INFLACION CUADRO 2
Tasas de variacion interanual

Pais 2007 2008 2009
Cumplimiento Objetivo  Cumplimiento Dato de diciembre  Objetivo  Expectativas (a)
Brasil Si 45+ 2 Si 5,9 45+2 4,42
México Si 3+ No 6,5 31 4,05
Chile No 3+1 No 71 31 2
Colombia No 35a4,5 No 7,7 45a5,5 5
Peru No 2+1 No 6,7 2+1 3

FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Expectativas de inflacién para 2009 de los informes de los bancos centrales y entidades
privadas.

pliacion de la liquidez, mientras que el Banco de Venezuela redujo en 2 pp el coeficiente de caja
en moneda local y los tipos de interés regulados de créditos y depdsitos.

En el ambito de la politica fiscal, el rasgo mas destacado fue el anuncio de una serie de pa-
quetes fiscales relativamente expansivos, como se analiza en el recuadro 2. En este sentido,
si bien la recaudacion a principios de ano ha experimentado un fuerte descenso en la mayoria
de los paises, los indicadores fiscales (saldos fiscales, ratios de deuda, carga por intereses)
(véase grafico 10) siguieron mostrando hasta finales de 2008 una posicion relativamente favo-
rable. No obstante, tanto la desaceleracion ciclica como las respuestas fiscales anunciadas
hacen prever una clara tendencia al deterioro a lo largo de 2009.

A lo largo del ultimo semestre de 2008 y en los primeros meses de 2009 no se produjeron
avances sustanciales en el ambito de las reformas estructurales, en un contexto en el que las
actuaciones de politica estuvieron condicionadas por la respuesta inmediata a la crisis. En
Brasil se establecié el fondo de riqueza soberano, dotado con alrededor del 0,5% del PIB, y
que se utilizara para contener posibles crisis, financiar operaciones de empresas brasilefias en
el exterior y garantizar las inversiones oficiales. En Venezuela continué avanzando el programa
de nacionalizaciones en el sector de la distribucion de arroz y se otorgd en exclusiva la distri-
bucién de combustible en el pais a la petrolera estatal. En Argentina se nacionalizaron las
administradoras privadas de fondos de pensiones, cuyos recursos pasaron a la Administra-
cion de la Seguridad Social. En Bolivia se aprobd en referéndum la nueva constitucion, que
respalda una mayor intervencion del Estado en la economia.

En lo que respecta a los procesos de integracion comercial, cabe destacar que estos se
vieron también afectados por el nuevo contexto econémico global. En MERCOSUR, tres de
los cuatros miembros anunciaron la posible puesta en marcha de licencias previas a la im-
portacion, o de medidas de proteccion a la industria local, que, de ponerse en practica,
podrian mermar los intercambios dentro del grupo. En sentido positivo, se puso en marcha
una iniciativa para que los intercambios entre Brasil y Argentina se produjeran en moneda
local. El 1 de febrero entraba en vigor el Tratado de Libre Comercio entre Pert y Estados
Unidos, al tiempo que Bolivia perdia las preferencias arancelarias con este pais que otorgaba
el programa ATPDEA.

Un ambito particularmente relevante de la politica econdmica internacional en los ultimos
meses han sido las reuniones del G 20, del que forman parte Argentina, Brasil y México, y
en el que Espafna también ha participado. En este foro se ha avanzado en el proceso de

BANCO DE ESPARA 1 35 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. PRIMER SEMESTRE DE 2009



Paises

PRINCIPALES CIFRAS DEL SECTOR PUBLICO GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales y porcentaje del PIB
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a. Deflactado por el IPC.

reforma y concertacion internacional, lo que permite una mayor capacidad de transmision
de los intereses de la region en un momento de dificultad como el actual. Su participacion
activa ha contribuido a la adopcién de algunas propuestas que favorecen los intereses de
las economias emergentes, como el incremento de la capacidad financiera del FMI en
hasta 750 mm de ddlares, la dotacion de fondos para la reactivacion de la financiacion al
comercio a través de los bancos multilaterales y la creacion de una nueva facilidad de
préstamo mas flexible, que México y Colombia han solicitado. Brasil o Perd han reconoci-
do, igualmente, que consideran util esta facilidad, pero han manifestado su intencion de no
utilizarla por el momento.

La economia de Brasil mantuvo un ritmo de crecimiento elevado en el tercer trimestre de 2008
(6,8% interanual), pero fue severamente afectada por el empeoramiento del contexto financie-
ro internacional que tuvo lugar desde mediados de septiembre. Asi, la economia sufrid una
contraccion del 3,6%, en tasa intertrimestral, en el cuarto trimestre de 2008, lo que implicd un
notable descenso de la tasa de crecimiento interanual, hasta el 1,8%. Con todo, el crecimien-
to en el conjunto de 2008 fue del 5,1%. La desaceleracion se explico, principalmente, por la
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BRASIL Y MEXICO GRAFICO 11

BRASIL: CREDITO, ENCAJE BANCARIO, MEXICO: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
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demanda interna, que paso a aportar tan solo 3,2 pp al crecimiento, desde los 9,2 pp del
tercer trimestre; y, en especial, por la inversion (3,8% en tasa interanual, frente al 20% del tri-
mestre anterior). EI consumo privado se resintio también, creciendo un 2,2% interanual, desde
el 7,3% en el tercer trimestre. La demanda externa, en cambio, redujo ligeramente su aporta-
cion negativa al crecimiento (hasta —1,8 pp, desde —2,4 pp del PIB en el tercer trimestre), pero
con una fuerte caida de las exportaciones (-7 %) y una notable desaceleracion de las importa-
ciones (7,6%, frente al 22,8% del tercer trimestre). En este contexto, los indicadores del primer
trimestre de 2009 apuntan al mantenimiento de la recesion y muestran signos nitidos de dete-
rioro en el mercado laboral. Junto con la menor demanda externa, el principal impacto de la
crisis para la economia de Brasil se ha derivado del encarecimiento y de la restriccion del ac-
ceso al crédito, en particular a empresas y a la exportacion (véase grafico 11). Por ello, el
banco central intervino con prontitud, moderando la volatilidad del tipo de cambio y facilitando
liquidez en ddlares y en moneda local a través de distintos mecanismos. Las medidas adop-
tadas evitaron el colapso del crédito al sector exportador, aunque no fueron suficientes para
evitar un fuerte aumento en el coste de financiacion y una reduccion de los recursos financie-
ros disponibles. En el ambito del sector exterior, continud la tendencia al deterioro de la cuen-
ta corriente, con un empeoramiento de la balanza comercial que, en parte, quedd mitigado
por la mejora en la balanza de rentas, y se produjeron salidas de flujos financieros a partir de
mediados de septiembre, que llevaron al banco central a intervenir con importantes ventas
de reservas. Por su parte, la inflacion se mantuvo elevada a lo largo del segundo semestre de
2008, proxima al limite superior del objetivo del banco central (4,5% +/— 2%), como conse-
cuencia de las presiones de demanda interna y los precios de los alimentos, aunque las ex-
pectativas de inflacion han tendido a ceder y a aproximarse al centro del rango, el 4,5%. Por
ello, el banco central, a pesar de que los datos de inflaciéon no sefialan una clara tendencia a
la baja, optd por reducir en 100 pb los tipos de interés en su reuniéon de enero y en 150 pb en
Su reunion de marzo, hasta situarlos en el 11,25%. En el ambito de la politica fiscal, el afio
2008 se cerrd con un superavit del 4,1% del PIB, superior al objetivo del 3,8% del PIB. En
enero, sin embargo, se constato cierto deterioro de las cuentas publicas: en parte, por meno-
res ingresos y, en parte, por los aumentos de gasto corriente pactados. A diferencia de otros
paises del area, Brasil no ha anunciado un plan fiscal de envergadura, pese a haberse realiza-
do recortes selectivos de impuestos y haberse reducido el objetivo de superavit primario a un
2,5% (véase recuadro 2).
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RESPUESTAS DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS

Los gobiernos latinoamericanos han respondido ante la crisis global
no solo con medidas de politica monetaria y cambiaria (véase recua-
dro 1), sino también con la puesta en marcha de planes fiscales,
muchos de los cuales contienen medidas de financiacion a sectores
estratégicos. El objetivo del presente recuadro es examinar dicha
respuesta en tres dimensiones: respecto a la proporcionada por
otras economias, en una perspectiva histérica, y entre los propios
paises de la region. Adicionalmente, se presenta un resumen de las
principales medidas adoptadas en varias economias de la region.

En primer lugar, desde una perspectiva internacional, cabe resaltar
que el tamafo de los paquetes fiscales anunciados en América Lati-
na, medidos como porcentaje del PIB, esta significativamente por
debajo del observado en otras areas (1,3% en media ponderada
para las cinco economias representadas) (véase grafico), aunque en
comparaciones internacionales como esta es dificil aplicar concep-
tos homogéneos. Igualmente, se sittian por debajo, en media, de la
recomendacion genérica del FMI para poner en practica expansiones
fiscales del 2% del PIB en aquellos paises con capacidad para hacer-
lo, aunque existen importantes diferencias por paises. Por ejemplo, la

1 CUANTIA DE LOS PAQUETES (a)

% del PIB
9

0
EEUU China Jap. Esp. Aust. Can. ChileCorea RU NZ Perti Rusia Méx. Arg. Suecia Pol. Brasil India

3 INDICADORES DE VULNERABILIDAD

1996 I 1999
— 2004 2008

I 2002

100

80

60

40

20

Int. deuda  Servicio deuda/ Deuda a corto/
publica / exportaciones  reservas (b)
ingresos

fiscales

Diferencial ~ Deuda publica/ Deuda externa/
soberano PIB PIB
(©

FUENTES: Banco de Espafia y estadisticas nacionales.

RECUADRO 2

cuantia de los planes de dos economias muy abiertas y dependien-
tes de los ingresos de materias primas (como Chile y Peru) esta, in-
cluso, por encima de la media y de dicha recomendacion. En este
sentido, una diferencia entre los planes anunciados en América Lati-
nay los del resto de paises es que los primeros concentran el esfuer-
70 en el presente aflo 2009, mientras que en los demas —especial-
mente, en economias desarrolladas— el estimulo anunciado suele
periodificarse a lo largo de varios afios. En términos de composicion,
las medidas anunciadas en América Latina parecen incorporar, com-
parativamente, mayores elementos de sostén del consumo interno e
incluir una importante proporcion de medidas para la financiacion a
empresas y exportadores (hormalmente, mediante un refuerzo de la
banca publica). Esto puede deberse, por un lado, a la ausencia ge-
neral de estabilizadores automaticos en la region vy, por otro, a la
consideracion del sector exportador como estratégico en la mayoria
de los paises.

En segundo lugar, desde una perspectiva temporal, se trata de la

primera vez que los paises de la region afrontan una crisis con cierta
capacidad para instrumentar una politica fiscal anticiclica. Como se

2 ESTIMULOS FISCALES EN AMERICA LATINA
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RESPUESTAS DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS (cont.)

puede apreciar en el gréfico, las politicas fiscales, aproximadas por el
saldo primario en porcentaje del PIB, han tendido a ser prociclicas en
la region. Asi, tras las crisis asiatica y rusa (1998), o durante la mas
reciente fase de inestabilidad (2001-2002), el saldo publico primario
aumentod o permanecio estable, lo que indica que la politica fiscal no
pudo ejercer un efecto contraciclico, como consecuencia de la ele-
vada vulnerabilidad financiera y fiscal'. Sin embargo, el crecimiento
en el Ultimo ciclo y las politicas de estabilizacion seguidas en la region en
los Ultimos afios han permitido una posicion de partida mas favora-
ble, reflejada en una vulnerabilidad externa y del sector publico me-
nor, lo que proporciona cierto margen para llevar a cabo una politica
expansiva en las circunstancias actuales, y ademas permitiria acce-
der a financiacion —interna y externa— en condiciones relativamente
mas favorables, como reflejarian las Ultimas emisiones soberanas en
los mercados internacionales de Brasil, México, Colombia y Peru.

En este sentido, desde una perspectiva regional, cabe destacar que
la respuesta fiscal ante la crisis de los paises latinoamericanos dista
de ser homogénea. Posiblemente, esa diversidad depende tanto de
la intensidad y la naturaleza del shock que ha experimentado cada
pais como de los margenes y limites a la capacidad de financiacion
existentes. En este contexto, Chile es el Unico pais que ha podido
poner en practica una potente politica fiscal anticiclica, recurriendo al
ahorro previo materializado en el Fondo de Estabilizacién Econémica
y Social (FEES), que habia acumulado hasta un 12% del PIB. Como

1. Enrique Alberola y José Manuel Montero (2006), Debt Sustainability and
Procyclical Fiscal Policies in Latin America, Documentos de Trabajo, n.° 0611,
Banco de Espana.

RECUADRO 2

se indica en el cuadro, en Chile el plan anunciado ascenderia a
5,9 mm de ddlares (3,6% del PIB), de los cuales el 2,8% del PIB
podria considerarse politica fiscal en sentido estricto (reducciones
impositivas, gasto en inversion y transferencias, y capitalizacion de la
empresa estatal del cobre, Codelco). El resto del paquete esta com-
puesto por medidas de apoyo financiero a PYME y exportadores, y
por la capitalizacion del Banco del Estado. El programa se financia
con recurso al ahorro acumulado, aungue también se ha autorizado
la emision de bonos en el presupuesto de 2009.

Un caso similar seria el de Perd, aunque la capacidad de respuesta
anticiclica se considera algo menor. Asi, se ha anunciado un plan de
estimulo fiscal de unos 3.850 millones de ddlares (3,4% del PIB), cen-
trado en un aumento del gasto publico (2,5% del PIB), si bien algunas
medidas estaban ya incluidas en el presupuesto de 2009. Su financia-
cién se realizaria, en parte, con el acceso a préstamos multilaterales.

En México, el margen de maniobra es mas limitado por la ausencia
de ahorro publico, pero su acceso a los mercados internacionales o
a los préstamos multilaterales le ha permitido llevar a cabo un estimu-
lo fiscal de cierta entidad (1,4% del PIB). México presento dos pla-
nes: el primero en octubre (el primer plan presentado por una econo-
mia emergente) y el segundo a comienzos de afio, cuyas principales
medidas son un aumento del gasto publico en infraestructuras, una
congelacion o reduccion de las tarifas de la energia y un aumento del
empleo publico.

En Argentina se ha anunciado una politica fiscal expansiva (3,5 mm
de ddlares, 1,3% del PIB). El paquete fiscal consiste, fundamental-

PRINCIPALES MEDIDAS FISCALES Y FINANCIERAS EN AMERICA LATINA

CHILE PERU
PAQUETE FISCAL EN % DEL PIB 2,8% 2,5%
REDUCCION DE IMPUESTOS - Transacciones - Combustible
financieras - Aranceles

- Renta

- Sociedades
GASTO Y TRANSFERENCIAS - Infraestructura - Construccion

- Vivienda - Inversién publica

- Asistencia social
- Subsidios sectoriales
APOYO FINANCIERO

- Capitalizacion de - Apoyo PYME y

empresas (CODELCO) exportadores
- Recapitalizacion
Banco Estado
- Apoyo PYME,
exportadores, vivienda
PAQUETE FISCAL + APOYO FINANCIERO EN % DEL PIB

3,6% 3,4%

- Asistencia social

MEXICO ARGENTINA BRASIL
1,4% 1,3% 0,9%
- Congelacion precio - Sectoriales - Transacciones
gasolina - Renta financieras
- Reduccion precio - Impuestos
gas Yy electricidad a la produccion
- Renta
- Infraestructura - Infraestructuras - Congelacion
- Empleo publico de gasto primario
temporal del 1,2% del PIB
- Subsidios energéticos
- Asistencia social
- Vivienda - Turismo - Recapitalizacion
- Banca de desarrollo - Transporte de la banca
- Fondos de pensiones publico publica (3,5%

(posibilidad de del PIB)

retirada anticipada - Banca publica

de fondos) a sectores

4,5%
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RESPUESTAS DE POLITICA FISCAL ANTE LA CRISIS (cont.)

mente, en un impulso del gasto publico (inversion en infraestructu-
ras). Ante la falta de acceso a los mercados internacionales, cerca de
la mitad de la financiacion necesaria provendria de los depdsitos a
plazo fijo que tenian las Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones (AFJP) —y que administra ahora la Administracion Na-
cional de la Seguridad Social (ANSeS)— y de la renovacion de plazos
fijos y letras que ya tenia en su poder la ANSeS.

Brasil y Colombia son dos de los paises que han presentado pa-
quetes fiscales mas limitados. Esto puede estar relacionado con
una mayor vulnerabilidad fiscal, dada su mayor deuda publica y
sus costes financieros mas elevados, y en el caso de Brasil con el
hecho de que el principal problema al que se enfrenta es el de la
restriccion crediticia. De hecho, Brasil es el pais de la region que
ha presentado un estimulo de menor cuantia en relacion con el PIB
(excluyendo a Ecuador), equivalente al 0,9% del PIB. Sin embargo,
Brasil ha empleado importantes recursos para apoyar al Banco
Nacional de Desarrollo (BNDES) —un 3,5% del PIB— y ha reduci-
do recientemente el objetivo de superavit primario para 2009 hasta
un 2,5% del PIB. Para compensar el efecto del paquete fiscal, el
Tesoro ha anunciado una congelacion del gasto primario por valor
del 1,2% del PIB.

Finalmente, Venezuela se habria orientado principalmente a limitar la
pérdida de ingresos por la caida del precio del petrdleo, para seguir
manteniendo la politica de estimulo publico que ha sostenido la acti-
vidad en 2008. En este sentido, se han anunciado una subida de la
tarifa del IVA, un recorte de gastos de la administracion del 6,7% y un

RECUADRO 2

plan de inversiones publicas de 225 mm de ddlares entre 2009 y
2013 (11% del PIB cada afo), que se espera se financie con reservas
internacionales y un importante aumento de la emision interna de
deuda publica.

En definitiva, la mayoria de los paises latinoamericanos ha podido
hacer frente a la caida de la actividad con estimulos fiscales signifi-
cativos, si bien, por término medio, de menor entidad que en otras
economias emergentes y desarrolladas, de tal modo que su politica
fiscal podria ser en 2009 moderadamente anticiclica, un hecho inédito
en la region. No obstante, mas alla de esta reaccion inicial, la posi-
cion fiscal esta sujeta a notables limitaciones y riesgos. Asi, por un
lado, existe la posibilidad de que se haya sobreestimado la recauda-
cion fiscal en los presupuestos, dada la desaceleracion econdémica
actual. En este sentido, en el grafico se presenta la diferencia entre
las previsiones de crecimiento contenidas en los respectivos presu-
puestos y las Ultimas publicadas por el consenso de los analistas,
destacando especialmente las diferencias en los casos de México,
Venezuela (caso agravado, ademas, por la prevision del barril de pe-
tréleo a 60 ddlares, cifra muy por encima de la presente en el mer-
cado) y Brasil (cuya elasticidad de los ingresos al ciclo es muy ele-
vada). Ademas, por otro lado, desde el punto de vista de la financia-
cion, las dificultades de los mercados financieros globales y la
avalancha de emisiones de los paises industrializados para financiar
sus propios planes fiscales y financieros podrian limitar el acceso de
estos paises a la financiacion. En sentido contrario, las nuevas faci-
lidades financieras del FMI pueden suponer un cierto apoyo en este
contexto.

En el segundo semestre de 2008 la actividad se desacelerd fuertemente en México, dado que
el PIB registré un crecimiento interanual nulo en media, frente al 2,7% del semestre previo. En el
dltimo trimestre del aio se produjo un fuerte ajuste de la actividad. El PIB cayd un 2,7% en
tasa intertrimestral —7% interanual — por la contraccion del consumo privado (-1,3% interanual).
El comercio internacional también acusoé el impacto de la crisis, ya que las exportaciones ca-
yeron un 8,8% interanual y las importaciones un 7,7%. La inflacion aumentd en mas de dos
puntos durante el segundo semestre de 2008, hasta un 6,5% en diciembre, maximo desde
junio de 2001, y 2,5 puntos por encima del rango maximo del Banco de México, principalmen-
te como consecuencia de la evolucion de los precios de los alimentos (véase grafico 11),
aunque se observaron también efectos de segunda ronda, puesto que la tasa subyacente
subio del 5,1% al 5,7% interanual. Entre enero y marzo la inflacion se redujo ligeramente, si
bien la tasa (6,1%) es aun muy superior al objetivo. En este contexto, las expectativas de in-
flacion, medidas por la encuesta mensual del Banco de México, tendieron al alza, hasta supe-
rar el 4% (limite superior del intervalo objetivo) para 2009 y para 2010. Estos indicadores,
unidos a la notable depreciacion del tipo de cambio, plantearon un dilema de politica mone-
taria, en un contexto en el que la actividad y el entorno internacional se deterioraban sustan-
cialmente. Asi, en las cuatro reuniones de politica monetaria celebradas en 2009 se anuncia-
ron recortes en los tipos de interés oficiales: de 50 pb en enero, de 25 pb en febrero y de
75 pb en marzo y abril, hasta el 6%, lo que parece poner de manifiesto el creciente peso que
la brecha de producto ha tenido en la funcidn de reaccién de las autoridades. Las medidas
tomadas, junto con el acuerdo de los fondos de pensiones de invertir solo en valores nacio-
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nales en 2009, la posibilidad de acceder a la nueva facilidad flexible del FMI (47 mm de do-
lares) y el anuncio de disposicion del swap de la Reserva Federal, han favorecido una apre-
ciable recuperacion del tipo de cambio desde mediados de marzo. Respecto al sector
externo, el déficit por cuenta corriente aumentd notablemente en el segundo semestre del
ano, situandose en el 1,4% del PIB en 2008, debido al deterioro de la balanza comercial,
derivado, a su vez, de un hundimiento de las exportaciones (liderado por los combustibles y
los automoviles), que se habian mantenido relativamente robustas durante los nueve prime-
ros meses del afo. Por su parte, la negativa evolucion de las remesas provoco una fuerte
caida de las transferencias, mientras que la inversion extranjera directa recibida en el segundo
semestre se redujo a la mitad. El saldo publico se situd practicamente en equilibrio (-0,1%)
y el Gobierno elabord dos planes de estimulo fiscal, que en total podrian ascender a un 1,4%
del PIB (véase recuadro 2).

En Argentina la economia crecié un 7% en 2008, el sexto aflo consecutivo de crecimiento.
Sin embargo, se observo una importante desaceleracion a lo largo del ano, sobre todo en el
ultimo trimestre, con un crecimiento del —0,3% en tasa trimestral (y del 4,9% en tasa in-
teranual). Destaca la notable pérdida de dinamismo de la inversion, aunque también se des-
acelerd el consumo privado. La demanda externa volvid a ampliar su aportacion negativa al
crecimiento en el cuarto trimestre, aunque sin alcanzar la cuantia de trimestres anteriores.
Tanto las exportaciones como las importaciones se redujeron en volumen en ese trimestre.
Durante 2008, la balanza por cuenta corriente presentd un superavit del 2,3% del PIB, ape-
nas unas décimas por debajo de la registrada en 2007. El superavit comercial aumentd en
un 21%, pero fue compensado por un mayor déficit en el resto de partidas. La medicion
oficial del IPC reveld una moderacion de la inflacion a lo largo del ano. Los calculos efectua-
dos por provincias o por entidades privadas sefialan un perfil similar de moderacién, pero
con unas tasas de inflacién mas elevadas. Por el lado de las cuentas publicas, la recauda-
cion impositiva moderd su tasa de crecimiento en el Ultimo trimestre del ano por la desace-
leracion de la actividad y, especialmente, por la caida del precio de las materias primas
agricolas. Hasta este Ultimo trimestre, su favorable evolucion (y la liquidacion de inventarios
acumulados durante el conflicto agropecuario) contribuyd a sostener el superavit primario
del Gobierno, pese al aumento considerable del gasto publico, que obedecid en gran medida
a las transferencias al sector privado para contener los precios en sectores como la energia,
el transporte y los alimentos. Para aliviar las amortizaciones e intereses de la deuda publica
que vencen en el periodo 2009-2011, el Gobierno llevé a cabo un canje de deuda que per-
mite trasladar los vencimientos de capital a 2014. Asimismo, el Gobierno reformd el régimen
de jubilacién, eliminando el sistema de capitalizacion y traspasando los fondos al sistema de
reparto administrado por el sector publico; parte de estos fondos estan siendo utilizados por
el Gobierno para reactivar el crédito al sector privado. Los efectos de la crisis internacional
en Argentina se manifestaron fundamentalmente en una reduccion de los precios de la ex-
portacion, en un marcado descenso de las cotizaciones de acciones y bonos (que ya se
habian visto influidos por la incertidumbre de caracter interno) y en la menor oferta de crédi-
to (aun tratandose de una economia con niveles de crédito relativamente bajos). A su vez, la
crisis financiera global frend los planes del Gobierno para recuperar el acceso al crédito ex-
terno, mediante la cancelacion de deuda del Club de Paris y la reapertura del canje de titulos
publicos concretado en 2005. El Gobierno adopté diversas medidas para enfrentar la crisis,
como son la aprobacion de una ley para promover el ingreso en el pais de los fondos que
mantienen los residentes en el exterior, la reduccion de costes laborales y un paquete fiscal
centrado principalmente en la inversion en obras publicas y con un tamafo cercano al 2%
del PIB (véase recuadro 2). Asimismo, el banco central firmd un acuerdo swap de divisas con
el Banco Central de China por un importe de 38 mm de pesos, que estara en vigor durante
tres anos.
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En Chile, la economia entrd en una fase recesiva en el segundo semestre de 2008, con creci-
mientos intertrimestrales negativos del 0,8% y 2,1% en el tercer y cuarto trimestres, respecti-
vamente. Las autoridades reaccionaron a esta situacion con una expansion fiscal y monetaria
muy intensa. En el ultimo trimestre del afno, el crecimiento interanual fue de apenas un 0,2%,
como consecuencia del desplome de la demanda interna, que pasd de crecer a tasas de dos
digitos a contraerse a finales de afno, por el desplome del consumo privado y la inversion en
maquinaria y equipos. Las exportaciones sufrieron fuertes caidas y las importaciones presen-
taron tasas de crecimiento interanuales negativas, aunque de menor magnitud. El resultado
ha sido la aparicion de déficits comerciales en el tercer y cuarto trimestres de 2008, en un
contexto de reduccion de los términos de intercambio y de aparicion de un déficit por cuenta
corriente (alrededor del 2% del PIB en 2008), a pesar de las menores salidas por rentas de los
factores. El superavit publico evoluciond en paralelo con la produccion y el precio del cobre,
de tal forma que se acumulé un superavit del 5,2% del PIB en 2008, pero en el cuarto trimes-
tre del aflo el superavit publico fue nulo. Para 2009 se proyecta un elevado déficit publico,
pues se espera que se mantengan estas tendencias y —gracias a la capacidad de Chile de
hacer politica fiscal anticiclica— se implemente un plan fiscal de una cuantia cercana al 3% del
PIB (véase recuadro 2). Este plan ha sido complementado en las Ultimas semanas con medi-
das de estimulo al crédito. La inflacion llegd a bordear el 10% en su tasa interanual, excedien-
do con creces el objetivo del banco central (3%), pero a partir de noviembre se produjo un
cambio de tendencia, con notables descensos de la tasa interanual (que se situd en el 5% en
marzo). El banco central reacciond al descenso de la inflacion y a la caida de la actividad con
bajadas de los tipos de interés oficiales mayores de lo esperado, por un total de 650 pb en
cuatro reuniones, hasta situar el tipo de interés oficial en el 2,25%. Por Ultimo, en el dificil
contexto global, es muy destacable que Moodys elevara un grado la calificacion de la deuda
soberana —desde A2 a A1— citando la resistencia de la economia a las perturbaciones ex-
ternas y la solvencia del sector publico.

La economia de Colombia continud su desaceleracion a lo largo del tercer trimestre de 2008,
con un crecimiento del 2,9% interanual, que se acentud en el cuarto trimestre, cuando se
produjo una contraccion del 0,7%. La crisis financiera tuvo un notable impacto sobre las
condiciones financieras del pais, generando salidas de flujos financieros y una fuerte depre-
ciacion del tipo de cambio. El peso se deprecid, si bien el banco central elimind los gravame-
nes que habia introducido sobre la entrada de capitales de corto plazo, y realizd ventas de
reservas para el control de la volatilidad del tipo de cambio de cuantia moderada (500 millo-
nes de ddlares en total). Pese a la desaceleracion de la demanda interna, la inflacion se
mantuvo elevada y por encima del objetivo del banco central en el segundo semestre de
2008, acabando el afio por encima del 7% (el objetivo estaba en el 3,5%-4,5%). En todo
caso, la gradual convergencia de las expectativas de inflacion y la inflacion subyacente hacia
los objetivos del banco central (5% +/- 0,5%), en conjuncion con las perspectivas de menor
crecimiento, permitieron al banco central iniciar un ciclo de recortes de tipos de interés, que,
tras dos reducciones de 50 pb y una de 100 pb, situaron el tipo oficial en el 8%. En el ambi-
to fiscal, la reaccion de Colombia ha sido mucho mas limitada que la de sus vecinos (véase
recuadro 2), probablemente por la peor situacion de las finanzas publicas. No obstante, las
autoridades se aseguraron la financiacion de su deuda externa para el presente ejercicio
(parte a través de emisiones en los mercados, parte a través de agencias multilaterales) y
realizaron un canje de la deuda alargando el plazo de vencimientos, lo que ha moderado los
riesgos en este ambito.

En Peru, la actividad se desacelerd en el cuarto trimestre de 2008, hasta un 6,8% interanual.
A pesar de ello, el crecimiento en el conjunto de 2008 fue del 9,8%, la mayor tasa de creci-

miento en la region. La desaceleracion del cuarto trimestre se explicod, fundamentalmente,
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por la desaceleracion de la demanda interna, pues la aportacion negativa del sector externo
se mantuvo en torno a 3 pp, como en trimestres previos. En el frente de las cuentas exter-
nas, durante 2008 la balanza por cuenta corriente registré un déficit del 3,3% del PIB, frente
al superavit del 1,1% de 2007, consecuencia del progresivo empeoramiento de la balanza
comercial, que en el cuarto trimestre registrd un déficit por primera vez desde principios de
2002, por la desaceleracion de las exportaciones, la fortaleza relativa de las importaciones y
el empeoramiento de los términos de intercambio. Y ello pese a ser compensado, en parte,
por los menores beneficios de las empresas extranjeras, que repatriaron menos flujos al ex-
terior. En el segundo semestre de 2008 prosiguié el aumento de la inflacion, que termind el
aflo muy por encima del objetivo del banco central, y que solo comenzé a moderarse a co-
mienzos de 2009. Para enfrentar la crisis financiera internacional, el banco central adopté
una serie de medidas para incrementar la liquidez del sistema financiero. A pesar de ello, el
tipo de cambio se ha depreciado gradualmente frente al ddlar en los ultimos meses. Ade-
mas, en sus Ultimas reuniones de febrero y marzo el banco central redujo en 25 pb su tipo
de interés oficial, pero en abril el recorte fue de 100 pb, hasta el 5%. El superavit publico en
2008 fue del 2,1% del PIB, frente al 3,1% de 2007. Para enfrentar la desaceleracion de la
actividad, se llevd a cabo la aprobacién de un plan fiscal de una cuantia alrededor del 2,5%
del PIB (véase recuadro 2).

En el segundo semestre, Venezuela registrd un crecimiento medio del 3,7% interanual (4,1%
y 3,2% en el tercer y cuarto trimestres, respectivamente), lo que supuso una notable desace-
leracion respecto al crecimiento del primer semestre del afo, lastrado por el desplome del
precio del petrdleo. La cuenta corriente presentd un déficit de 4,5 mm de ddlares en el cuarto
trimestre de 2008, el mayor déficit de la serie histérica, como consecuencia de la caida de las
exportaciones a un tercio de su valor. Respecto a las cuentas publicas, el gasto acelerd sus-
tancialmente su crecimiento a partir del segundo trimestre y de nuevo este crecimiento su-
perd al de los ingresos. A pesar de los anuncios de planes de inversion muy ambiciosos
(véase recuadro 2), parece que la politica fiscal podria ser restrictiva en 2009, con un recorte
de gasto del 6,7% y una subida del IVA de tres puntos. Por el lado de los precios, la tasa de
inflacion llegd al 36% en octubre de 2008, para luego reducirse progresivamente hasta el
28,5% en marzo. El precio de los alimentos y bebidas explica gran parte de estas elevadas
tasas. El deterioro subito de la posicidn exterior y el tono de la politica fiscal subrayan la depen-
dencia fiscal del petrdleo en esta economia y las dificultades que esta afronta en la coyuntura
actual.

17.4.2009.
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Introduccion

Banco Central Europeo
y Banco de Espania:
modificacion de la
normativa sobre los
instrumentos y
procedimientos

de la politica monetaria
del Eurosistema

Regulacioén financiera: primer trimestre de 2009

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

Durante el primer trimestre de 2009 se ha promulgado un amplio elenco de nuevas disposi-
ciones de caracter financiero.

En el ambito del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo
(BCE) se han desarrollado varias normas. Por un lado, dentro de la politica monetaria, el Ban-
co de Esparia ha adoptado los cambios recientes de los instrumentos y procedimientos utili-
zados en el Eurosistema, asi como los criterios que determinaban la admisibilidad de los acti-
vos de garantia que las entidades de contrapartida proporcionan al Eurosistema para obtener
liquidez. Por otro lado, el BCE ha ampliado las estadisticas monetarias, de instituciones y de
mercados financieros con el fin de incluir los activos y pasivos de las sociedades instrumenta-
les, en especial, las estadisticas dedicadas a operaciones de titulizacion de estas entidades;
ha modificado el balance del sector de las instituciones financieras monetarias (IFM), y ha
modificado el régimen juridico de la contabilidad y la informacion financiera en el SEBC.

Dentro del campo europeo, se maodificado la directiva comunitaria relativa a los sistemas de ga-
rantia de depdsitos, para elevar la cobertura minima de los depdsitos en la Unién Europea.

En la normativa espafola, se autoriza a la Administracion General del Estado para avalar, du-
rante el ejercicio 2009, las obligaciones derivadas de la financiacion que pueda otorgar el
Banco de Espana a favor de Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha.

En los mercados de valores se han publicado varias normas: en primer lugar, se han anunciado
las condiciones de emision de deuda del Estado para el aho 2009 y enero de 2010; en segundo
lugar, se han desarrollado las normas de solvencia de las empresas de servicios de inversion
(ESI), con el fin de adaptarlas al régimen establecido en la Unidn Europea; en tercer lugar, se han
establecido nuevas categorias de las instituciones de inversion colectiva (IIC) en funcion de su
vocacion inversora, sustituyendo parcialmente las ahora existentes. Finalmente, se han estable-
cido nuevas normas contables de las entidades rectoras de los mercados secundarios de valores
(con la exclusion del Banco de Espafna), de las entidades de capital-riesgo y de los fondos de
titulizacion para su actualizacion y adaptacion al nuevo Plan General de Contabilidad (PGC).

Ademas, se han desarrollado determinados aspectos del régimen juridico de las empresas de
asesoramiento financiero, y se ha establecido un nuevo sistema de documentacion estadistico-
contable de las entidades gestoras de fondos de pensiones.

Por ultimo, se ha publicado un conjunto de medidas urgentes en materia tributaria, financiera
y concursal.

La Orientacion BCE/2008/13, de 23 de octubre de 2008 (DOUE del 5 de febrero), y la
Orientacion BCE/2009/1, de 20 de enero de 2009 (DOUE del 5 de febrero), han modifi-
cado la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y
procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema. Asimismo, la Resolucion de 22
de enero de 2009 (BOE del 3 de marzo), de la Comision Ejecutiva del Banco de Espafa,
ha modificado la del 11 de diciembre de 1998, por la que se aprueban las clausulas ge-
nerales aplicables a las operaciones de politica monetaria, para adoptar la Orientacion
BCE/2009/1.
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Banco de Espaha:
modificacion temporal

de las normas relativas a
la admisibilidad de activos
de garantia en las
operaciones de politica
monetaria

La primera orientacion tiene por objeto adaptar la definicion y la ejecucion de la politica
monetaria a la evolucion reciente de los mercados. En particular, incorpora los cambios
en el sistema de control de riesgos y en las normas sobre la admisibilidad de los activos
de garantia para las operaciones de crédito del Eurosistema, asi como la aceptacion de
activos de garantia no denominados en euros en determinados supuestos'. Ademads, in-
cluye el tratamiento de las entidades que estén sujetas a la congelacion de fondos o a
otras medidas impuestas por la Comunidad Europea o por un Estado miembro, y procede
a la armonizacion con las nuevas disposiciones relativas a la aplicacion de las reservas
minimas?.

La segunda precisa ciertos cambios en la definicion y ejecucion de la politica monetaria, a la
vista de la reciente evolucion de los mercados de bonos de titulizacion de activos. En especial,
se concretan los requisitos de calidad crediticia de los bonos de titulizacion®, y se excluye la
utilizacién de cierta clase de bonos de titulizacién como colateral en las operaciones de crédito
del Eurosistema, a fin de asegurarse que dichas operaciones estan respaldadas por garantias
adecuadas.

Asimismo, se limita la utilizacién de bonos simples de entidades de crédito emitidos por
un emisor con el que se tengan vinculos estrechos, de modo que las entidades de con-
trapartida solo podran utilizarlos como activos de garantia en la medida en que el valor
asignado a dichos bonos por el Eurosistema, tras la aplicacion de los correspondientes
recortes, no exceda del 10% del valor total de los activos de garantia aportados por dicha
entidad. Esta limitacion no se aplica a bonos simples de entidades de crédito avalados
por entidades del sector publico, o si el valor tras los recortes no excede de 50 millones
de euros®.

La Orientacion BCE/2008/13 entrd en vigor el pasado 1 de noviembre; la Orientacion
BCE/2009/1, el 29 de enero, y la Resolucion de 22 de enero de 2009, el 1 de marzo.

La Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimien-
tos de la politica monetaria del Eurosistema, establecid, entre otros aspectos, los criterios que
determinaban la admisibilidad de los activos de garantia mantenidos por una entidad de con-
trapartida con el fin de obtener liquidez del Eurosistema. Ante las tensiones financieras inter-
nacionales, y con el fin de reforzar temporalmente la inyeccion de liquidez a las entidades de
contrapartida en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, la Orientacion
BCE/2008/18 del BCE, de 21 de noviembre de 2008°, ampli¢, de manera transitoria, los cri-
terios que determinaban la admisibilidad de los activos de garantia que dichas entidades
proporcionan al Eurosistema para obtener liquidez.

A tal efecto, la Comision Ejecutiva del Banco de Espafia ha publicado la Resolucion de 26 de
noviembre de 2008 (BOE del 3 de enero), sobre cambios temporales en los criterios de admi-
sibilidad de los activos de garantia en las operaciones de politica monetaria del Banco de
Espafia, que adopta la Orientacion BCE/2008/18.

1. Véase la Orientacion BCE/2008/18 del BCE, de 21 de noviembre de 2008, en «Regulacion financiera: cuarto
trimestre de 2008», Boletin Econdmico, enero de 2009. 2. Véase Reglamento 1745/2003 (BCE/2003/9) del BCE,
de 12 de septiembre de 2003, relativo a la aplicacion de las reservas minimas. 3. Para los bonos de titulizacion
emitidos a partir del 1 de marzo de 2009, el requisito del Eurosistema de una elevada calidad crediticia se define
en términos de una calificacion de «<AAA» a la emisidn, con un umbral de calidad crediticia durante la vida del valor
igual a una calificacion de «A». 4. Los bonos simples de entidades de crédito entregados al Eurosistema como
garantia hasta el 20 de enero de 2009 no son objeto de esta limitacion hasta el 1 de marzo de 2010. 5. Véase
«Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008», Boletin Econémico, enero de 2009, Banco de Espafia, pp.138
y 139.
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De este modo, durante el periodo comprendido entre el pasado 1 de diciembre de 2008 y el
31 de diciembre de 2009, se admitiran también como activos de garantia en las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema los siguientes:

a) Los instrumentos de renta fija negociables cuando estén denominados en ddla-
res estadounidenses, libras esterlinas o yenes japoneses, siempre que se emitan
y se mantengan o liquiden en la zona del euro, y el emisor esté establecido en el
Espacio Econémico Europeo.

b) Los préstamos sindicados, si se ajustan a determinadas condiciones estableci-
das en la Decision BCE/2008/15, de 14 de noviembre, de implantacién del Re-
glamento BCE/2008/11, de 23 de octubre, sobre cambios temporales en las
reglas relativas a la admisibilidad de los activos de garantia. En la actualidad,
estos préstamos ya no son admisibles.

c) Losinstrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito que se negocien
en determinados mercados no regulados especificados por el BCE.

d) Los activos subordinados protegidos por una garantia aceptable siempre que un
avalista solvente ofrezca una garantia incondicional e irrevocable respecto de
esos activos, pagadera al primer requerimiento.

e) Los depdsitos remunerados a plazo fijo de entidades de contrapartida en el
Banco Central Nacional (BCN) del Estado miembro en que la entidad esta es-
tablecida.

Asimismo, al igual que en la Orientacion BCE/2008/18, se establece un nuevo umbral de ca-
lificacion crediticia, equivalente a BBB, realizada por una agencia especializada, que se apli-
cara tanto a los activos negociables como a los no negociables, con excepcion de los bonos
de titulizacion de activos, para los que se seguird requiriendo una calidad crediticia igual o
superior a «A».,

La resolucion se aplica desde el 1 de diciembre de 2008 hasta el 31 de diciembre de
2009.

Se han publicado el Reglamento 24/2009 del BCE (BCE/2008/30), de 19 de diciembre
de 2008 (DOCE del 20 de enero), relativo a las estadisticas sobre activos y pasivos de
las sociedades instrumentales® dedicadas a operaciones de titulizacion’, y la Orienta-
cion BCE/2008/31, de 19 de diciembre de 2008 (DOUE del 26 de febrero), que modi-
fica la Orientacion BCE/2007/9, de 1 de agosto de 2007, sobre las estadisticas mone-
tarias, de instituciones y de mercados financieros (refundicién), con el fin de incluir en
el texto normativo las estadisticas sobre activos y pasivos de las sociedades instru-
mentales.

6. A efectos de este Reglamento, una sociedad instrumental es una empresa cuya actividad principal es la realizacion de
operaciones de titulizacion, estando libre del riesgo de insolvencia u otro incumplimiento del cedente de los activos
(normalmente, el emisor). Asimismo, emite valores, participaciones en fondos de titulizacién, otros instrumentos de
deuda o derivados financieros, o tiene activos subyacentes de los anteriores para su venta al publico. Se excluyen de su
ambito de actuacion las IFM y los fondos de inversion. 7. La titulizacion es una operacion en virtud del cual un activo o
conjunto de activos se transfiere a una entidad que esta separada de la entidad cedente de los activos, o el riesgo de
crédito de un activo o conjunto de activos o parte de los mismos se transfiere a los inversores en los valores, participa-
ciones en fondos de titulizacion, otros instrumentos de deuda o derivados financieros emitidos por una entidad distinta
de la entidad cedente de los activos.

BANCO DE ESPARA 1 49 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 REGULACION FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 2009



El objetivo de estas normas es proporcionar al BCE estadisticas sobre las actividades finan-
cieras de las sociedades instrumentales en los Estados miembros. Dados los estrechos
vinculos entre las actividades de titulizacion de estas sociedades y las IFM, se requiere una
presentacion de informacion coherente, complementaria e integrada de las IFM y de las so-
ciedades instrumentales. Su método de informacion pretende minimizar la carga informadora
para los agentes informadores y evitar duplicidades en la presentacion de informacion esta-
distica por parte de las sociedades instrumentales y las IFM.

Las sociedades instrumentales informaran a los BCN de su existencia dentro del plazo de
una semana, contada desde la fecha en que hayan accedido a la actividad, y suministraran
a los BCN, con periodicidad trimestral, los datos de fin de trimestre de saldos vivos, opera-
ciones financieras y saneamientos totales o parciales de sus activos y pasivos. Por su parte,
los BCN podran eximir a ciertas sociedades instrumentales de sus obligaciones de informar,
siempre y cuando su contribucion al agregado trimestral suponga menos del 5% del total de
los activos de las mismas en cada Estado miembro participante, o bien los datos correspon-
dientes se puedan obtener por otras fuentes de informacion estadistica. También podran
eximirlas cuando supongan unos costes elevados en comparacion con los beneficios esta-
disticos.

Los BCN elaboraran informacion estadistica agregada, separada sobre los activos y pasivos
de las sociedades instrumentales, diferenciando las categorias siguientes: las sociedades ins-
trumentales dedicadas a titulizaciones tradicionales®, las sociedades instrumentales dedica-
das a titulizaciones sintéticas®, y las otras sociedades instrumentales.

Por otro lado, los BCN recopilaran datos sobre los préstamos adquiridos por sociedades
instrumentales originados y administrados por IFM de la zona del euro, detallados por venci-
miento, sector y residencia de los deudores, diferenciando si los originadores de los présta-
mos titulizados son IFM residentes en el mismo pais que la sociedad instrumental, o bien re-
sidentes en otro Estado miembro de la zona del euro.

Posteriormente, los BCN presentaran al BCE, con caracter trimestral, los datos de saldos vi-
VoS, las operaciones financieras y los saneamientos totales o parciales de las sociedades
instrumentales.

Asimismo, los BCN deberan aplicar determinadas normas de calidad a la informacidn recibida
sobre los activos y pasivos de las sociedades instrumentales. La informacion la podran obte-
ner de una base de datos centralizada o de otras fuentes de estadisticas. Cuando los datos
se obtengan a partir de fuentes supervisoras, los BCN deberan asegurarse de que dichas
fuentes estan debidamente armonizadas con los conceptos y definiciones de las sociedades
instrumentales. Si se obtienen directamente de las sociedades instrumentales, los BCN com-
probaran su calidad sobre la base de la informacion disponible en los estados financieros
anuales, v, si aquella no fuera elevada, tomaran las medidas necesarias, incluyendo la posible
recopilacion directa de los datos.

Finalmente, los BCN elaboraran una lista de sociedades instrumentales a efectos estadisti-
cos, y comunicaran al BCE las actualizaciones de dicha lista, bien cuando se produzcan

8. La titulizacion tradicional es aquella en que la transferencia del riesgo se logra mediante la transferencia econdmica de
los activos titulizados a la sociedad instrumental. Esto se consigue mediante la transferencia de la propiedad de los ac-
tivos titulizados del originador o mediante subparticipacion. 9. La titulizacion sintética es aquella en que la transferencia
del riesgo se logra mediante el uso de derivados de crédito, garantias u otro mecanismo andlogo.
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cambios en el sector de las sociedades instrumentales, por ejemplo, si una entidad entra o
abandona el sector, bien cuando se produzcan cambios en los atributos de una sociedad
instrumental.

El reglamento entrd en vigor el pasado 9 de febrero, y la primera presentacion de informacion
se referira a los datos trimestrales de diciembre de 2009; por su parte, la Orientacion entrd en
vigor el pasado 18 de marzo.

El Reglamento 25/2009 del BCE (BCE/2008/32), de 19 de diciembre de 2008 (DOCE de 20
de enero), relativo al balance del sector de las IFM'°, ha derogado al Reglamento 2423/2001, de
22 de noviembre, refundiendo en un solo texto las modificaciones anteriores, asi como los
nuevos cambios introducidos, en aras de una mayor claridad y transparencia.

Como novedades, se incluyen las obligaciones de informacion estadistica para las titulizacio-
nes de préstamos y otras transferencias de préstamos de las IFM, tanto en términos de flujos
como en términos de saldos. Por tanto, se complementa el Reglamento 24/2009 del BCE, de
19 de diciembre de 2008, relativo a las estadisticas sobre los activos y pasivos de las socie-
dades instrumentales dedicadas a operaciones de titulizacion (BCE/2008/30), comentado en
el apartado anterior.

Se mantienen las exenciones de informacion estadistica para las IFM de tamafo reducido,
siempre que su contribucién combinada al balance de las IFM nacionales, en términos de
saldos, no supere el 5%, y se actualizan las exenciones a los fondos del mercado monetario
(FMM)' vy a las entidades de dinero electrénico, para lo que deben cumplir determinadas
condiciones. Asimismo, se establecen ciertas exenciones relativas a la informacion estadistica
de préstamos transferidos por medio de una titulizacién.

Finalmente, se conservan los procedimientos especiales aplicables en los casos de fusion,
escision o reorganizacion de IFM, a fin de preservar el cumplimiento de las exigencias de in-
formacion estadistica establecidas en la norma.

El reglamento entrd en vigor el pasado 9 de febrero, y sera aplicable a partir del 1 de julio de
2010. La primera informacion conforme a los criterios establecidos en la norma corresponde-
ra a los datos de junio de 2010, salvo puntuales excepciones.

La Orientacion BCE/2008/21, de 11 de diciembre de 2008 (DOUE de 5 de febrero), ha mo-
dificado a la Orientacion BCE/2006/16, de 10 de noviembre de 20062, sobre el régimen
juridico de la contabilidad y la informacién financiera en el SEBC, con el fin de reclasificar
determinadas operaciones de valores, conforme a la reciente normativa comunitaria y a la
evolucion de los mercados.

En este sentido, se reclasifican algunos valores en otras partidas del balance dependiendo
del origen del emisor, de la moneda de denominacion y de si se mantienen hasta su ven-

10. EI SEBC requiere, para el cumplimiento de sus funciones, la elaboracién del balance consolidado del sector de las
IFM. El objetivo principal de este balance es proporcionar al BCE una vision estadistica completa de la evoluciénmo-
netaria en los Estados miembros participantes, que se consideran un unico territorio econémico. 11. Los FMM
se definen como instituciones de inversion colectiva (IIC) cuyas participaciones son, en términos de liquidez, sustitutos
proximos de los depdsitos, y que invierten principalmente en instrumentos del mercado monetario o en participacio-
nes en FMM o en otros instrumentos de deuda negociables con un vencimiento residual de hasta un afio, o en depo-
sitos bancarios, o en activos cuya rentabilidad es similar a los tipos de interés de los instrumentos del mercado
monetario. 12. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2006», Boletin Econémico, enero de 2007, Banco
de Espafia, p. 96.
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cimiento®. Asimismo, todos los instrumentos financieros que forman parte de una cartera
identificada'® deben incluirse en la partida otros activos financieros.

Por otro lado, se incluyen normas especificas sobre la contabilidad de los swaps de tipos de in-
terés a plazo, los futuros de divisas y los futuros de acciones. Asi, los swaps de tipos de interés
a plazo deben contabilizarse del mismo modo que los swaps de tipos de interés normales, y los
futuros de divisas y de acciones, del mismo modo que los futuros de tipos de interés.

Finalmente, se actualizan las normas sobre los instrumentos de renta variable para que se
pueda operar con instrumentos de renta variable negociables en el marco de la gestion de las
reservas exteriores del BCE.

LLa orientacion entrd en vigor el pasado 31 de diciembre.

La Directiva 2009/14/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de marzo de 2009
(DOUE del 13), ha modificado a la Directiva 94/19/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 30 de mayo'®, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, en lo que respecta al nivel de
cobertura y al plazo de pago.

La cobertura minima de los depdsitos de cada depositante se eleva de 20.000 a 50.000
euros'®, con el fin de mantener la confianza de los depositantes y conseguir una mayor esta-
bilidad en los mercados financieros, previendo en la directiva que, a mas tardar el 31 de di-
ciembre de 2010, la cobertura armonizada alcance los 100.000 euros, salvo que la Comisidn,
en un informe que debera emitir antes del 31 de diciembre de 2009, concluya que tal incre-
mento y armonizacion no resultan convenientes ni viables financieramente para todos los
Estados miembros.

Por otro lado, se rebajan los plazos del proceso de pago. Asi, cuando dicho proceso se activa
por determinacién de las autoridades competentes no judiciales, el plazo para efectuar tal
determinacion se reduce de los 21 dias actuales a 5 dias habiles, tras comprobar que la enti-
dad no ha restituido los depdsitos vencidos y exigibles. Igualmente, se acorta de los tres
meses actuales (que, en algunos casos, se podian ampliar a nueve) a 20 dias habiles el plazo
para que los sistemas de garantia de depdsitos pongan a disposicion de los depositantes las
cantidades garantizadas, una vez adoptada la correspondiente resolucion judicial o la deter-
minacién antes citada. No obstante, a lo sumo el 16 de marzo de 2011, la Comisidn presen-
tara al Parlamento Europeo y al Consejo un informe acerca de la efectividad y los plazos de
los procedimientos de pago, en el que se evalle la aplicabilidad de una nueva reduccion adi-
cional de 20 a 10 dias habiles.

Los Estados miembros pondran en vigor la directiva, a lo sumo, el 30 de junio de 2009, salvo
las disposiciones relativas a las comentadas reducciones de plazos, cuyo limite temporal para
la transposicion finaliza el 31 de diciembre de 2010.

13. Los valores mantenidos hasta su vencimiento son valores remunerados con pagos fijos o determinables y con un
vencimiento fijo que el BCN tiene la intencién de mantener hasta dicho vencimiento. 14. La cartera identificada es una
inversion especial mantenida en el activo del balance, consistente en valores, instrumentos de renta variable, depdsitos
a plazo y cuentas corrientes, participaciones o inversiones en filiales, que se corresponde con una partida identificable
del pasivo del balance, con independencia de restricciones legales o de otra indole.  15. Véase «Regulacion financiera:
segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de Espafia, pp. 97 y 98. 16. En nuestro
ordenamiento juridico, el Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, incrementd los importes garantizados de los de-
positantes, anteriormente fijlados en el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre, pasando de 20.000 euros a
100.000 euros por depositante, sea persona natural o juridica y cualesquiera que sean el nimero y la clase de depdsitos
de efectivo o de los valores e instrumentos financieros en que figure como titular en la misma entidad.
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Se ha publicado el Real Decreto Ley 4/2009, de 29 de marzo (BOE del 29), que autoriza a la
Administracién General del Estado para avalar, durante el afio 2009, por un importe maximo
de 9.000 millones de euros en garantia de las obligaciones derivadas de las financiaciones
que pueda otorgar el Banco de Espafa a Caja de Ahorros de Castilla-La Mancha.

En caso de egjecucion de las garantias, el Fondo de Garantia de Depdsitos en Cajas de Ahorro
reembolsara al Tesoro Publico la cuantia que resulte de aplicar el porcentaje que representen
los depdsitos garantizados por el Fondo sobre las obligaciones exigibles de la entidad a la
cantidad satisfecha por el Tesoro Publico al Banco de Espana.

Por otro lado, la Resolucion de 28 de marzo de 2009, del Banco de Esparia (BOE del 29), ha
hecho publico el Acuerdo de la Comisidon Ejecutiva, en relacion con la Caja de Ahorros
de Castilla-La Mancha, por el que se sustituye provisionalmente el érgano de administracion de
la entidad hasta que el Banco de Espafa estime superada la situacién que lo ha motivado.

La Ley 2/2008, de 23 de diciembre'’, de Presupuestos Generales del Estado para el afio
2009, autorizé al Gobierno para que incremente la deuda del Estado en 2009, con la limita-
cién de que el saldo vivo de la misma a final de afo no supere el correspondiente saldo a 1 de
enero de 2009 en mas de 50.247 millones de euros.

Como viene siendo habitual en estas fechas, se han publicado la Orden EHA/3877/2008, de
29 de diciembre (BOE del 7 de enero), por la que se dispone la creacion de deuda del Estado
durante el ano 2009 y enero de 2010, y dos Resoluciones de 21 de enero de 2009, de la Di-
reccion General del Tesoro y Politica Financiera, (BOE del 29 y 31), por las que se disponen
determinadas emisiones de letras del Tesoro, y de bonos y obligaciones del Estado y se pu-
blica el calendario de subastas para el ano 2009 y el mes de enero de 2010.

En sentido amplio, se mantienen los instrumentos y las técnicas de emision vigentes en afios
anteriores. Asimismo, al igual que en afios anteriores, el Ministerio de Economia podra dispo-
ner la creacion de deuda mediante emisiones de valores u operaciones de crédito, en euros o
en otras divisas.

Entre las novedades hay que destacar, por un lado, la posibilidad de excluir, a efectos del
célculo del precio y del tipo de interés medios ponderados, aquellas peticiones competitivas,
tanto de letras como de bonos y obligaciones, que se consideren no representativas de la si-
tuacion del mercado. Por otro, el valor nominal maximo de las peticiones no competitivas que
podrén presentar los distintos inversores cualificados'® o cualquier entidad publica o sociedad
de titularidad publica que determine el Tesoro se eleva desde 100 millones a 300 millones de
euros. Por el contrario, no se modifican las cifras minimas de puja competitiva y no competiti-
va, que siguen situadas en 1.000 euros, ni el limite maximo de un millén de euros que, con
caracter general, existe para la suma de las pujas no competitivas de un mismo postor. Tam-
poco varia el requerimiento de que las pujas sean en todo caso multiplos de 1.000 euros.

Respecto a los procedimientos de emision para la deuda del Estado, se mantienen los
sistemas de afios anteriores, es decir, mediante subastas (ofertas competitivas'® y no

17. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008», Boletin Econdmico, enero de 2009, Banco de Espania,
pp. 158y 159. 18. El Fondo de Garantia Salarial, el Fondo de Garantia de Depdsitos en establecimientos bancarios, el
Fondo de Garantia de Depdsitos en cajas de ahorro, el Fondo de Garantia de Depdsitos en cooperativas de crédito,
el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, y el Fondo de Garantia de Inversiones no se hallan, por tanto, sujetos al Ii-
mite general.  19. Son aquellas en que se indica el precio, expresado en tanto por ciento sobre el valor nominal, que se
esta dispuesto a pagar por la deuda, o el tipo de interés en tanto por ciento que se solicita.
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competitivas?®), y mediante cualquier técnica que se considere adecuada en funcion del
tipo de operacion de que se trate. En particular, se podra ceder parte o la totalidad de una
emision a un precio convenido a una o varias entidades financieras que aseguren su colo-
cacion. Asimismo, se podran realizar operaciones de venta simple o con pacto de recom-
pra de valores de nuevas emisiones 0 ampliaciones de emisiones existentes que el Tesoro
tenga en su cuenta de valores.

En cuanto a la formalizacion de la deuda publica, esta adoptara, como en afos anteriores, las
modalidades de letras del Tesoro, y bonos y obligaciones del Estado, representandose en
todos los casos, exclusivamente, mediante anotaciones en cuenta.

Como novedades respecto al aflo anterior cabe resefar, en primer lugar, el incremento en la
oferta de letras del Tesoro tanto en plazos de emisidon como en nuimero de emisiones, para
atender a la demanda de los inversores hacia instrumentos financieros a plazos mas cortos.
Asi, a partir del mes de febrero de 2009, se subastaran letras a tres, seis y doce meses de
forma regular y con periodicidad mensual. En segundo lugar, se adelanta del miércoles al
martes la fecha de resolucion de las subastas, incrementando con ello en un dia los periodos
de pago y de desarrollo de las segundas vueltas subsiguientes a las subastas.

Las subastas tendran lugar, salvo excepciones, el segundo martes de cada mes para las le-
tras a tres y seis meses, y el martes siguiente para las letras a doce meses. En cuanto al
resto de caracteristicas, las subastas mantienen en su desarrollo y resolucion la misma confi-
guracion que en 2008, incluida la presentacion de las peticiones en términos de tipo de inte-
rés, tal como cotizan en los mercados secundarios, para facilitar con ello a los suscriptores la
formulacion de peticiones.

En las ofertas competitivas, se indicara el tipo de interés que se solicita, y las peticiones que
resulten aceptadas se adjudicaran, en cada caso, al precio equivalente al tipo de interés soli-
citado o al medio ponderado, segun corresponda en funcion del resultado de la subasta.

Por dltimo, como es habitual, a las subastas les seguira una segunda vuelta reservada a aquellas
entidades financieras que hayan accedido a la condicién de creador de mercado en el ambito de
las letras del Tesoro, que se desarrollara segun la normativa que regula dichas entidades.

La principal novedad es la posibilidad de realizar emisiones en las que tanto el capital como los in-
tereses (0 ambos) pueden estar referenciados a un indice, ampliando de esta manera las modali-
dades de deuda. En cuanto a los criterios y procedimientos de emision establecidos, son, basica-
mente, los vigentes en 2008, v, al igual que en el caso de las letras, se incluye en la resolucion un
calendario anual de subastas, en el que se sefalan las fechas de las mismas, determinandose €l
plazo de los bonos y obligaciones que se ponen en oferta en funcion de las condiciones de los
mercados y del desarrollo de las emisiones durante el afio. Los plazos de emisidon en ambas mo-
dalidades de deuda seran de tres y cinco anos en bonos, y de diez, quince y treinta afos en obli-
gaciones, reanudandose este afio las emisiones a quince afios. Asimismo, se mantiene la posibili-
dad de poner en oferta emisiones que sean ampliacion de otras realizadas con anterioridad, a fin
de garantizar su liquidez en los mercados secundarios y de atender la demanda de los inversores.

Las subastas se efectuaran, salvo excepciones, el primer jueves de cada mes para los bonos
y el tercer jueves para las obligaciones, manteniendo en su desarrollo y resolucion la misma

configuracion que en 2008.

20. Son aquellas en que no se indica precio o tipo de interés.
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Solvencia de las empresas
de servicios de inversion
y de sus grupos
consolidables:
modificacion

de la normativa

AMBITO DE APLICACION
Y REQUERIMIENTOS GENERALES
DE RECURSOS PROPIOS

Se ha publicado la CCNMV 12/2008, de 30 de diciembre (BOE de 4 de febrero) (en ade-
lante, la Gircular), sobre solvencia de las ESI?' y sus grupos consolidables, que adecua el
régimen de solvencia de estas entidades al establecido en la Unién Europea?. Asimismo,
se deroga el marco normativo anterior, recogido en la CCNMV 6/1992, de 30 de diciem-
bre?®, sobre exigencias de recursos propios de las sociedades y agencias de valores y sus
grupos consolidables.

El cuadro 1 ofrece, de manera sintética, una comparacién de los principales elementos con-
templados en la Circular con el tratamiento otorgado a los mismos en la CCNMV 6/1992.

La Circular establece un paralelismo entre las normas que regulan la solvencia de las entida-
des de crédito®* y las ESI, salvo determinadas excepciones propias de las especificidades de
estas entidades, con los objetivos de evitar el arbitraje regulatorio y facilitar la integracion
de los diferentes tipos de entidades en los grupos consolidables objeto de supervision.

La norma se aplica a las ESI y a sus correspondientes grupos consolidables, aunque deja
fuera de su ambito a las empresas de asesoramiento financiero, ya que, en lo relativo a sus
fondos propios, se ajustaran a lo previsto en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero®,
sobre el régimen juridico de las ESI y demas entidades que prestan servicios de inversion.

En la Circular se definen el concepto de recursos propios, junto con sus exigencias tanto a
nivel individual como de forma consolidada, los limites en su computo, las deducciones de los
mismos y las diferentes categorias de recursos propios. En concreto, los recursos propios
basicos estan formados principalmente por el capital, las reservas y los resultados del ejercicio
corriente; los de segunda categoria estan integrados fundamentalmente por las reservas de
regularizacion, los fondos afectos al conjunto de riesgos de la entidad, las financiaciones su-
bordinadas (cuyo plazo original no sea inferior a cinco afos) y las financiaciones subordinadas
de duracion indeterminada, y los de tercera categoria, basicamente, por las financiaciones
subordinadas a corto plazo (cuyo plazo original no sea inferior a dos afos).

En cuanto a las exigencias generales de recursos propios, las ESI mantendran en todo mo-
mento recursos propios iguales o superiores al mayor de los cuatro siguientes apartados:
1) la suma de las exigencias de recursos propios para cubrir los riesgos ligados a la cartera
de negociacion, el riesgo de crédito, el riesgo de tipo de cambio y de materias primas, el
riesgo operacional, y el 8% de todas las posiciones ponderadas por riesgo de crédito, con
excepcion de las actividades de la cartera de negociacion y de los activos iliquidos cuando
se deduzcan de los recursos propios, para el riesgo de crédito y dilucion; 2) la cuarta parte
de los gastos de estructura del gjercicio; 3) las dos terceras partes del capital minimo reque-
rido para la constitucion de la ESI que corresponda, y 4) el 5%o del volumen de las carteras
gestionadas.

21. Son empresas de servicios de inversion las sociedades y las agencias de valores, las sociedades gestoras de carte-
ras y las empresas de asesoramiento financiero. Su regulacion se recoge en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, y en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre
el régimen juridico de las ESI y demas entidades que prestan servicios de inversion y por el que se modifica parcialmen-
te el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre. 22. Con esta Circular se finaliza el trabajo de transposicion de las directivas comunitarias 2006/49/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, sobre adecuacion del capital de las ESIl y las entidades de
crédito (refundicion), y 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20086, relativa al acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundicion), estableciendo un marco comun, con limitadas ex-
cepciones, para las ESI y las entidades de crédito.  23. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1992», Bole-
tin Econdmico, enero de 1993, Banco de Espafa, pp. 65-71. 24. Véase CBE 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de
Espafia, a entidades de crédito, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos.  25. Véase «Regulacion
financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, abril de 2008, Banco de Espafia, pp. 162-164.

BANCO DE EsPaRA 155 BoLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 REGULACION FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 2009



SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE SUS GRUPOS CONSOLIDABLES

CCNMV 6/1992, de 30 de diciembre

CUADRO 1

CCNMV 12/2008, de 30 de diciembre

Ambito de aplicacidn

Las sociedades y agencias de valores y sus grupos consolidables.

Las ESI y sus grupos y subgrupos consolidables, considerando solo
incluidas en las ESI las sociedades y las agencias de valores, y las
sociedades gestoras de carteras. Quedan fuera del ambito de
aplicacion las empresas de asesoramiento financiero.

Elementos que componen os recursos propios

Recursos propios basicos
El capital, las reservas y los resultados del ejercicio corriente,
fundamentalmente.
Recursos propios de segunda categoria

Las reservas de regularizacion, los fondos afectos al conjunto de riesgos de la
entidad, las financiaciones subordinadas (cuyo plazo original no sea inferior a
cinco afnos) y las financiaciones subordinadas de duracion indeterminada,
fundamentalmente.

Recursos propios de tercera categoria

Las financiaciones subordinadas a corto plazo (cuyo plazo original no sea
inferior a dos anos).

Recursos propios basicos
Sin cambios significativos.

Recursos propios de segunda categoria
Sin cambios significativos.

Recursos propios de tercera categoria
Sin cambios significativos.

Requerimientos generales de recursos propios minimos

Los recursos propios no podran ser, en ningin momento, inferiores a la mas
alta de las magnitudes siguientes: a) las dos terceras partes del capital social
minimo; b) la suma de los importes resultantes en aplicacion de las normas de
cobertura de los riesgos de la cartera de negociacion, de crédito, de tipo de
cambio y de posiciones en oro y, en su caso, de los recargos por
concentracion de riesgos; ¢) el importe resultante en aplicacion de las normas
de cobertura de las exigencias por el nivel de actividad.

Mantendran recursos propios iguales o superiores al mayor de los
cuatro siguientes apartados: 1) la suma de las exigencias de
recursos propios para cubrir: riesgos de cartera de negociacion, de
crédito, de tipo de cambio, de materias primas y de riesgo
operacional, y el 8% de todas las posiciones ponderadas por riesgo
de crédito, con excepcion de ciertas actividades; 2) la cuarta parte de
los gastos de estructura del ejercicio; 3) las dos terceras partes

del capital minimo requerido para la constitucion del ESI que
corresponda; 4) el 5%o del volumen de las carteras gestionadas. Se
establecen excepciones para determinadas ESI por tamafo y
actividad.

Requisitos de solvencia

Riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion: para las exigencias de
recursos propios por renta fija, se calcularan los recursos propios necesarios
para la cobertura de los riesgos general y especifico para cada divisa por
separado. Para las exigencias de recursos propios por renta variable, se
calculara la posicion neta en cada clase de valor, y se sumaran, por una parte,
todas las posiciones netas largas y, por otra, todas las posiciones netas cortas
en acciones y participaciones e instrumentos derivados de ellas, para cada
divisa por separado. Se establecen exigencias de recursos propios por otros
riesgos ligados a la cartera de valores de negociacion.

Riesgo de crédito: deberan mantener en todo momento unos recursos propios
del 8% de los elementos del activo, una vez deducidas las posibles provisiones
constituidas, ponderados por determinados coeficientes segun la naturaleza y
las caracteristicas del riesgo.

No se contempla.

Riesgo de crédito de contraparte.
No se contempla.

Las exigencias de recursos propios por riesgo de tipo de cambio seran del 8%
de las siguientes posiciones: la posicion global neta en divisas, la posicion
global neta en oro, y las posiciones globales netas en cada una de las divisas
instrumentales.

No se contempla.

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.

Riesgos ligados a la cartera de negociacion: los requerimientos de
recursos propios seran la suma de los necesarios para la cobertura
del riesgo de posicion por el mantenimiento de instrumentos de
deuda, incluidos los instrumentos convertibles, de renta variable y de
posiciones de IIC, y los necesarios para la cobertura de los riesgos
de crédito y contraparte ligados a la cartera de negociacion.

No obstante, se exime de estas exigencias cuando la cartera

de negociacion sea inferior a determinados importes.

Riesgo de crédito: para el calculo de las exigencias de recursos
propios se podra aplicar el método estandar (los requerimientos de
recursos propios para cubrir el riesgo de crédito se determinan
aplicando las ponderaciones correspondientes a las diferentes
exposiciones de riesgo) o, previa autorizacion de la CNMV, el método
basado en calificaciones internas (IRB).

Establecimiento de técnicas de reduccion del riesgo del crédito
mediante garantias personales, garantias reales o instrumentos
similares, asi como las coberturas mediante diferentes tipos de
instrumentos, como los derivados de crédito.

Sin cambios significativos.
Riesgo de crédito de titulizacion.

Sin cambios significativos.

Riesgo de posicion en materias primas: para el cdlculo de la posicion
en una materia prima se tendré en cuenta tanto las posiciones
clasificadas en la cartera de negociacion como las ajenas a ella.
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SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION Y DE SUS GRUPOS CONSOLIDABLES (cont.) CUADRO 1

CCNMV 6/1992, de 30 de diciembre CCNMV 12/2008, de 30 de diciembre

No se contempla.

Requisitos de solvencia (continuacion)

Riesgo operacional: para cubrir una serie de contingencias que
pueden originar pérdidas para la entidad, para lo cual se establece
una clasificacion de las mismas, y los métodos de célculo de
recursos propios para cubrir este tipo de riesgo.

Limites a los grandes riesgos: las entidades y sus grupos no podran incurrir en Sin cambios significativos.
posiciones cuyo valor total supere el 25% de sus fondos propios, respecto de

una misma persona o grupo. En ciertos casos, se reduce al 20%. Asimismo, no

podran incurrir en grandes posiciones cuyo valor acumulado supere el 800%

de los fondos propios.

No se contempla.

Organizacion interna, gestion de riesgos y control interno

Se exigen unos requisitos de organizacion y control interno,
adecuados y proporcionales conforme al caracter, escala y
complejidad de los servicios de inversion, y la existencia de
procedimientos que permitan conocer los riesgos a los que estan o
pueden estar sometidas las entidades en funcion de la actividad
desarrollada. Asimismo, debera llevarse a cabo un proceso de
autoevaluacion de su capital.

Obligaciones de informacion

A la CNMV: determinados estados sobre el nivel exigido de recursos propios y A la CNMV: un informe anual de autoevaluacion del capital con
grandes riesgos, con periodicidad mensual. periodicidad anual, haciéndola coincidir con la remisién de los

No se contempla.

FUENTES: BOE y Banco de Espafia.

REQUERIMIENTOS DE RECURSOS
PROPIOS POR RIESGOS

DE LA CARTERA DE
NEGOCIACION

estados de solvencia correspondientes al cierre del ejercicio.
Ademas, deberan remitir con la periodicidad prevista en la norma
una serie de estados contables sobre la solvencia, los recursos
propios Yy las exigencias de los diferentes riesgos.

Al mercado: hacer publico un documento denominado «informe
sobre solvencia» con caracter anual. En este informe se incluira una
amplia bateria de conceptos sobre solvencia que las entidades
deberan divulgar, que van desde la politica de gestion de riesgos y el
detalle de los recursos propios, resefando incluso si existe déficit en
relacion con el minimo exigido, hasta los recursos exigibles para las
coberturas de los diferentes riesgos de mercado.

No obstante, se establecen determinadas excepciones para las ESI de menor tamano vy las
centradas en ciertas areas de actividad. En concreto, la CNMV podria autorizar a las socieda-
des gestoras de carteras, a las agencias de valores y a determinadas ESI?® unas exigencias
de recursos propios mas reducidas, tal como se refleja en la disposicion.

La Circular detalla los criterios generales relativos a la cartera de negociacion, que son simila-
res al régimen anterior. La cartera de negociacion constara de todas las posiciones en instru-
mentos financieros y materias primas que la entidad mantenga con la intencion de negocia-
cién®" o para utilizarlos como cobertura de otros elementos de la cartera de negociacion.

Como novedad, las entidades podran utilizar sus propios modelos (modelos internos) a la
hora de calcular sus exigencias de recursos propios frente a los riesgos de posicion, de tipo
de cambio o sobre materias primas, en lugar de los métodos descritos en la Circular, previa
autorizacion de la CNMV. Asimismo, se concretan una serie de requisitos exigibles a los mo-

26. Las que actuien por cuenta propia 0 no mantengan efectivo o valores de clientes, entre otras.  27. Existe «intencion
de negociacion» cuando las posiciones se mantienen con la finalidad de realizarlas a corto plazo o de beneficiarse de las
diferencias reales o0 esperadas a corto plazo entre el precio de compray el de venta, o de otras variaciones en los precios
o los tipos de interés.
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REQUERIMIENTOS DE RECURSOS
PROPIOS POR RIESGO
DE CREDITO

delos internos, entre ellos, contar con un sistema de gestiéon de riesgos adecuado para el
volumen y complejidad de los riesgos asumidos, valido y representativo de los mismos.

Para el célculo de las exigencias de recursos propios por el riesgo de crédito, las ESI 'y sus
grupos podran optar por aplicar el método estandar, o, previa autorizacion de la CNMV, el
método basado en calificaciones internas (IRB), en los términos establecidos por la CBE
3/2008, de 22 de mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios minimos?®, que
constituye la principal novedad en esta materia respecto al régimen anterior.

Con el método estandar?®, la Circular determina las ponderaciones aplicables a las distintas expo-
siciones de riesgo, salvo las que se deduzcan de los recursos propios. La aplicacion de las ponde-
raciones de riesgo se basard en la categoria de posicion® y en su calidad crediticia. De forma simi-
lar a las entidades de crédito, la calidad crediticia podra determinarse por referencia a las
evaluaciones de crédito de las Agencias de Calificacion Externas (ECAIPY, o a las evaluaciones de
crédito de las Agencias de Crédito a la Exportacion (ECA)*2. En funcion del nivel de calidad crediticia,
las ponderaciones de riesgo de las diferentes posiciones pueden oscilar entre el 0% y el 150%.

Asimismo, se contemplan las técnicas de reduccion del riesgo del crédito mediante garantias
personales, garantias reales o instrumentos similares, asi como las coberturas mediante dife-
rentes tipos de instrumentos, como los derivados de crédito, estableciendo los requisitos
minimos para su computo y los métodos de célculo de la reduccion del riesgo.

Por otro lado, se abordan las exigencias de recursos propios por riesgo de crédito de contra-
parte®® en instrumentos derivados, operaciones de recompra, préstamos de valores y deter-
minadas operaciones de financiacion. Para el calculo de este tipo de riesgos se establecen
varios métodos: el de valoracion a precios de mercado, el de riesgo original, el estandar (solo
se podra utilizar para instrumentos derivados no negociados en mercados regulados y en
operaciones con liquidacion diferida) y los modelos internos previa aprobacion de la CNMV.

Respecto al riesgo de crédito de titulizacion, se distingue entre los riesgos de los originadores
(o promotores) y los que asumen los inversores en este tipo de instrumentos, asi como los
tramos mas usuales de las titulizaciones, en la medida en que implican mayores o menores
riesgos, enfatizando los apoyos implicitos a estos productos®*. También se diferencia entre las
titulizaciones tradicionales o las denominadas «titulizaciones sintéticas», que se obtienen me-

28. A efectos de la aplicacion del IRB tal como se establece en la Circular 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de Espana,
a entidades de crédito, sobre determinacién y control de los recursos propios minimos, las referencias realizadas a enti-
dades de crédito o sus grupos se entenderan realizadas a las empresas de servicios de inversion o sus grupos; las re-
ferencias realizadas al Banco de Espafna se entenderan realizadas a la Comision Nacional del Mercado de Valores, ex-
cepto aquellas referencias que se realicen sobre hipdtesis aportadas como pérdidas en caso de impago (LGD) o el
importe en riesgo en el momento de impago (EAD), que serdn las expresamente recogidas en la mencionada circular del
Banco de Espafia. 29. Por el método estandar los requerimientos de recursos propios para cubrir el riesgo de crédito
se determinan aplicando las ponderaciones correspondientes a las diferentes exposiciones de riesgo.  30. Se establece
una escala de ponderacién de riesgo entre el 0% y el 150%. Este Ultimo se llega a utilizar para las posiciones en situacion
de mora durante mas de 90 dias o posiciones pertenecientes a categorias de alto riesgo (como, por ejemplo, inversiones
en empresas de capital de riesgo y en acciones no cotizadas). 31. Del inglés External Credit Assessment Institution.
Solo podran utilizarse calificaciones externas de crédito para determinar la ponderacion de riesgo de una posicion cuan-
do la ECAI que las realice esté reconocida como «elegible» para esos fines por la CNMV. Para ello, deben acreditar una
serie de garantias de que su metodologia de calificacion cumple los requisitos de objetividad, independencia, revision
continua y transparencia, y de que las calificaciones crediticias resultantes cumplen los requisitos de credibilidad y
transparencia. 32. Del inglés Export Credit Agencies. Las calificaciones crediticias efectuadas por una agencia de
crédito a la exportacion podran utilizarse para determinar la ponderacion de riesgo de una posicion frente a administra-
ciones centrales o bancos centrales, cuando procedan de la Compania Espafiola de Crédito a la Exportacion o cuando
sean reconocidas por la CNMV por cumplir determinadas condiciones. 33. Es aquel que contrae una entidad si la
contraparte de una operacion incumple sus obligaciones en el momento de la liquidacion. 34. El apoyo implicito a
la titulizacion: cualquier apoyo que la entidad originadora o patrocinadora de una titulizacion preste al margen de sus
obligaciones contractuales con el fin de reducir las pérdidas potenciales o reales de los inversores.

BANCO DE ESPARA 1 58 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 REGULACION FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 2009



REQUERIMIENTOS DE RECURSOS
PROPIOS POR RIESGO DE TIPO
DE CAMBIO

REQUERIMIENTOS DE RECURSOS
PROPIOS POR RIESGO DE
POSICION EN MATERIAS PRIMAS

REQUERIMIENTOS DE RECURSOS
PROPIOS POR RIESGO
OPERACIONAL

diante los nuevos instrumentos derivados de crédito. Tanto en unas como en otras, se rese-
fian los casos en los que existe una transferencia efectiva del riesgo. Asimismo, para el célcu-
lo de las posiciones ponderadas de riesgo que se mantengan en la titulizacion seran aplicables
tanto el método estandar como el método IRB, siendo ademas de aplicacion las técnicas de
reduccion del riesgo de crédito para todos los tramos resultantes de la titulizacion. Dentro del
método IRB, se prevé, entre otros, el uso de métodos que estaran sujetos a autorizacion ad-
ministrativa previa de la CNMV.

El riesgo de tipo de cambio no presenta novedades importantes en relacion con la anterior
normativa. Las entidades calcularan sus exigencias de recursos propios mediante el método
descrito en la Circular, aunque lo podran sustituir por modelos internos para la totalidad o para
un conjunto de posiciones en divisas.

Las entidades deberan disponer de politicas y procedimientos adecuados, estableciendo los
6rganos de administracion limites claramente definidos a los riesgos asumidos por tipo de
cambio. En particular, deberan contar con sistemas de medicion e informacion, apropiados a
su nivel de actividad, para la gestion, control y seguimiento de los mismos.

Para el célculo de la posicion en una materia prima se tendran en cuenta tanto las posiciones
clasificadas en la cartera de negociacion como las ajenas a ella. Asimismo, las posiciones en
materias primas o derivados sobre materias primas, incluidos los metales preciosos, pero
excluido el oro®, se expresaran con arreglo a su unidad de medida estandar.

Asimismo, se desarrollan las exigencias de recursos propios por este tipo de riesgos, estable-
ciendo un método de calculo general, un sistema de vencimientos (utilizando para cada ma-
teria prima una escala de vencimientos independiente), un método simplificado® y un método
de escala de vencimientos ampliado, este Ultimo con la previa autorizacion de la CNMV.

Finalmente, la norma contempla las exigencias de recursos propios para determinados instru-
mentos concretos, como los contratos de futuro sobre materias primas y los compromisos de
compra y venta de materias primas individuales a plazo; las permutas financieras y las opcio-
nes sobre materias primas y los certificados de opcién de compra.

Una de las novedades mas importantes de la Circular es la nueva exigencia de recursos pro-
pios por riesgo operacional, destinada a cubrir una serie de contingencias a las que estan su-
jetas todas las entidades por el gjercicio de su actividad, para lo cual se establece una clasifi-
cacion detallada de los diferentes tipos de eventos de pérdidas por este tipo de riesgo. La
Circular introduce tres métodos para el calculo de las exigencias de recursos propios por ries-
go operacional: el método del indicador basico, el método estandar basado en lineas de nego-
cio, y los métodos avanzados. También se permite la utilizacion de métodos de forma combi-
nada en circunstancias excepcionales, y dentro de un calendario acordado con la CNMV.

Asimismo, las ESI podran contratar seguros que cubran eventos de riesgo operacional, ajus-
tandose a las condiciones establecidas en la Circular, asi como otros mecanismos de transfe-
rencia de riesgo operacional si puede demostrar a la CNMV que con ellos se logran reducir las
repercusiones de dichos riesgos de forma evidente.

35. Las posiciones en oro o en derivados sobre oro se consideraran sujetas a riesgo de tipo de cambio. 36. Segun
este método, las exigencias de recursos propios se calcularan sumando el 15% de la posicion neta, larga o corta, en
cada materia prima, multiplicado por el precio de contado de la misma, y el 3% de la posicion bruta, larga mas corta,
en cada materia prima, multiplicado por el precio de contado de la misma.
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LIMITES A LOS GRANDES
RIESGOS

INCUMPLIMIENTO DE LAS
NORMAS DE SOLVENCIA

ORGANIZACION INTERNA,
GESTION DE RIESGOS
Y CONTROL INTERNO

OBLIGACIONES DE INFORMACION

Se establecen los limites a la concentracion de posiciones de forma similar a la del régimen
anterior, si bien se flexibilizan las exigencias para las ESI al exceptuarse la consideracion
de determinadas posiciones mantenidas frente a sistemas de compensacion y liquidacion.
Las ESI deberan disponer de procedimientos administrativos y contables, y de mecanis-
mos internos de control adecuados que permitan identificar y registrar todas las operacio-
nes de gran riesgo, que deberan comunicarse a la CNMV trimestralmente, junto con los
estados de solvencia.

Los grandes riesgos estan sometidos a los siguientes limites: a) las ESI y sus grupos no po-
dran incurrir en posiciones cuyo valor total supere el 25% de sus fondos propios, respecto de
una misma persona o0 grupo, aungue, si s& mantienen con personas con las que exista una
relacion de control, se reduce al 20%, y b) las ESI y sus grupos no podran incurrir en grandes
posiciones cuyo valor acumulado supere el 800% de los fondos propios. Asimismo, se esta-
blecen determinadas excepciones a los limites para aquellas posiciones con ponderacion
nula.

No obstante, si en algin caso excepcional las posiciones superasen dichos limites, la ESI
debera informar de ello a la CNMV, y presentara un programa de medidas para retornar a su
cumplimiento.

Cuando una ESI o su grupo consolidable no alcancen los niveles minimos de recursos pro-
pios, se informara, con caracter inmediato, a la CNMV, y presentara un programa en el que se
concreten los planes para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia. Si presenta un
déficit de recursos propios computables superior al 20% de los minimos, deberan destinar a
reservas la totalidad de los beneficios o excedentes netos. Si el déficit es igual o inferior al
20%, sometera su distribucion de resultados a la autorizacion previa de la CNMV, que esta-
blecera el porcentaje minimo que se ha de destinar a reservas, atendiendo al programa pre-
sentado para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia. Ese porcentaje minimo no
podra ser inferior al 50% de los beneficios o excedentes netos.

Otra de las novedades importantes de la Circular es el establecimiento de los criterios genera-
les para la organizacion interna, procedimientos de control y procedimientos de evaluacion
interna de las ESl y del resto de las entidades que presten dichos servicios. Asi, se exigen unos
requisitos de organizacion y de control interno, que sean adecuados y proporcionales al ca-
racter, escala y complejidad de los servicios de inversion que se presten. Ademas, se requiere
la existencia de unos procedimientos minimos que les permitan conocer los riesgos a los que
estan o pueden estar sometidas las entidades en funcion de la actividad desarrollada.

Por otro lado, deberan llevar a cabo un proceso de autoevaluacion de su capital. Este
proceso estara integrado por un conjunto de estrategias y procedimientos solidos y ex-
haustivos que permitan evaluar y mantener de forma permanente los importes, los tipos y
la distribucion tanto de su capital interno como de sus recursos propios, que consideren
que estan bien fundamentados y son adecuados para su perfil de riesgo y entorno ope-
rativo.

También resultan novedosas las nuevas obligaciones de informacion de las ESl a la CNMV
y al mercado. A la primera deberan remitir un informe anual de autoevaluacion del capital®’,
haciéndolo coincidir con la remision de los estados de solvencia correspondientes al cierre

37. El informe incluirda un resumen de la informacion relativa a estrategias y procedimientos de organizacion interna y de
autoevaluacion de capital interno.
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Categorias de
instituciones de inversion
colectiva en funcion

de su vocacion inversora

del ejercicio. Ademas, deberan remitir con la periodicidad prevista en la norma una serie de
estados contables sobre la solvencia, los recursos propios y las exigencias de los diferen-
tes riesgos. Respecto al mercado, las ESI deberan hacer publico un documento denomi-
nado informe sobre solvencia con caracter anual. En este informe se incluira una amplia
bateria de conceptos sobre solvencia que las entidades deberan divulgar, que incluyen,
entre otros, la politica de gestion de riesgos, el detalle de los recursos propios, resefando
incluso si existe déficit en relacion con el minimo exigido, y los recursos exigibles para las
coberturas de los diferentes riesgos de mercado, con el fin de mejorar la transparencia en
el sector.

La Circular entrara en vigor el préximo 30 de junio.

Siguiendo el mandato de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre®®, de IIC, se ha publicado la
CCNMV 1/2009, de 4 de febrero (BOE del 18), que establece las diferentes categorias de IIC
en funcion de su vocacion inversora, reduciendo el numero de vocaciones inversoras existen-
tes, e incorporando algunas matizaciones en las definiciones de las que permanecen para
adaptarlas a la situacion actual del sector. Adicionalmente, la Circular contiene diversas dispo-
siciones encaminadas a proporcionar al inversor una informacion clara y concisa de la politica
de inversion de la lIC.

LLa norma incluye una serie de criterios para definir la vocacion inversora a la que pertenece
cada IIC, y prevé que, cuando una lIC pueda incluirse en dos vocaciones inversoras, quede
encuadrada en la de mayor riesgo. Dentro de la informacion que se suministre sobre la voca-
cion inversora, se ahadira la correspondiente al perfil de riesgo y, si procede, al caracter de IIC
que invierte mayoritariamente en otras IIC. En caso de que la categoria actual de la IIC no
tenga una correspondencia en la nueva clasificacion, la CNMV les asignara de oficio la nueva
vocacion inversora.

La adaptacién de los folletos informativos de las IIC como consecuencia de las nuevas
vocaciones de inversion se producira a medida que las SGIIC o sociedades de inversion
soliciten la actualizaciéon del folleto por algun otro motivo. Se exceptuan los fondos con
vocacion monetaria, que tendran un plazo de tres meses desde la entrada en vigor de la
Circular para adaptar sus folletos a la nueva definicion o, en su caso, para cambiar su vo-
cacion inversora. Otra excepcion son las IIC incluidas en la vocacion de renta variable in-
ternacional que invierten mayoritariamente en un area geografica concreta o en un sector
econdmico concreto, que tendran un plazo de nueve meses para adaptar la denominacion
de las lIC.

Las nuevas vocaciones inversoras se enumeran a continuacion:

Monetaria: Ausencia de exposicion a renta variable, riesgo divisa y deuda subordinada. Dura-
cion media de la cartera inferior a seis meses.

Renta fija euro: Ausencia de exposicion a renta variable, no habiendo sido clasificada la IIC
dentro de la vocacion anterior. Maximo del 10% de exposicion a riesgo divisa.

Renta fija internacional: Ausencia de exposicion a renta variable y posibilidad de tener mas del
10% de exposicion a riesgo divisa.

38. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econdmico, enero de 2004, Banco de Espafia,
pp. 82-85.
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Sociedades rectoras de
los mercados secundarios
de valores: normas
contables

Renta fija mixta euro: Menos del 30% de exposicion a renta variable. La suma de las inversio-
nes en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area del euro, mas
la exposicion al riesgo divisa, no superara el 30%.

Renta fija mixta internacional: Menos del 30% de exposicion a renta variable. La suma de las
inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area del
euro, mas la exposicion al riesgo divisa, podra superar el 30%.

Renta variable mixta euro: Entre el 30% vy el 75% de exposicion a renta variable. La suma de
las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area del
euro, mas la exposicion al riesgo divisa, no superara el 30%.

Renta variable mixta internacional: Entre el 30% vy el 75% de exposicion a renta variable. La
suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera
del area del euro, mas la exposicion al riesgo divisa, podran superar el 30%.

Renta variable euro: Mas del 75% de exposicion a renta variable. Al menos el 60% de exposi-
cidn a renta variable emitida por entidades radicadas en el area del euro. Maximo del 30% de
exposicion a riesgo divisa.

Renta variable internacional: Mas del 75% de exposicion a renta variable, no habiendo sido
clasificado como renta variable euro.

IIC de Gestion Pasiva: IIC que replican o reproducen un indice, incluidos los fondos cotizados,
asi como lIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

Garantizado de Rendimiento Fijo: IIC para el que existe garantia de un tercero y que asegura
la inversion mas un rendimiento fijo.

Garantizado de Rendimiento Variable: IC con la garantia de un tercero y que asegura la recu-
peracion de la inversion inicial mas una posible cantidad total o parcialmente vinculada a la
evolucion de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro activo.

De Garantia Parcial: 1IC con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento, ligado a la evolu-
cion de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro activo, para el que existe la
garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de un porcentaje inferior al 100% de
la inversion inicial.

Retorno Absoluto: IIC que se fija como objetivo de gestion, no garantizado, la consecucion de
una determinada rentabilidad/riesgo periddica.

Global: 1IC cuya politica de inversidon no encaje en ninguna de las vocaciones senaladas ante-
riormente.

La Circular entrd en vigor el pasado 1 de abril.

Se ha publicado la CCNMV 9/2008, de 10 de diciembre (BOE de 5 de enero), sobre normas
contables, estados de informacion reservada y publica y cuentas anuales de las sociedades
rectoras de los mercados secundarios oficiales (con la exclusion del Banco de Espanfa), de las
entidades rectoras de los sistemas multilaterales de negociacion (SMN), de la Sociedad de
Sistemas, de las entidades de contrapartida central, de la Sociedad de Bolsas, de las socie-
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dades que tengan la titularidad de todas las acciones de organismos rectores de mercados
secundarios oficiales y de SMN, y de otros sistemas de compensacion y liquidacion de los
mercados que se creen al amparo de la Ley 24/1988, de 28 de julio®, del Mercado de Valores,
modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre®.

La Circular regula las normas especificas de contabilidad, los modelos reservados y publicos
de los estados financieros y las cuentas anuales de caracter publico de las sociedades o en-
tidades que controlan o rigen infraestructuras de mercado de valores, bien de negociacion,
bien de poscontratacion, con la excepcion del mercado de deuda publica en anotaciones,
para su actualizacion y adaptacion al nuevo marco contable representado por el nuevo PGC,
aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre*'. Asimismo, deroga la norma-
tiva de su mismo rango actualmente en vigor*2.

En primer lugar, se establecen como criterios generales de contabilizacion los contenidos en
el PGC, y se recogen determinados criterios especificos para estas entidades, como: a) el
tratamiento contable que se debe aplicar para el reconocimiento y valoracion de los depdsitos
de efectivo, avales, prendas, garantias o contratos de seguros recibidos en concepto de fian-
za y garantia de posiciones; b) el procedimiento contable para el reconocimiento y valoracion
de los saldos diarios pendientes de liquidar por operaciones con opciones y variaciones de
margenes futuros; c) la contabilizacion de las operaciones sobre instrumentos derivados en
las que una entidad actue como contrapartida central; d) el reconocimiento contable de ingre-
S0s en concepto de determinadas comisiones por servicios prestados.

Por otro lado, se incluyen los modelos de estados reservados, individuales y consolidados,
que se deben remitir a la CNMV, asi como la periodicidad y plazo de remision. También se
detallan las normas relativas a la elaboracion y cumplimentacion de los estados reservados,
incorporando aclaraciones respecto a la presentacion de la informacion que se desprende de
la aplicacion de las normas contables especificas.

Dentro de los estados reservados, se incorporan ciertas peculiaridades de la operativa de las
sociedades y determinadas necesidades de informacion de la CNMV en el gjercicio de su la-
bor de supervision, como un estado de informacién financiera adicional y un estado de infor-
macion de actividad del mercado o del sistema gestionado por la sociedad. Adicionalmente,
se incluyen los modelos publicos de estados financieros intermedios que deben remitir a la
CNMV, su periodicidad y plazo de remisién y ciertas instrucciones relativas a su elaboracion y
cumplimentacion.

En lo que se refiere a las cuentas anuales de caracter publico, se incluyen los modelos para el ba-
lance y para la cuenta de pérdidas y ganancias, con el objetivo de recoger las rubricas que reflejen
la informacion financiera derivada de la operativa especifica de las sociedades o entidades.

La presentacion de los estados financieros publicos y reservados se realizara mediante el
sistema de CIFRADOC/CNMYV, aprobado por Acuerdo del Consejo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores de 15 de septiembre de 2006, u otro similar que pueda establecerse
en el futuro, de acuerdo con los requerimientos técnicos que establezca la CNMV en cada
momento.

39. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espafia,
pp. 61y 62. 40. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2007», Boletin Econdmico, enero de 2008, Banco
de Espafa, pp. 139-147. 41. Véase «Regulacién financiera: cuarto trimestre de 2007», Boletin Econémico, enero de
2008, Banco de Espana, pp. 155-158. 42. La Circular 1/1990, de 31 de enero; la 3/1990, de 23 de mayo; la 2/1992,
de 15 de julio, y la 4/1992, de 21 de octubre, todas ellas de la CNMV.
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Entidades de capital-
riesgo: normas y estados
contables

Tanto la normativa como los nuevos estados financieros deberan aplicarse, de forma retroac-
tiva, a los ejercicios contables iniciados desde el 1 de enero de 2008.

Se ha publicado la CCNMV 11/2008, de 30 de diciembre (BOE de 14 de enero), sobre nor-
mas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las entidades de
capital-riesgo (ECR)*3, con el objetivo de adecuar su régimen contable al nuevo marco con-
table establecido en el PGC, procediendo, en consecuencia, a derogar el marco normativo
anterior*,

En primer lugar, se abordan las definiciones y principios contables, los criterios generales de
contabilizacion y de registro, y la clasificacion y valoracion de los activos financieros. Dentro
de estos ultimos, cabe resaltar tres categorias de activos: activos financieros disponibles para
la venta, préstamos y partidas para cobrar, y activos financieros sobre los que se tenga el
propdsito de negociar en el corto plazo, por considerarse la primera de ellas la mas adecuada
para las inversiones financieras que realizan las ECR.

Los activos disponibles para la venta se valoraran inicialmente por su valor razonable; los
cambios que se produzcan con posterioridad se registraran directamente en el patrimonio
neto hasta que el activo financiero cause baja del balance o se deteriore, momento en que el
importe asi reconocido se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los préstamos y partidas para cobrar se valoraran inicialmente por su valor razonable, y pos-
teriormente se hara por su coste amortizado, mientras que los activos financieros sobre los
que se tenga el propdsito de negociar en el corto plazo (basicamente los que se computen en
el coeficiente de libre disposicion de estas entidades) se valoraran a valor razonable con cam-
bios en las cuentas de pérdidas y ganancias. Esta misma forma de valoracion se aplicara a los
instrumentos financieros derivados que puedan contratar las ECR, con determinadas excep-
ciones.

Las inversiones que se realicen en empresas del grupo, multigrupo y asociadas se valoraran
inicialmente al coste, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada mas
los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles. Posteriormente, se valoraran
por su coste, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por
deterioro.

Asimismo, dada la necesidad de valorar el patrimonio de las ECR y de calcular su valor liqui-
dativo, se debera informar en cuentas de orden acerca de las plusvalias latentes netas de
impuestos, que se determinaran por comparacion entre el coste de la inversion y su valor ra-
zonable.

Otro aspecto que merece ser destacado de la Circular es la concreciéon de los métodos de
determinacion del valor razonable, en especial para los instrumentos de patrimonio no cotiza-
dos, que van a constituir las inversiones mas caracteristicas de las ECR. A efectos de calcular

43. Las ECR fueron reguladas por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y
sus sociedades gestoras. Dicha ley facultaba al ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la
CNMV para, previo informe del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, establecer y modificar las normas con-
tables y modelos a los que las entidades de capital-riesgo y sus sociedades gestoras deberan ajustar sus cuentas
anuales. 44. La Circular 5/2000, de 19 de septiembre, de la CNMV. 45. El valor razonable es el importe por el que
puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, que rea-
licen una transaccion en condiciones de independencia mutua. El valor razonable se determinara sin deducir los costes
de transaccion en los que pudiera incurrirse. No tendra, en ningun caso, el caracter de valor razonable el que sea resul-
tado de una transaccion forzada, urgente 0 como consecuencia de una situacion de liquidacion involuntaria.
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Fondos de titulizacion:
normas y estados
contables

su valor razonable, se deberan tener en cuenta las transacciones entre partes interesadas e
independientes que se hayan realizado. En defecto de las mismas, se considerara como re-
presentativo del valor razonable de estas inversiones el valor tedrico contable ajustado y
corregido por las plusvalias y minusvalias tacitas existentes.

Ademas de los activos financieros, se establecen los criterios generales de registro y de valo-
racion del inmovilizado material, de los pasivos financieros, de los instrumentos de patrimonio
y para la determinacion de los resultados.

Por otro lado, se incluyen los modelos de estados publicos y reservados que las ECR deben
remitir a la CNMV con periodicidad anual. También merece destacarse la obligacion de remitir,
junto con el informe de auditoria, un informe especial de seguimiento de los auditores sobre
las salvedades por las limitaciones al alcance derivadas de no disponerse de suficientes evi-
dencias sobre el valor razonable de las inversiones.

La presentacion de los estados financieros publicos y reservados se realizara mediante el
sistema de CIFRADOC/CNMV.

La Circular entrd en vigor el pasado 15 de enero, aunque debera aplicarse, de forma retroac-
tiva, desde el 1 de enero de 2008. Los ajustes que deban realizarse seran imputados a una
partida de reservas, salvo que, de acuerdo con los criterios de la norma, deban utilizarse
otras partidas. De este modo, los primeros modelos de estados publicos y estados de infor-
macion reservada confeccionados con los formatos y criterios de elaboracion de esta dispo-
sicion seran los correspondientes a diciembre de 2008.

Se ha publicado la CCNMV 2/2009, de 25 de marzo (BOE del 31), sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadisti-
ca de los fondos de titulizacion (FT), que persigue una mayor transparencia de estas entidades
para el mercado, y un mejor seguimiento a nivel europeo de las estructuras de titulizacion de
activos. En su ambito de aplicacion, quedan incluidos los fondos de titulizacion hipotecaria y
los fondos de titulizacion de activos.

La Circular regula la informacion contenida en las cuentas anuales, en los estados financie-
ros publicos y en los estados reservados de informacion estadistica de los FT. Se recogen
los criterios generales de contabilizacion, en linea con los contenidos en el PGC, y ciertas
normas especificas que toman en consideracion la particular estructura legal y operativa
de los FT.

Los estados reservados se exigen con caracter trimestral, estableciendo los modelos de infor-
macion estadistica que sus sociedades gestoras deberan remitir a la CNMV, en linea con las
iniciativas marcadas por el BCE, para un mejor control y supervision de los FT.

El aspecto mas destacable de las cuentas anuales es la agregacion al balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo y la memoria del nuevo estado de ingre-
S0S y gastos reconocidos, que, en atencion a la naturaleza juridica de los FT, sustituye al ha-
bitual estado de cambios en el patrimonio neto y constituye, junto con los anteriores docu-
mentos, una unidad. Ademas, se establecen los modelos de estados financieros publicos, la
periodicidad y plazo de remision a la CNMV, que se realizara por via telematica, y las normas
relativas a la elaboracion y cumplimentacion de dichos estados, que incluyen ciertos cuadros
que suministran desgloses pormenorizados de los activos titulizados y de los pasivos emitidos
por el Fondo, asi como informacién sobre mejoras crediticias.
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Empresas

de asesoramiento
financiero: desarrollo de
determinados aspectos
de su régimen juridico

Ademas, los FT deberan elaborar un informe de gestion que incluira una exposicion fiel sobre
la evolucion del negocio v la situacion del mismo, junto con una descripcion de los principales
riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta, asi como una prevision de las entradas y sali-
das de flujos de efectivo del FT hasta el vencimiento de sus activos y pasivos, en funcién de
la actualizacion, a la fecha de las cuentas anuales, de las hipdtesis asumidas en relacion con
las tasas de morosidad, fallidos y amortizacion anticipada de los activos titulizados.

Otro de los aspectos resefiables es el desarrollo contable auxiliar y el control de gestion inter-
na del fondo, en el que se estableceran, entre otros, los registros de entrada y salida para el
control de gestion, una evaluacion adecuada de los riesgos (crédito, tipo de interés, mercado,
tipo de cambio, liquidez y concentracion de riesgos) y los criterios que se utilicen para deter-
minar el valor razonable de los instrumentos financieros.

La Circular entrd en vigor el pasado 31 de marzo, aunque debera aplicarse, de forma retroac-
tiva, desde el 1 de enero de 2008, excepto el informe de gestion y determinados aspectos de
las cuentas anuales, que se aplicaran en 2009.

Se ha publicado la CCNMV 10/2008, de 30 de diciembre (BOE de 14 de enero), sobre em-
presas de asesoramiento financiero (EAFI)*. Las EAFI son entidades que, de forma habitual y
profesional, prestan el servicio de asesoramiento?” en materia de inversion exclusivamente
con respecto a una 0 mas operaciones relativas a instrumentos financieros, asi como deter-
minados servicios auxiliares*®. No podrén ser agentes de otra empresa de servicios de inver-
sion o entidad de crédito, ni contratar agentes para el desempefio de sus funciones.

Los requerimientos y plazos para la autorizacion, el registro y el gjercicio de la actividad de las
EAFI*®, las exigencias financieras minimas®®, el régimen de las operaciones societarias, la
denegacion y revocacion de la autorizacion, y la actuacion transfronteriza fueron reguladas
por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, y por el Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero. La Circular se limita a desarrollar, entre otros aspectos, los requisitos orga-
nizativos exigibles y la documentacion que ha de ser aportada a la CNMV para la obtencion
de la autorizacion e inscripcion como EAFI, y a aclarar ciertas disposiciones aplicables para
algunas de las modificaciones posteriores a la inscripcion en la CNMV.

En este sentido, las EAFI deberan contar, en primer lugar, con medios técnicos y humanos
con conocimientos y experiencia adecuados para la prestacion del servicio y la proteccion de
sus clientes; en segundo lugar, con una funcion de control de riesgos y de auditoria, cuando
resulte adecuado en funcion de la naturaleza, escala y complejidad de la actividad; en tercer
lugar, con unos procedimientos y érganos de control interno y de comunicacion para prevenir
e impedir operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales, y, finalmente, con un regla-
mento interno de conducta y otro para la defensa del cliente.

46. Para un mayor detalle de sus antecedentes, véase la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley
24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, y el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen juridico
de las empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion  47. No se con-
siderara que constituya asesoramiento las recomendaciones de caracter genérico y no personalizadas que se realicen
en el ambito de la comercializacion de valores o instrumentos financieros. 48. Los servicios auxiliares son los siguien-
tes: el asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como el
asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de empresas, y la elaboracion de informes de
inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion general relativa a las operaciones sobre instrumentos
financieros. 49. Tanto la autorizacion como el registro corresponden a la CNMV.  50. Las EAFI que sean personas ju-
ridicas deberan tener a) un capital inicial de 50.000 euros, o b) un seguro de responsabilidad civil profesional con una
cobertura minima de un millén de euros por reclamacién de dafios, y un total de 1,5 millones de euros anuales para
todas las reclamaciones, o c) una combinacion de ambas. Las EAFI que sean personas fisicas deberan contar con el
seguro especificado en el anterior apartado b).
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Entidades gestoras

de fondos de pensiones:
documentacion
estadistico-contable

Medidas urgentes

en materia tributaria,
financiera y concursal
ante la evolucion

de la situacion econémica

La Circular entré en vigor el pasado 15 de enero.

Se ha publicado la Orden EHA/251/2009, de 6 de febrero (BOE del 16), por la que se aprueba
el nuevo sistema de documentacion estadistico-contable de las entidades gestoras de fondos
de pensiones, derogandose la normativa anterior®!, con el fin de adaptarla al nuevo PGC, asf
como para incluir las novedades normativas, la evolucion de los mercados y las exigencias de
informacion estadistico-contable a nivel europeo de estos Ultimos afos.

En primer lugar, se adaptan los modelos de balance y cuenta de pérdidas y ganancias, y se
crea un nuevo estado de cambios en el patrimonio neto del fondo de pensiones, conforme
establece el PGC.

Por otra parte, se amplia la informacién contenida en los modelos de documentacion estadistico-
contable para proceder a su remision a la Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas
(Eurostat), segun preceptua el Reglamento 295/2008, del Parlamento Europeo y del Consegjo,
de 11 de marzo de 2008, relativo a las estadisticas estructurales de las empresas. Con ello, se
establece un marco comun para la recogida, elaboracion, transmision y evaluacion de las esta-
disticas comunitarias sobre la estructura, actividad, competitividad y rendimiento del sector de
los fondos de pensiones a nivel nacional, comunitario e internacional.

Asimismo, conforme establece el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones®, se adap-
tan los modelos de informacion estadistico-contable para recoger, entre otras, informacion
relativa a subplanes en los planes de pensiones de empleo, los subplanes de un mismo plan
adscritos a distintos fondos, y otros instrumentos de previsidon social complementaria, como
son los planes de prevision social empresarial y los planes de prevision asegurados.

Finalmente, se incluye la informacion estadistico-contable de los fondos de pensiones de
otros Estados miembros del Espacio Econdmico Europeo que actuen en Espafia. En este
sentido, se establece con caracter anual la informacion relativa a planes de pensiones de
empleo sujetos a la legislacion social y laboral espafiola que se adscriban a fondos de pensio-
nes de otros Estados miembros®®,

La Orden entr6 en vigor el 17 de febrero, y sera de aplicacion para la informacion estadistico-
contable anual correspondiente al cierre de 2008, salvo la documentacion de caracter trimes-
tral, que sera exigible por primera vez en el tercer trimestre de 2009. La cumplimentacion de
los modelos de informacion anual correspondiente a planes de pensiones de empleo espano-
les integrados en fondos de otros Estados miembros sera aplicable a la informacién corres-
pondiente al gjercicio 2009.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 3/2009, de 27 de marzo (BOE del 31), de medidas ur-
gentes en materia tributaria, financiera y concursal ante la evolucion de la situacion econdmi-
ca, que entro en vigor el pasado 1 de abril. Se destacan los siguientes apartados de caracter
financiero, fiscal y concursal.

51. Se deroga la Orden de 12 de marzo de 1996, por la que se aprueba el sistema de informacion estadistico-contable
de las entidades gestoras de fondos de pensiones. 52. Aprobado por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero, mo-
dificado por los reales decretos 439/2007, de 30 de marzo, y 1684/2007, de 14 de diciembre. 53. Conforme establece
la regulacién de las actividades transfronterizas de los fondos de pensiones de empleo, contenida en el Texto Refundido
de la Ley de Planes y Fondos de Pensiones aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, que fue
introducido por la Ley 11/2006, de 16 de mayo, de adaptacion de la legislacion espafiola al Régimen de Actividades
Transfronterizas regulado en la Directiva 2003/41/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 3 de junio de 2003,
relativa a las actividades y supervision de los fondos de pensiones de empleo.
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Se reducen tanto el interés legal del dinero como el interés de demora, que pasan del 5,5% y
el 7%, al 4% vy al 5%, respectivamente, para el resto del afio 2009.

Por otro lado, se habilita al Consorcio de Compensacion de Seguros para que pueda desarro-
llar actividades de reaseguro del crédito y la caucion, ante las dificultades existentes en el
mercado internacional de reaseguros. De este modo, podra aceptar en reaseguro los riesgos
asumidos por las entidades aseguradoras privadas autorizadas para operar en los ramos de
seguro de crédito y de caucion que asf lo soliciten y que suscriban o se adhieran al convenio
correspondiente con el Consorcio.

En caso de ejecucion de los avales otorgados al amparo del Real Decreto Ley 7/2008, de 13
de octubre, de medidas urgentes en materia econémico-financiera en relacion con el Plan de
Accién Concertada de los Paises de la Zona Euro, se establece que el Estado debera satisfa-
cer una compensacion a los titulares de los valores garantizados. El importe de esta compen-
sacion sera el resultante de aplicar al pago en el que consista la ejecucion del aval el tipo de
interés Euro OverNight Index Average (EONIA) publicado por el Banco de Espafia o el que, en
su caso, determine el ministro de Economia y Hacienda.

En el impuesto sobre sociedades, se suprime el limite temporal de la deducibilidad de deter-
minadas inversiones en |+D+i, que estaba establecido hasta el afio 2012, ampliando el hori-
zonte de los incentivos fiscales para estas actividades.

Por ultimo, en materia concursal, se facilita la refinanciacion de las empresas que puedan
atravesar dificultades financieras que no hagan ineludible una situacion de insolvencia. Ade-
mas, se agilizan los tramites procesales, se reducen los costes de la tramitacion y se mejora
la posicidn juridica de los trabajadores de empresas concursadas que se vean afectados por
procedimientos colectivos. Sera de aplicacion para los procedimientos concursales en los
que, a la fecha de la entrada en vigor de este real decreto ley, no se hayan presentado.

3.4.2009.
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INDICADORES ECONOMICOS
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fuente el Banco de Espana [los senalados con (BE) en este indice] se publica en un calendario que se
difunde en el érea de Estadisticas (http://www.bde.es/estadis/estadis.htm).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) ® )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
06 P 3,9 3,0 3,9 2,1 4,6 1,8 71 59 5,1 2,9 6,7 8,5 10,3 8,4 982 8514
07 P 3,7 2,6 3,5 1,6 4,9 2,2 53 4,4 4,2 2,4 4,9 59 6,2 53 1051 8941
08 P 1,2 0,7 0,1 0,5 53 2,0 -3,0 0,6 0,2 0,7 0,7 1,7 -2,5 1,7 1095 9206
06 / P 3,8 2,7 41 2,1 4,9 2,3 7,4 5,1 52 2,7 6,7 9,1 11,2 9,8 239 2085
] P 3,9 3,1 3,9 2,0 4,3 1,5 6,9 6,4 5,0 3,1 7,4 8,6 10,4 8,4 243 2120
1 P 4,0 3,0 3,7 1,9 4,6 1,8 7,8 59 52 3,0 5,6 7,0 9,6 7,5 248 2141
v P 3,9 3,4 3,9 2,2 4,5 1,9 6,5 6,2 4,9 3,4 7,2 9,2 10,0 7.8 252 2168
07/ P 4,0 3,2 3,8 1,5 53 2,2 6,6 6,8 4,8 3,2 3,3 6,6 6,1 6,0 257 2201
1 P 3,9 2,6 41 1,7 5,0 2,2 5,8 3,7 4,6 2,6 3,9 5,8 6,2 5,2 261 2225
1 P 3,6 2,6 3,1 1,7 4,8 2,3 4,6 3,7 3,7 2,6 8,2 71 7,6 6,2 264 2249
v P 3,2 2,1 2,9 1,4 4,4 2,1 4,5 3,3 3,6 2,1 4,0 4.1 4,9 3,8 268 2265
08/ P 2,7 2,1 2,0 1,6 3,7 1,6 2,4 3,3 2,5 2,1 4,8 55 3,6 4,3 272 2295
1 P 1,8 1,4 0,8 0,8 5,0 2,2 -0,8 2,0 1,2 1,4 4,4 4,4 1,8 3,2 274 2308
1 P 0,9 0,6 -0,1 0,4 6,1 2,5 -4,1 0,4 -0,2 0,6 1,5 2,5 -2,0 2,5 276 2313
v P -0,7 -1,3 -2,2 -0,7 6,3 1,7 -9,3 -3,3 -2,8 -1,3 -7,9 -5,6 -13,2 -3,2 273 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 - 18
6 16 6 - 16
4 14 4 - 14
2+ 2 2+ 12
0 0 0 \ 0
2+ 1-2 2 ¢ N2
-4+ 1-4 -4 - 1-4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 10 10 -10

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

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

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

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.

ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente.

Formacion bruta

Exportacién de bienes y servicios

Tasas de variacion interanual

Importacion de bienes y servicios Pro memoria

de capital fijo
Variacién
de
Total |Bienes de | Construc- Otros | existencias
equipo cién productos (b)
1 2 3 4 5
- -
06 P 71 10,2 5,9 71 0,2
07 P 53 10,0 3,8 3,9 -0,1
08 P -3,0 -1,1 -5,3 1,9 0,0
06 / P 7,4 7,9 6,7 9,0 0,0
1 P 6,9 9,2 6,1 6,4 0,2
17l P 7,8 11,3 6,1 8,4 0,5
v P 6,5 12,3 4,7 4,6 0,2
07/ P 6,6 13,3 51 2,4 -0,1
1 P 5,8 11,3 4,2 3,7 -0,1
17l P 4,6 8,5 3,3 3,6 -0,1
v P 4,5 71 2,9 6,0 -0,0
08/ P 2,4 52 0,2 59 0,1
1 P -0,8 1,8 -3,1 3,2 0,1
m P -41 -1,3 -7,3 2,5 0,0
v P -9,3 -9,7 -10,9 -3,7 -0,0
PIB. DEMANDA INTERNA
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== DEMANDA NACIONAL (b)
% %
14 ¢ 3
12
10
8
6 F
4 |
2+
0
\ 4
2|
4 |
-6 I
8|
-10
-12 ¢
-14 I I T T
2005 2006 2007 2008

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

b. aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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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 6,7 1,6 12,2 10,3 10,3 5,9 11,2 53 3,9
4,9 4,3 0,1 11,9 6,2 4,8 7,2 12,8 4,4 3,7
0,7 0,9 -4,9 4,6 -2,5 -2,7 -4,5 -1,2 0,2 1,2
6,7 7,3 2,7 8,7 11,2 11,1 3,5 12,9 55 3,8
7,4 7,7 2,8 10,9 10,4 10,0 6,9 13,3 5,2 3,9
5,6 6,2 1,0 7,6 9,6 10,6 7,6 53 55 4,0
7,2 5,6 0,0 21,6 10,0 9,5 5,6 13,7 52 3,9
3,3 2,5 0,3 9,6 6,1 53 10,0 9,2 5,1 4,0
3,9 4,0 -0,4 7,7 6,2 4,9 8,2 12,0 4,9 3,9
8,2 6,0 -0,1 26,2 7,6 57 6,1 17,8 3,9 3,6
4,0 4,6 0,4 52 4,9 3,5 4,5 12,1 3,8 3,2
4,8 4,9 -1,1 9,7 3,6 4,1 2,8 1,5 2,6 2,7
44 5,3 -2,1 6,8 1,8 2,0 -4,7 2,0 1,2 1,8
1,5 3,4 -4,6 -0,7 -2,0 -2,4 -3,9 0,2 -0,2 0,9
-7,9 -10,0 -11,8 36 -132 -144 -12,1 -8,1 -3,0 -0,7
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual
=== FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
% IMPORTACIONES %
14 14 5 14
12 12 12
10 10 + 10
8 8 / \/ 8
6 6 - \ 6
4 4 4
2 2+ 2
0 0 \ 0
2 ¢ 1-2
-4 -4 - -4
-6 - 1-6
1-8 -8 - 1-8
-10 -10 1 -10
-12 -12 - 1-12
14 14 —_ —_— —_— —_ -14
2005 2006 2007 2008




1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

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

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
06 P 3,9 2,5 -0,1 1,9 5,0 4,4 4,5 4,0 4,2 6,9 2,8
07 P 3,7 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,6 4,4 2,8 3,3 -2,3
08 P 1,2 -0,6 1,9 -2,7 -3,3 3,1 2,6 4,8 0,6 -10,4 -0,5
06 / P 3,8 -0,8 0,7 0,7 57 4,4 4,5 3,9 52 11,3 3,2
] P 3,9 2,9 -0,9 2,1 54 4,3 4,3 4,3 4,2 7,1 3,4
1 P 4,0 -0,5 0,3 2,5 52 4,8 5,1 3,6 3,9 4,7 -0,4
v P 3,9 8,7 -0,3 2,2 3,8 4,2 41 4,4 3,7 4,8 4,9
07/ P 4,0 4,6 0,2 4,1 3,8 4,5 4,6 4,2 3,3 2,7 -0,9
] P 3,9 2,5 1,1 3,1 4,3 4,6 4,7 4,3 3,3 2,8 -1,4
1 P 3,6 2,8 0,2 2,9 3,1 4,3 4,3 4,3 2,6 54 -0,1
v P 3,2 2,1 1,7 1,0 2,8 4,8 4,8 4,7 1,9 2,2 -6,6
08/ P 2,7 1,1 1,6 0,0 1,5 4,0 4,0 4,0 1,6 -1,3 -1,0
] P 1,8 -0,1 3,5 -2,2 -2,0 3,7 3,4 4,7 1,2 -5,1 -0,9
1 P 0,9 -0,5 2,5 -2,9 -4,6 2,9 2,3 5,1 0,2 -14,3 0,2
v P -0,7 -2,7 0,0 -5,5 -8,0 1,7 0,7 55 -0,8 -20,9 -0,3
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === INDUSTRIALES % % %
10 ¢ 1 10 10 1 10
8 8 8 - 8
6 6 6 - 6
LSS /\
4 4 4 - - 4
——
2+ 2 2+ 2
0 0 0 0
\ 4
2+ -2 2 ¢ -2
-4+ -4 -4 - -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 _— —_— —_— 12 12 —_ —_— _— -12
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

m  Serie representada graficamente.

06
08
06/

mn
v

07/

mn
v

08/

mn
v

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros Exportacion
de los final equipo cién-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 3 4 5 6
- - - -
P 3,4 3,7 2,0 6,7 4,9 4,0
P 3,2 3,2 1,7 3,0 3,2 2,4
P 3,8 3,5 1,7 1,8 1,4 3,3
P 3,8 3,9 2,7 8,3 5,2 4,6
P 3,7 3,9 2,4 8,4 5,5 4,2
P 3,4 3,8 1,7 5,6 5,0 3,7
P 2,9 3,3 1,4 4,9 4.1 3,7
P 2,9 3,2 1,9 3,7 3,7 3,0
P 2,6 3,1 1,7 2,6 2,7 2,8
P 3,1 3,0 1,3 2,6 2,7 2,1
P 4,2 3,2 2,1 3,1 3,5 17
P 4,2 3,7 2,4 2,5 2,5 2,7
P 4,2 3,9 1,8 2,4 1,5 3,1
P 4,5 3,6 2,2 2,5 11 4,5
P 2,4 2,8 0,7 -0,0 0,5 2,8
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
% === IMPORTACIONES %
r 5 20
L 4 18
L 1 16
t 1 14
t 112
t 1 10
F 18
F 16
[, e = 14
: 0
t 1-2
L 1-4
F 1-6
F 1-8
—_ —_— —_— —_— 10
2005 2006 2007 2008

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. 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.

interior
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16
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Industri- cion
ales
11 12
L] L]

41 8,0
3,5 4,9
6,1 3,8
3,4 9,3
41 9,3
4,6 7,8
41 58
3,6 54
3,3 4,7
3,0 4,5
4,0 52
57 52
6,6 4,5
6,7 4,2
5,6 1,4

PIB pm

AGRICULTURA

INDUSTRIA

ENERGIA

CONSTRUCCION

De los que

Ramas | Servicios
de los de
servicios |mercado
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
06 3,1 3,2 3,0 3,2 3,9 2,8 2,4 2,1 2,1 2,8
07 2,7 2,9 2,6 2,6 3,7 2,0 2,1 1,5 2,4 3,0
08 0,8 0,7 1,0 1,2 11 0,7 -1,0 -0,7 0,7
05 IV 2,9 2,3 2,1 1,6 3,8 2,7 1,7 1,2 2,9 2,0
06 / 3,2 2,9 2,7 2,2 3,8 3,1 2,1 2,0 2,2 2,7
1 3,3 3,2 3,0 3,0 3,9 3,2 2,8 1,8 2,0 2,7
17l 2,9 3,2 3,0 3,2 4,0 2,4 2,2 1,8 1,7 2,8
v 3,0 3,5 3,4 41 3,9 2,4 2,3 2,7 2,2 3,2
07/ 2,6 3,3 3,2 3,7 4,0 1,3 2,2 2,2 3,2 2,8
1 2,5 2,8 2,6 2,5 3,9 1,8 1,7 1,8 2,1 3,0
17l 2,9 2,9 2,6 2,4 3,6 2,8 2,4 1,6 2,0 3,1
v 2,7 2,6 2,1 1,7 3,2 2,3 2,2 0,3 2,1 3,2
08/ 2,6 2,4 2,1 2,8 2,7 2,5 2,0 0,4 1,4 2,6
1 1,8 1,7 1,4 2,0 1,8 2,1 11 -0,4 0,5 1,8
1 0,8 0,7 0,6 0,8 0,9 0,7 0,6 -1,3 -0,2 0,4
v -1,4 -1,5 -1,6 -0,7 -0,8 -0,9 -2,9 -4,3 -2,0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON s:=  |TALIA
% % % === ALEMANIA %
5~ %5 5% % 5
4 4 4 14
3 S 13 3 r 13
v
2| / 12 2 {12
L J L
1+ 11 1t 1
0 \ 0 0 0
-1t -1 -1 1 -1
-2 1-2 -2 1-2
-3 1-3 -3 1-3
-4 -4 -4 -4
-5 5 -5 -5

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

Porcentajes

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

OCDE UE 27 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
(Total) euro de América
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PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual

= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS e ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON === |TALIA
% % % * == REINO UNIDO %

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,7 93,6 105,0 94,8 76,5 103,2 96,4 77,3
07 1,3710 161,26 117,74 107,9 82,2 88,7 109,0 90,9 70,8 107,1 92,7 72,0
08 1,4707 152,31 103,36 113,0 78,2 99,5 113,6 87,5 77,7 110,0 90,6 79,3
08 E-M 1,5003 157,74 105,23 113,0 75,8 95,5 113,8 84,9 75,0 111,4 87,5 76,1
09 E-M 1,3032 122,02 93,63 111,9 85,8 118,0 112,3 94,3 94,1 105,8 95,5 97,4
08 Ene 1,4718 158,68 107,81 112,2 77,0 94,0 113,0 86,2 74,2 110,6 88,3 75,3
Feb 1,4748 157,97 107,12 112,0 76,6 94,4 112,5 85,6 74,0 110,6 88,0 75,4
Mar 1,5527 156,59 100,88 114,8 74,0 98,1 115,6 82,9 76,8 113,0 86,0 77,6
Abr 1,5751 161,56 102,66 116,3 74,3 96,2 117,0 83,5 74,8 114,0 86,4 75,7
May 1,5557 162,31 104,34 115,8 74,6 94,9 116,5 83,9 73,9 113,0 87,8 74,3
Jun 1,5553 166,26 106,91 115,8 75,4 92,7 116,4 85,2 72,0 112,4 89,0 72,5
Jul 1,5770 168,45 106,83 116,2 74,9 92,2 116,6 85,0 71,6 112,3 89,2 72,5
Ago 1,4975 163,63 109,28 113,9 78,1 92,6 1141 88,2 72,2 110,2 91,6 73,7
Sep 1,4370 153,20 106,62 112,0 79,3 96,9 112,1 89,3 75,5 108,1 93,8 76,9
Oct 1,3322 133,52 100,11 107,9 83,6 107,8 108,3 93,5 84,4 104,2 96,4 86,4
Nov 1,2732 123,28 96,82 107,1 86,0 114,2 107,6 94,9 89,6 103,2 97,1 92,6
Dic 1,3449 122,51 91,16 112,4 83,9 119,3 112,9 92,0 93,9 107,9 93,4 97,8
09 Ene 1,3239 119,73 90,42 111,9 84,1 1211 112,3 93,1 94,9 106,5 94,6 97,9
Feb 1,2785 118,30 92,54 110,4 86,2 120,1 110,8 95,5 93,3 104,4 96,6 96,9
Mar 1,3050 127,65 97,84 113,3 87,1 112,9 113,6 106,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1,7 ¢ 117 120 1 120
1,6 - 11,6
110 1 110
1,5 - 115
100 1 100
1,4 - 11,4
/l
131 | 113 90 - 190
12y 1" 80 180
1,1+ 11,1
70 - 170
1,0 - 11,0
60 - 160
0,9 - 109
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
G 2006 2007 2008 2009 G 0 2006 2007 2008 2009 0

FUENTES: BCE y BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento | federales (c) (d)
1 2 ©) 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
06 3,50 6,25 502 040 500 361 332 3,08 - - 5,13 - - 026 478
07 4,00 4,75 500 075 550 423 451 4,28 - - 5,24 - - 071 593
08 2,50 0,50 1,87 030 200 345 475 4,63 - - 3,07 - - 077 541
07 Oct 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,36 4,89 4,69 - - 5,09 - - 084 6,16
Nov 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,29 4,88 4,64 - - 4,93 - - 083 6,31
Dic 4,00 4,75 4,25 0,75 5,50 4,37 5,05 4,85 - - 4,97 - - 081 6,28
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 - - 3,85 - - 0,74 5,56
Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 - - 3,02 - - 0,76 5,57
Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,78 4,60 - - 2,73 - - 0,80 5,82
Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 - - 2,91 - - 0,77 5,84
May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 - - 2,83 - - 0,79 5,75
Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 - - 2,90 - - 0,79 5,85
Jul 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,08 4,96 - - 2,92 - - 0,78 5,76
Ago 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,52 5,07 4,97 - - 2,91 - - 0,77 5,70
Sep 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,72 5,13 5,02 - - 3,35 - - 0,77 5,79
Oct 3,75 1,25 1,00 0,50 4,50 4,23 5,25 5,11 - - 4,53 - - 0,80 6,06
Nov 3,25 1,25 1,00 0,50 3,00 3,08 4,23 4,24 - - 2,80 - - 0,73 4,18
Dic 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 2,35 3,26 3,29 - - 2,05 - - 0,72 3,04
09 Ene 2,00 0,50 0,25 0,30 1,50 1,66 2,41 2,46 - - 1,28 - - 0,53 2,15
Feb 2,00 0,50 0,25 0,30 1,00 1,53 1,95 1,94 - - 1,42 - - 054 1,94
Mar 1,50 0,50 0,25 0,30 0,50 1,35 1,63 1,64 - - 1,34 - - 044 1,65
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — Eg#’:%gglgﬁ[)os
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES ces JAPON
o " JAPON % % %
c 57 7 57
16 16
-5 -5
14 14
13 13
12 2+ 12
11 1t 11
"""'T'F"':‘ . M P 0 0 e \.m:‘ P I M M 0
2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

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

OCDE

10

5,0
4,8
3,5

4,48
453

4,2

3,78
4,00

4,3

4.4
43

3,8

07 Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar

06
08

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%
16

FRANCIA

2007 2008 72000

2006

2007 2008 2000

2006

%
6 -

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

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 5 6 7 9 10 11
- - - - - -
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
08 E-M 152,1 246,6 245,8 2476 188,6 279,9 338,3 97,5 332,3 926,9 19,86
09 E-M 112,3 158,1 185,9 122,2 111,4 127,7 444 325,4 907,7 22,41
08 Feb 156,1 248,4 248,4 248,5 190,4 280,3 332,0 95,8 330,6 922,3 20,11
Mar 157,9 264,3 263,4 265,5 193,7 304,9 360,7 104,3 3471 968,4 20,06
Abr 151,5 257,9 254,8 261,9 191,4 300,4 386,2 108,7 326,1 909,7 18,57
May 151,7 255,9 253,7 258,7 199,3 291,2 434,8 123,0 318,6 888,7 18,39
Jun 155,2 260,3 266,2 252,6 204,1 279,2 465,8 132,0 318,8 889,5 18,39
Jul 158,6 261,8 265,3 257,2 203,4 286,7 469,5 133,0 336,9 939,8 19,17
Ago 148,0 239,0 243,8 232,9 190,6 256,0 405,8 114,2 300,8 839,0 18,00
Sep 144,3 223,4 228,3 217,0 181,0 236,7 351,7 98,1 297,5 829,9 18,56
Oct 124,4 178,1 185,7 168,2 141,3 183,0 257,5 72,0 289,1 806,6 19,48
Nov 118,1 163,2 178,9 143,0 127,5 151,4 1914 52,7 2727 760,9 19,20
Dic 103,6 151,0 176,1 118,6 108,7 124,0 1471 40,5 292,5 816,1 19,54
09 Ene 113,0 161,1 190,0 123,8 114,9 128,0 155,5 42,9 307,8 858,7 20,85
Feb 112,6 156,2 184,8 119,2 111,2 123,2 147,9 43,3 338,1 943,2 23,72
Mar 111,3 156,8 182,7 123,3 108,2 131,5 46,8 331,5 924,6 22,78
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
280 1 280 500 1 500
260 - 1 260
240 1240 400 | 1 400
1220
200
300 | 1 300
1 180
1 160
200 | 200
1 140
1120
1 100 100 1 100
180
P T [ S A S S S S EN R P T [ S S S [ S S EN S
& 2004 2005 2006 2007 2008 2009 & ° 2004 2005 2006 2007 2008 2009 °

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

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

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice |
de con- zona del euro que moria:  |general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
j del j j Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- [Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | has sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- Total ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 14 15 16 17 18
- - -
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,6 13,8 2,0
07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -16 -2,2 -1,2 -0,8 32 25 1,3 1,9 64 3,4 0,7 1,0
08 A -34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,5 -30,0 -28,1 -8,1 -52 -61 -23 -56 07 -90 -84 -0,7
08 E-M P -20 -19 -10 -21 -12 -0 -16,1 -20,7 -153 -0,7 -26 -37 -06 -27 3 -49 -6,9 0,5
09 E-M A -45 -46 -26 -28 -33 -19 -43,6 -37,0 -431 .
08 Abr P -25 -23 -15 -34 -12 -5 1,4 -1,4 1,5 1,7 04 -1,0 1,3 24 59 -21 -34 -1,0
May P -31 -31 -17 -23 -15 -1 240 -28,1 -243 -6,6 -45 -59 - 25 34 -10,0 -99 0,8
Jun P -38 -38 -25 -25 -17 -4 -30,5 -335 -30,8 -8,8 -92 -106 -66 -11,6 -62 -13,1 -11.3 -1,9
Jul P -39 -38 -28 -26 -20 -9 -265 -286 -274 -8,5 42 54 -10 -47 11 -66 -83 -0,7
Ago P -37 -39 -24 -35 -19 -10 -89,7 -40,0 -41,3 -5,8 -76 -85 -40 -75 -28 -124 -10,1 -1,0
Sep P -39 -36 -25 -33 -19 -8 -31,7 -31,8 -32.2 -11,4 -56 -63 -31 -57 1,1 -10,7 -88 -0,3
Oct A -44 -44 -30 -30 -24 -13 -839,0 -38,6 -40,0 -14,4 69 -74 -29 -69 -02 -11,7 -97 -1,7
Nov A -44 -42 -26 -26 -25 -13 -48,7 -47,9 -49,6 -182 -10,0 -10,2 -54 -8,1 -3,0 -16,0 -12,1 -2,4
Dic A -46 -44 -26 -34 -30 -20 -47,3 -456 -49,9 -23,2 -75 64 -38 -93 -0,1 -104 -6,6 -2,0
09 Ene A -45 -43 -25 -29 -31 -20 422 -392 -416 -20,5 -63 -50 -22 05 2,7 -10,3 -9,0 -1,4
Feb A -48 -48 -30 -29 -33 -19 -493 -412 -488 -12, -11,7 -10,8 -8,8 -11,7 -72 -12,8 -10,7 -3,6
Mar A -43 -47 -22 -27 -34 -18 -39,0 -30,3 -38,7 .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 750 507 750
-0,5 F 1-05 -0,5 v 1-05
-6,0 -6,0 -6,0 -6,0
Silil s |p 1-11,5 il | 1-11,5
-17,0 + 1-17,0 -17,0 - 1-17,0
22,5 1-22,5 22,5 1-22,5
-28,0 | 1 -28,0 -28,0 - 1 -28,0
-33,5 | 1 -33,5 -33,5 - 1 -33,5
-39,0 | 1 -39,0 -39,0 1 -39,0
445 | 1{-445 -44,5 | 1{-445
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
e 2006 2007 2008 2009 = = 2006 2007 2008 2009 =

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacién Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}

03 -30 1 -2 -17
04 -3 1 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 7 -6
08 13 19 7
09 -12

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales

I PREVISION 1.2
] PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % a9
{20
{10
0
{-10
{-20
1-30
-40 . . . . . 40

2003 2004 2005 2006 ‘ 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

08 E-F
09 E-F

07 Nov
Dic

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

09 Ene
Feb

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

30 -

21

15 |

07T 07T 07T

WMTUVTUVTUVTUVTUVTUVOUVTUVTUTTUTTO

07T

%

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31, 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33, 8,5
-10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
-52,1 -56,6 3, 3,3 -7,3 8,9 13,4 -11,3 7, -23,6
-40,9 -47,6 -48,1 -2,4 -41.,5 -47,2 s 4,7 -1,6 -0,9 10,4 -1,7 s -6,4
-34,9 -38,1 -38,7 -20,3 -24,6 -25,8 -38,8 -13,4 -39,6 -41,1 -55,7 -39,3 -38,5 -0,5
-38,2 -48,9  -48,8 15,7 -26,4 -36,2 -28,2 -15,0 -24,5 -60,3 -2,0 2,9 -29,3 -11,4
-42,5 -48,8 -47,9 -5,4 -43,8 -47,4 -2,3 -2,3 46,9 35,4 71,2 49,6 -19,1 -7,8
-39,3 -46,4  -48,4 0,4 -39,3 -46,9 15,1 4,7 -39,9 -32,9 -405 -41,3 65,4 -5,1
-50,6 -51,3  -53,9 -48,3 -67,3 -70,5 70,5 27,7 -33,9 -52,0 -64,0 -27,2 135,8 -25,2
-33,5 -38,7  -40,1 -10,0 -38,6 -40,6 71,9 37,6 109,1 61,0 3,4 126,9 56,5 -2,2
-54,8 -59,6  -60,2 -35,3 -55,5 -58,7 -66,8 12,3 -80,3 -70,7  -68,0 -82,5 -61,4 -21.1
-45,5 -51,8  -51,0 -12,5 -52,3 -59,2 -66,7 -2,2 -58,2 43,8 -473 -69,1 -70,3 -33,1
-49,4 -565,6  -56,2 -20,5 -52,0 -54,5 -10,5 -3,5 5,2 -37,9 27,6 15,7 -13,9 -21,3
-62,3 -69,6  -69,7 -27,0 -60,3 -64,5 10,5 -2,4 67,2 250,5 484,0 33,7 -9,6 -30,5
-49,4 -50,3  -50,0 -47,4 -50,7 -57,5 41,7 0,0 18,7 30,7 230,2 15,4 50,9 -24,6
-563,5 -569,2  -59,9 -28, -56,8 -62,1 -12,4 -1,1 -35,4 -563,2 29,0 -29,8 -3,7 -34,9
-57,9 -63,6 29,6 1,0 46,0 2296 377,2 4,7 22,8 -41,0
-44.5 -46,3 24,9 3,3 -13,9 -14,8 -44.3 -13,6 37,2 -36,2
-55,9 -63,5 -20,6 -20,6 -28,9 30,5 -49,8 -41, -15,5 -51,9
-46,0
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS
—— VISADOS % % === CONSUMO APARENTE DE CEMENTO .

7 30 30 7 30

121 21 121

12 12 12

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

-15 =16 - =15

4 -24 -24 4 -24

-33 -33 1 -33

4 -42 -42 1 -42

=51 =51 - =51

-60 -60 -60

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

-60

2006

2007

2008

2000

2006

2007

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

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Por ramas de actividad (CNAE 2009)

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

Bienes Bienes de Bienes
Total de equipo inter- Energia
consumo medios
Serie 1
original T
12
1 2 3 4 5 6
- - - -
06 MP 108,7 3,7 2,1 7,7 3,6 0,9
07 MP 106,2 2,4 2,2 5,0 1,6 0,8
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6
08 E-F MP 107,9 1,5 3,4 2,8 -2,2 55
09 E-F MP 81,9 -241 -15,4 -33,0 -32,2 -6,4
07 Nov P 111,3 -0,8 -1,7 -2,1 -2,0 8,3
Dic P 95,6 0,2 0,5 0,1 -1,6 4,3
08 Ene P 106,9 -0,8 2,5 -0,3 -4,5 1,4
Feb P 108,8 3,8 4,4 5,8 0,1 10,2
Mar P 98,7 -15,3 -16,9 -18,4 -17,7 3,2
Abr P 111,4 12,0 15,0 16,6 9,2 5,1
May P 1054 -84 -8,7 -9,6 -9,9 -0,9
Jun P 100,6 -10,9 -10,3 -13,2 -13,6 1,8
Jul P 1105 -1,9 0,6 -1,9 -5,5 3,9
Ago P 69,1 -11,5 -11,4 -17,9 -14,3 0,9
Sep P 99,8 -4,7 -1,6 -5,7 -8,0 -0,1
Oct P 100,9 -12,2 -7,1 -18,0 -16,2 -0,1
Nov P 90,9 -18,3 -12,5 -22,3 -25,0 -3,4
Dic P 80,3 -16,0 -6,7 -18,7 -28,3 -1,6
09 Ene P 80,9 -24,3 -17,2 -33,9 -32,7 -3,5
Feb P 82,8 -23,9 -13,5 -32,2 -31,7 -9,6
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== 7ONA DEL EURO
107 ® 10
0 /_/?-\\/\ 0
-10 -10
-20 1 -20
-30 -30
-40 -40

2006

FUENTES: INE y BCE.

2007

2008 2000

Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
Extracti- | Manufac- energia
vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas consumo | equipo medios
8 9 10 11 12 13 14
2,9 4,0 0,6 4,3 4,4 3,0 59 4,8
0,9 2,5 2,0 3,8 4,1 2,6 6,7 3,7
-13,7 -7,8 1,1 -1,7 -2,0 -1,5 -0,4 -3,3
1,7 11 4,6 3,5 3,1 1,9 6,4 2,4
-33,4 -25,8 -6,9
-0,9 -2,0 13,2 3,2 2,3 1,1 53 2,0
-9,6 -0,2 6,2 1,5 1,5 -0,2 3,6 -0,4
-2,8 -1,0 1,1 3,7 3,2 2,6 7,0 2,4
6,3 3,3 8,5 3,2 2,9 1,2 5,8 2,5
-15,2 -16,7 1,9 1,5 -0,2 -0,8 2,9 0,5
11,8 12,4 6,0 4,8 4,8 1,5 8,3 2,7
-20,1 -9,0 02 -0,7 -0,3 -3,7 1,8 -0,9
-22,1 -11,8 1,3 -05 -0,3 -0,5 0,7 -1,0
-10,2 -2,1 3,1 -1,0 -1,2 -0,7 -0,7 -1,4
-24,5 -13,3 43 -08 -0,8 -3,3 0,4 -0,0
-16,7 -4,8 -1,1 -2,3 -2,5 -2,3 -1,5 -3,7
-18,6 -12,9 -34 -59 -5,7 -3,6 -5,6 -8,1
-29,0 -19,4 -5,1 -9,1 -8,9 -4,7 -8,9 -12,7
-18,0 -17,8 -2,3 -12,3 -13,6 -3,7 -11,5 -21,4
-32,6 -26,5 -3,4 -16,0 -6,3 22,1 -221
-34,2 -25,0 -10,7
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== B|ENES DE CONSUMO
=== B|ENES DE INVERSION
% BIENES INTERMEDIOS %
10 1 10
J\
0 0
10 | 1 -10
-20 1 -20
-30 1 -30
-40 -40

2006

2007

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

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

08 E-M
09 E-M

07 Dic

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

09 Ene

Feb
Mar

Saldos

Saldo

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion Indicador
dor del cién | cia de de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias su po ter- | sec- cién cién | tacion del de cién
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
- - -
M -2 7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 -0 1
M -1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5 -0
M -17 -16 -8 -24 -21 20 -1 -8 -28 -6 -22 -0 -19 -16 -16 -9 -15 -14
M -6 -6 1 -6 -8 15 -5 5 -15 -7 -17 -2 -14 -5 -4 0 -1 -7
M -35 -50 -24 -54 -53 28 -20 -33 -51 -13 -38 -19 -29 -21 -21 -36 -56 -31
-1 -1 7 -2 -5 10 -3 11 -7 -1 -7 10 -1 -10 13 2 - -4
-4 -2 5 -4 -8 13 -3 7 -12 -4 -9 4 -2 -2 3 1 -1 -6
-7 -10 1 -6 -7 15 -5 3 -15 -6 -22 -3 -18 -5 1 - -2 -7
-8 -6 -2 -7 -10 16 -5 4 17 -1 -20 -6 -21 -9 -17 - -1 -8
-9 -4 -0 -1 -10 15 -6 2 -17 -4 -18 4 -18 -23 -13 -2 -5 -1
-13 -6 -7 -16 -13 17 -7 -3 24 -5 -1 23 -10 -9 -26 -2 -5 -8
-17 -10 -9 -20 -19 23 -12 -2 -29 -3 -1 13 -15 -4 -27 -5 -9 -1
-16 -16 -5 -29 -19 14 -10 -7 25 -7 -25 -8 -21 -26 -26 -8 -13 -14
-18 -10 -8 -25 -20 21 -18 -8 -25 -7 -17 -6 -15 -3 -6 -9 -13 -12
-22 -20 -1 -33 -27 21 -16 -7 -35 -3 -24 -9 -8 -1 -38 -12 -20 -15
-27 -20 -16 -37 -32 27 -16 -25 -38 0 -44 -37 -38 -1 -27 -18 -26 -20
-33 -40 -20 -47 -38 31 -19 -283 -49 -19 -30 4 -27 -50 -8 -25 -36 -23
-35 -47 -23 -53 -48 29 -22 -33 -50 -3 -34 20 -31 -43 -4 -33 -47 -27
-32 -41 -22 -47 -44 26 -17 -27 -47 -4 -40 19 -27 -29 -2 -33 -49 -30
-36 -54 -24 -56 -57 29 -22 -33 -53 -4 -39 -38 -26 -24 -36 -36 -57 -32
-38 -55 -28 -58 -60 28 -21 -39 -52 -31 -36 -37 -35 -11 -26 -38 -61 -32
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
30 7 30 30 - 7 30
20 - 120 1 20
10 + 10 10
-10 + -10 -10 - 1 -10
-20 1 -20 -20 1 -20
-30 -30 -30 -30
-40 4 -40 -40 1 -40
%0 006 moo7 2008 2008 O %0 006 moo7 2008 2008 O

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

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cién
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 82,8
07 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
08 79,4 79,8 8 75,6 76,7 9 83,0 82,8 4 79,8 79,8 9 93,6 94,1 -0 83,0
08 /-/ 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,8
09 /-/ 72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 90,6 92,4 - 75,0
06 /Il 80,3 81,1 2 74,9 75,9 1 83,2 83,4 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,3
v 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,7
07/ 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
1 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,5
17l 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
v 81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
08/ 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,8
] 80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,7
1 79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,8
v 76,8 75,9 14 73,4 73,9 10 80,1 78,3 6 76,9 75,0 23 94,3 94,8 -0 81,5
09/ 72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 90,6 92,4 - 75,0
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === OTROS SECTORES ¢
100 1 100 100 1 100
L J L ¢ J
98 198 98 ¢ = {98
96 | 196 o ot — 3 196
o4 | loa o4 | EOA i loa
92 92 92 "_ 92
% | {90 % | z {90
88 - 188 88 188
86 - 186 86 - 186
84 84 84 N'\' 84
82 - 182 82 182
80 180 80 - 180
78 178 78 - 178
76 176 76 - 176
74 + 174 74 - 174
L J L Q J
72 + 172 72 172
70 170 70 - 170
68 - 168 68 - 168
8 3006 2007 2008 2008 8 3006 2007 2008 2008

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- [Pasajeros| Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total En vuelos | internacio-
nacionales nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
06 P 5,8 6,1 6,2 6,5 3,6 4,1 3,0 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
07 P 3,1 4,0 1,7 2,1 2,6 1,3 4,6 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,7 -1,5
08 P -1,7 0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,6 0,7 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -1,5 -2,1 -1,1 -10,3
08 E-F P 6,2 7,6 6,3 6,9 2,8 3,9 1,6 8,6 8,4 8,8 1.1 3,9 7,0 -0,3 -0,4
09 E-F P -141 -16,6 -13,9 -14,5 . . -8,7 .
07 Nov P 8,2 9,3 71 6,1 4,8 4,8 4,8 10,4 8,0 12,6 -2,0 13,8 9,1 -3,0 -6,2
Dic P 2,1 10,3 1,6 71 -0,5 0,7 -1,7 7,6 4,9 10,0 -0,5 -1,4 -0,2 -4,6 -5,9
08 Ene P 4,1 6,5 2,9 4.1 -0,0 0,9 -1,0 6,9 6,8 71 -1,9 4,8 13,2 -2,2 -4.1
Feb P 8,0 8,6 9,4 9,6 55 6,5 4,3 10,2 9,9 10,5 4,2 2,9 1,0 1,5 3,6
Mar P 7,4 55 10,0 41 6,5 7,4 5,2 6,8 2,4 10,6 -2,4 27,2 0,3 -6,6 -18,4
Abr P -10,4 -1,9 -11,5 -2,2 -2,9 -1,0 -5,7 -2,4 -2,0 -2,7 9,9 -19,2 9,6 41 7,7
May P 6,0 7,6 6,6 6,3 9,2 4,2 18,6 2,3 -5,3 7,9 -0,3 7,3 -1,1 -4,5 -13,8
Jun P -2,6 -0,7 -2,3 -1,4 0,9 -0,7 3,9 -1,6 -6,2 1,5 8,9 0,3 1,7 -4,4 -9,7
Jul P 0,6 2,0 0,9 2,9 -4,4 -8,0 2,2 -3,5 -9,0 0,0 3,5 -5,0 0,0 1,3 -2,9
Ago P -0,7 0,1 -0,6 1,1 -0,2 -1,8 1,8 -2,4 -9,7 2,3 5,6 -1,5 -5,1 4,1 -16,9
Sep P -3,3 -2,3 -2,8 -2,3 -5,5 -6,0 -4,5 -8,8 -15,9 -4,3 -1,4 -8,2 -6,1 -2,6 -2,5
Oct P -6,6 -3,3 -5,1 -2,8 -5,6 -5,4 -6,0 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 -1,1 -5,7 0,5 -14,2
Nov P -11,8 -11,3 -106 87 80 -116 -33 -143 -195 96 65 -46 -150 03 -268
Dic P -9,6 -12,6 -10,6 -10,9 -10,7 -13,8 -7,4 -13,7 -16,2 -11,4 -13,3 -5,4 -141 -2,9 -27,8
09 Ene P -13,3 -14,8 -12,0 -11,6 -5,2 -10,1 0,3 -17.1 -23,1 -11,9 -15,0 -6,5 -38,7
Feb P -14,7 -18,1 -15,5 -17,2 . -10,8
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
- o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
8 8 8 8
6 6 6 - 6
4 4 4 4
2+ 2 2 2
0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
-16 e T T 16 16 T e e -16
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la informacion a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA
m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa

Variacion interanual (b)
Variacién Tasa de
Miles interanual actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 6 7 9
- - - - -
05 M 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
07 I-lV ™M 37 663 655 1,8 58,92 22 190 2421 1544 877 2,8
08 /-lV ™M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 2633 1303 1330 3,0
06 /1 36 931 597 1,6 58,30 21530 691 348 343 3,3
17l 37 065 575 1,6 58,44 21661 705 336 368 3,4
v 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
17l 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
v 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08/ 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
1 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
17l 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 === TOTAL
=== POBLACION 7
7 === POR POBLACION
% = POBLACION ACTIVA % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
3,8 - 138 800 1 800
3,6 - 136 F 1
34 - 134 700 | 1 700
32 - 132 F 1
3,0 - 13,0 600 |- 1 600
2,8 - 128 F 1
2,6 - 126 500 |- 1 500
24 - 124 t 4
22+ 122 400 + 1 400
2,0 : : 2,0 L _/—\' /\ 4
1,8 + 118 300 | \ 300
1,6 - 11,6 F 1
1,4 + 114 200 + 1 200
12 + 11,2 L J
1 —_ —_— —_— —_— 1 1 —_ —_— —_— —_ 1
2 2005 2006 2007 2008 2 0 2005 2006 2007 2008 0

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

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

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

Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas 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 Variacién Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 1,0 8,85
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,29
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,43
07 I-IV M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,43
08 /-IV M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,50
06 // 19 693 798 42 16112 671 4.3 3582 127 3,7 1837 -108 -5,5 8,53 1,7 8,40
1 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,7 8,14
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,7 7,95
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 1,9 7,63
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 1,8 7,44
1 20 511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 1,9 7,39
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3 600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,25
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,21
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 35,3 10,44 1,1 7,38
1 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,5 7,53
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,1 7,89
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO " “ PARADOS "
6 16 707 7 70
€ e 60 | 60
4 - 4
50 1 50
3 3
40 - 1 40
2 - 2
30 | 1 30
1 1
20 - 1 20
0 s 0
[ 1 10 t 110
B 1-1 > -
0 ¥ \ 0
2t 1-2
3| 3 -10 -10
4l — g 20 L s 1 1.0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005) y BCE.

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: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas 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.

05
07

07 I-IV
08 /-IV

06 //
mn
v

07/

mn
v

08 /

mn
v

=2 £

OCUPADOS

Tasas de variacion interanual

-12 ¢

-16 +

24

Tasas de variacion interanual y porcentajes

%

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria:
Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados
dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
5,6 53 33,3 1,2 1,7 62,5 2,1 0,5 24,3 4,6 3,3 55,8 71 7,3 30,3 5,8
41 4,6 34,0 -5,6 -1,4 59,3 0,4 0,5 24,3 7,9 8,1 56,6 5,1 53 31,3 4,6
3,1 3,4 31,7 -2,0 2,3 58,8 -0,9 -0,7 22,7 6,1 6,8 54,7 3,9 3,9 28,3 3,3
3,1 3,4 -7,0 -2,0 2,3 -0,8 -0,9 -0,7 -6,6 6,1 6,8 -3,4 3,9 3,9 -9,4 2,6
-0,5 -0,5 -7,6 -5,0 -4,3 -5,3 -1,1 -1,2 -86 -10,9 -12,6 -9,6 2,1 2,2 -5,0 -3,0
4.2 43 34,4 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 24,9 7,8 7,6 56,8 5,0 4,9 31,6 4,6
3,7 3,9 34,6 -8,0 -6,1 57,4 -0,7 -0,6 24,7 8,1 8,3 57,0 4,9 4.8 32,0 4.3
3,6 3,9 33,8 -8,4 -7,2 59,2 1,0 0,9 24,0 8,3 8,2 56,5 43 4,5 31,0 4.2
3,4 3,9 32,0 0,5 7,3 63,3 -0,3 -0,3 22,4 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 28,4 3,6
3,4 41 31,8 -3,8 0,5 58,7 -1,3 -1,0 22,7 7,6 9,2 55,6 43 4.8 28,4 3,8
3,1 3,1 31,9 -3,0 0,6 55,8 -0,9 -0,7 23,0 4,9 55 54,8 4.2 3,7 28,8 3,4
2,4 2,5 30,9 -1,7 0,3 57,4 -1,2 -0,7 22,7 2,7 2,9 53,2 3,5 3,4 27,7 2,6
1,7 1,8 30,1 -6,8 -7,9 58,7 2,3 3,1 22,0 -1,7 -2,1 51,8 2,8 2,7 27,0 2,1
0,3 0,4 29,4 -4,4 -5,0 54,4 0,9 1,0 21,6 -7,9 -9,3 50,3 2,1 2,4 26,7 0,5
-0,8 -0,7 29,5 -4.1 -4,5 52,9 -1,0 -1,1 20,7 -13,0 -14,7 49,4 1,9 2,2 27,6 -0,7
-3,0 -3,4 27,9 -4,7 0,8 56,8 -6,7 -7,7 18,8 -20,7 -244 46,3 1,5 1,6 26,2 -3,0
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % === SERVICIOS %
12 60 1 60
8
—-~——~\\// 50 f 150
L 4
.-"’\\\\“-"\ /\ ‘\\(r\\\. I ]
NV \/\/ 0 40 40
-4
30 | 130
-8
-12 20 120
-16
10 - 10
1-20
-24 0 0

2005

2006

2007

2008

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas 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.

2005 2006
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracion de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacién Variacién Variacién Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4
(a) (@)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
05 M 390 3,9 392 8,2 33,32 215 1,6 566 42,2 12,30 5,49 -10,2 2,65 -28,3
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
07 I-IV M 762 71 -210 -3,8 31,67 399 2,8 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
08/-lV ™M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -656 -4,4 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
06 /1 265 2,6 406 7,9 34,39 659 4,9 13 0,6 12,35 5,14 -3,8 2,21 -14,2
17l 371 3,6 245 45 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 0,6 2,08 -11,5
v 406 3,9 218 4.1 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07/ 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 54 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
1 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
1 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
v 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08/ 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
1 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
1 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
v 96 0,8 -664 -12,7 27,93 -656 -4,4 88 4,3 12,92 9,86 83,6 2,97 56,8
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
50 7 50 10 1 10
O O
40 1 40
8 8
30 1 30 7 7
6 6
20 1 20
5 5
10} 1 10 I |
/—\/ /\ Il |
— '\/‘<
0 ~ 0 Bl 13
2 2
10 | 1 -10
1 1
-20 e o T -20 0 = T e e 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria Cons}ruc- Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 -19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9,8
08 E-M M 2293 220 10,6 -0,1 12,0 239 11,5 3,4 35,7 9,1 1431 -7,2 12,85 22,68 87,15 1409 -44
09 E-M ™M 3472 1179 51,4 16,4 543 457 546 55,1 98,6 43,4 1068 -254 11,13 25,13 88,87
08 Feb 2315 240 11,6 04 129 8335 122 3,6 36,1 9,9 1427 1,3 13,04 22,79 86,96 1434 5,0
Mar 2 301 242 11,7 04 132 183 13,0 4,5 442 94 1286 -17,8 13,08 23,63 86,92 1258 -17,2
Abr 2339 315 15,6 -05 17,7 224 175 71 52,9 13,6 1460 53 12,97 24,29 87,03 1416 41
May 2 354 380 19,3 23 21,5 234 214 10,9 63,0 16,3 1385 -14,8 11,88 24,30 88,12 1358 -144
Jun 2390 425 21,6 32 240 26,2 239 13,5 70,7 17,7 1419 -10,3 10,85 25,09 89,15 1381 -9,7
Jul 2427 457 23,2 56 254 26,8 253 15,2 70,7 189 1626 -7,3 9,86 26,45 90,14 1580 -6,8
Ago 2530 502 24,7 8,1 26,7 278 26,7 16,3 71,0 199 1050 -18,4 9,29 2435 90,71 1030 -17,5
Sep 2625 608 30,1 122 324 314 324 22,0 85,6 243 1502 -59 11,565 28,59 88,45 1508 -4,8
Oct 2818 769 37,6 20,9 39,5 41,7 394 29,2 99,5 30,2 1585 -17,1 11,37 30,44 88,63 1570 -16,0
Nov 2989 895 42,7 22,3 451 451 451 37,1 106,7 34,7 1163 -27,0 11,11 28,35 88,89 1135 -26,3
Dic 3129 999 46,9 22,7 49,6 47,3 497 42,8 108,1 38,3 1118 -11,4 9,22 27,44 90,78 1093 -10,6
09 Ene 3328 1066 47,1 10,6 50,1 415 504 47,8 98,9 39,0 1126 -28,8 10,59 23,69 89,41 1112 -27,6
Feb 3482 1167 504 145 53,4 31,4 541 55,7 99,3 42,4 1017 -28,8 11,38 25,22 88,62 999 -30,3
Mar 3605 1304 56,7 239 595 642 594 61,7 97,6 48,8 1061 -17,5 11,42 26,47 88,58
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
*=: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
% ® 110 207 * 20
1 100
1 90
10 - 1 10
1 80
{1 70
| 60 0 0
1 50
< 10 10
1 30
1 20
-20 -20
10
0
10 2006 2007 2008 2009 10 %0 2006 2007 2008 2009 %0

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

m Serie representada graficamente.

06
07
08

07 Oct
Nov
Dic

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

09 Ene
Feb
Mar

Segln mes de
inicio de efectos
econdmicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

Incre-
mento
del
salario
medio

PN WOWWWWWWWWwWWw A WA
NNN oo sS NN NG
NN OO0 TTWWWWWOWO MNMNO ON©

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-Diciembre

miles

8000 -

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

Varia-

Porre- | Por cién Agricul- | Indus-

visados [firmados | Total | inter- tura tria

anual

(c) (c)

4 5, 16 7 a 8 .
6765 2156 8921 540 656 2445
5778 2634 8412 -509 510 2172
7069 1733 8802 390 406 2419
5607 1959 7566 -505 478 2043
5753 2456 8210 -239 478 2139
5778 2634 8412 -509 510 2172
4503 5 4508 1263 270 1331
5281 12 5293 1271 293 1462
5601 24 5624 889 298 1612
6 352 241 6593 1851 299 1954
6 568 408 6975 2208 339 1975
6790 459 7250 1662 381 2028
6 825 641 7466 1513 381 2061
6 844 809 7653 1271 393 2082
6911 1079 7990 949 405 2133
6951 1416 8367 801 408 2317
7028 1557 8585 375 405 2367
7069 1733 8802 390 406 2419
3494 0 3494 -1014 115 1104
5977 6 5983 689 189 1827
6215 19 6234 610 193 1862

[ 2007
[ 2008 miles

INDUSTRIA
CONSTRUCCION

AGRICULTURA

1 8000

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

Construc
cion

161
487
530
690
830
875
895
964
1013
1022
1056
1070

813
841
939

- |Servicios |Por re-
visados
(c)

10 11
4748 3,21
5254 2,87
4907 3,48
4798 2,87
5208 2,87
5254 2,87
2746 3,27
3052 3,36
3184 3,38
3650 3,39
3831 3,43
3966 3,43
4130 3,43
4214 3,43
4439 3,43
4620 3,47
4757 3,47

3,48
2,93
2,68
2,70

TOTAL

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

firmados tura tria cion
(©) (©) (c) (c)
12 18, 14, 15, 116 17 .
3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
291 2,88 3,39 2,85 3,56 2,81
293 2,89 3,39 2,87 3,56 2,80
296 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
459 327 291 3,32 3,61 3,27
3,77 3,36 292 3,32 3,83 3,35
420 3,39 294 341 3,77 3,35
4,47 3,43 2,94 3,39 3,72 3,43
4,09 347 3,10 3,40 3,68 3,49
4,07 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,88 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,96 3,49 3,17 3,41 3,65 3,52
4,01 3,51 3,20 3,40 3,65 3,56
3,80 3,52 321 3,37 3,64 3,60
3,82 3,53 321 3,37 3,64 3,61
3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
450 2,93 293 2,70 3,54 2,77
1,86 2,68 2,81 2,52 3,59 2,53
2,73 2,70 2,85 2,52 3,58 2,55

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Diciembre

[ 2007
1 2008 %

INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2008, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2009 no incorpora tales revisiones.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L}
05 M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6 2,6
06 M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,7
07 M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 4,4 4,4 27
07 I-IV ™M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 44 4,4 2,7
08 /-IV M 52 5,1 6,5 5,1 5,0 5,1 5,1 5,8 5,0 4,9 55 3,3
06/l 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 71 4,9 3,8
1 3,6 3,6 4.1 3,8 4,0 4,0 41 4,2 4,3 4,4 2,6 2,7
v 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6 2,8
07/ 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 4,5 4,6 3,2 2,8
1 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0 2,6
17l 4,2 3,0 5,4 45 5,1 3,8 2,3 4,8 4,2 4,6 52 2,6
v 41 3,4 5,3 4,2 4,5 3,7 2,8 5,1 3,8 4.1 53 2,8
08/ 5,1 4,1 5,8 5,2 8,8 53 5,8 4,8 5,1 9,0 4,5 4,4
] 53 59 6,1 5,0 2,1 5,1 5,1 6,5 4,8 1,9 5,7 1,7
1 5,1 4,8 6,0 5,1 6,3 53 4,8 5,8 53 6,5 4,9 3,7
v 5,4 5,4 7,8 5,0 3,3 4,9 4,9 6,2 4,7 2,8 6,7 3,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
9 % === COSTE SALARIAL %9 9% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacién y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del (d)
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - -
06 P 3,2 0,8 3,9 2,2 0,7 1,4 3,9 3,0 3,2 1,6 2,7 -0,9
07 P 2,9 1,7 3,7 2,5 0,8 0,8 3,7 2,6 2,9 1,8 1,1 -0,5
08 P 3,4 3,3 5,2 3,2 1,8 -0,1 1,2 0,7 -0,6 0,8 6,2 3,9
06 / P 3,5 0,7 3,9 2,0 0,3 1,4 3,8 2,7 3,4 1,3 3,9 -1,3
1 P 3,5 1,0 3,8 2,4 0,3 1,3 3,9 3,0 3,6 1,7 2,9 -0,8
1 P 2,7 1,1 3,9 2,4 1,2 1,3 4,0 3,0 2,8 1,7 1,9 -0,4
v P 3,2 0,4 41 2,0 0,9 1,6 3,9 3,4 2,9 1,8 2,1 -1,2
07/ P 2,7 1,1 3,4 2,4 0,7 1,3 4,0 3,2 3,2 1,9 0,0 -1,0
1 P 2,7 1,5 3,5 2,3 0,7 0,8 3,9 2,6 3,2 1,8 0,0 0,1
1 P 3,1 1,6 3,8 2,3 0,7 0,7 3,6 2,6 2,9 1,9 1,1 -1,1
v P 3,0 2,5 41 2,9 1,0 0,4 3,2 2,1 2,2 1,7 3,3 0,0
08/ P 4.2 2,4 5,2 3,1 1,0 0,6 2,7 2,1 1,7 1,5 6,0 0,9
1 P 3,6 2,8 5,4 3,2 1,7 0,3 1,8 1,4 0,1 1,1 7,8 1,3
1 P 3,4 3,4 53 3,4 1,8 0,0 0,9 0,6 -0,9 0,5 6,6 3,8
v P 2,6 4,5 5,2 3,0 2,5 -1,4 -0,7 -1,5 -3,1 -0,1 4,6 9,5
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
10 ¢ 1 10 10 ¢ 1 10
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
B 1-1 A \/ 1-1
-2 -2 2 2
_3 L L L 1 L L L L L L L L L _3 L L L L L L L I I L I I I _3
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa.base 2000) y BCE.

a. Espana: elaborado segun el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.

c. Ramas industriales.

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

m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual
) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
06 M 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
07 M 102,8 _ 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
08 M 107,0 _ 4,1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 118,8 2,9
08 E-M ™M 105,2 0,2 4,4 -0,2 5,1 7,3 0,2 13,6 3,8 3,3 124,6 9,7
09 E-M ™M 105,7 -0,3 0,5 -1,2 1,4 1,8 -0,5 -9,7 3,2 1,6
07 Dic 105,4 0,4 4,2 4,2 4,9 7,4 0,3 11,5 3,8 3,3 125,8 17,6
08 Ene 104,7 -0,6 4,3 -0,6 55 7,0 0,1 13,4 3,7 3,1 124,2 11,1
Feb 104,9 0,2 4,4 -0,5 52 7,4 0,2 13,3 3,8 3,3 122,1 7,3
Mar 105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 14,1 4,0 3,4 127,4 10,5
Abr 107,0 1,1 4,2 1,5 4,0 7,4 0,2 13,3 3,5 3,1 130,6 8,5
May 107,7 0,7 4,6 2,2 4,1 7,5 0,2 16,5 3,8 3,3 133,9 15,2
Jun 108,3 0,6 5,0 2,8 5,1 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 126,3 8,6
Jul 107,8 -0,5 53 2,3 4,4 7,8 0,3 21,4 4,0 3,5 121,0 141
Ago 107,6 -0,2 4,9 2,1 4,2 7,6 0,5 17,6 4,0 3,5 115,4 6,9
Sep 107,5 - 4,5 2,0 3,9 6,9 0,5 14,8 4,1 3,4 110,1 -2,3
Oct 107,9 0,3 3,6 2,4 3,0 4,5 0,5 9,3 4,1 2,9 106,4 -8,2
Nov 107,5 -0,4 2,4 2,0 2,5 3,6 0,6 -0,5 4,0 27 110,4 -11,4
Dic 106,9 -0,5 1,4 1,4 1,6 3,0 0,4 -7,2 3,8 2,4 113,7 -9,7
09 Ene 105,6 -1,2 0,8 -1,2 1,3 2,5 -0,3 -9,3 3,6 2,0
Feb 105,6 - 0,7 -1,2 2,2 1,7 -0,7 -8,1 3,3 1,6
Mar 105,8 0,2 -0,1 -1,1 0,8 1,2 -0,6 -11,6 2,7 1,3
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=  GENERAL —
= P = Aenosssomoos
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
-+ SERVICIOS ERERCE
% % % %
6 1 6 30 7 30
5 5
20 - 1 20
4 4
10 1 10
°f 1° (v—’\
WA
2 2
0 0
1+ 1
-10 -10
0 0
-1 _— —_ —_— 1 -20 —_ —_— —_ —_ -20
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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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.

06
07
08

08 E-M
09 E-M

07 Dic

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

09 Ene
Feb
Mar

=2 22

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espaha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espaha | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafna | del Espaha| del |Espaha| del Espafna | del Espaha | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
L] L] L] L] L] L]
3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
4,1 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 119 10,3 3,9 2,6
4,5 3,4 4,7 3,9 6,6 52 8,5 6,4 4,6 3,5 3,7 3,2 0,3 08 13,6 10,7 3,9 2,6
P 0,5 1,0 -1,2 0,1 1,7 2,4 1,7 2,1 1,7 2,8 -2,7 -1,1 -0,4 0,7 -9,6 -6,1 3,1 2,2
4,3 3,1 4,5 3,4 6,6 4,3 8,6 5,1 4,5 3,1 3,2 3,0 0,4 1,0 114 9,2 3,9 2,5
44 3,2 4,7 3,7 6,5 4,9 8,2 59 4,9 3,3 3,6 3,1 0,3 0,7 134 10,6 3,8 2,5
4,4 3,3 4,7 3,8 6,7 52 8,6 6,5 4,7 3,3 3,6 3,1 0,3 08 132 104 3,9 2,4
4,6 3,6 4,9 41 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 09 141 112 4.1 2,8
4,2 3,3 4,7 4,0 6,3 5,4 8,8 7,0 3,9 3,1 3,6 3,2 0,3 08 133 10,8 3,5 2,3
4,7 3,7 5,2 4,5 6,4 5,8 8,8 6,9 4,0 3,9 4,3 3,9 0,2 0,7 16,5 13,7 3,8 2,5
51 4,0 57 5,0 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 4,0 5,0 4,5 0,2 08 19,1 16,1 3,9 2,5
53 4,0 6,1 5,1 6,7 6,1 9,2 7,2 4,2 4,4 57 4,6 0,4 05 213 171 4,0 2,6
4,9 3,8 54 4,6 6,5 5,6 9,0 6,8 4,0 3,7 4,8 4,2 0,5 0,7 175 146 4,1 2,7
4,6 3,6 4,8 4,4 59 52 7,9 6,2 3,9 3,6 4,2 4,0 0,6 09 148 135 4,1 2,6
3,6 3,2 3,2 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 3,3 3,4 2,8 3,1 0,5 1,0 9,3 9,6 4,1 2,6
2,4 2,1 1,5 1,8 3,2 3,7 3,5 4,2 2,9 2,8 0,4 0,8 0,6 09 -04 0,7 4,0 2,6
1,5 1,6 - 0,9 2,6 3,3 3,0 3,5 2,1 28 -15 -03 0,4 08 -71 -3,7 3,8 2,6
0,8 1.1 -0,9 0,2 2,1 2,7 2,4 2,7 1,8 2,6 -2,5 -1,0 -0,2 0,5 -9,2 -5,3 3,5 2,4
0,7 1,2  -09 0,3 1,9 2,5 1,6 2,0 2,2 33 -24 -07 -05 07 -80 -49 3,2 2,4
P -0,1 0,6 -1,7 -0,4 1,0 1,9 1,0 1,6 1.1 2,4 -3,3 -1,5 -0,4 0,8 -11,5 -8,1 2,6 1,9
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
=== B|ENES (ESPANA)
== GENERAL (ESPANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % == SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
pi g7 7E 17
6 6 - 16
5 (S 15
4 14
3 13
2 2] 12
1 1
1 0 0 \ 0
-1 -1 1 -1
—_ —_— —_ —_— -2 -2 —_ —_— —_ —_ -2
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

Italia y Espana. En el IAPC de Espana se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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m  Serie representada graficamente.
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BANCO DE ESPANA

—— TOTAL (ZONA DEL EURO)
2007

2006

117%

INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
-2

Tasas de variacion interanual
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.
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Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total
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capital
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Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

Exportaciones / Expediciones
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Total

m  Serie representada graficamente.
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%
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27,4
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2008

-11,9

B.INTERMEDIOS

-7,7

—— B.CONSUMO
2007

=== B.CAPITAL

2,9

2006

7,4

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
-3

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

-4,1

142
140
138
136
134
132
130
128
126
{24
{22
120
11,8
116
11,4

1,2

-7,0
%44

2000

-4,0

2008

-6,9
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IMPORTACIONES

2007
BANCO DE ESPANA

-0,5
=== EXPORTACIONES

-2,8

2006

44"
ol
38|
36|
34|
a2 |
30|
28 |
26 |
24
22|
20|
18 |
16 |
141
12

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
42

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

09 Ene
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-
[¢] el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor produc- |rentas la de Intere- | tesyde | sidony 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 1
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - - - - -
99 -7 303 109643 29002 16408 6059 46909 11265 116946 15013 16958 60249 3750 20976 -6354 110370 116724
00 -6 330 118005 31566 17171 5419 52671 11178 124335 12881 16817 68917 4336 21384 -2431 118693 121 124
01 -5076 126 032 33160 17838 7335 56312 11387 131108 12890 17031 73716 4269 23202 -2884 125193 128 077
02 -4 780 109 142 24701 11431 5614 56616 10780 113922 13526 16652 53800 4596 25348 -2626 108456 111 082
03 -3692 111008 26542 10918 5089 57398 11061 114700 13966 15890 53259 4009 27576 -4132 109655 113787
04 -10762 116 577 28947 10991 4730 60054 11855 127339 14831 15060 57177 8760 31511 59 114793 114734
05 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174 128581 15665 14343 60311 5122 33140 6022 128777 122755
06 P 5005 147220 34929 11331 5328 82528 13104 142215 16839 13820 69588 5808 36160 11471 141847 130 375
07 P 13525 165179 33332 12938 6857 99257 12795 151654 18109 14002 77436 5338 36769 20135 159 840 139 704
08 A -30248 135060 26 065 12715 6824 76955 12501 165308 19356 14 134 85076 5868 40874 -18 747 129 336 148 082
08 E-F A 9474 31338 13706 2138 544 14413 537 21864 2634 2260 12165 99 4706 3831 31635 27803
09 E-F A 5313 28349 12663 2012 643 12064 967 23036 2749 2535 13073 186 4493 -70 28656 28726
08 Jun A -7316 6606 816 990 297 2832 1671 13922 2495 1134 6926 54 3313 -5250 5701 10951
Jul A -5358 11008 3014 1382 323 5781 508 16366 1425 1193 10458 612 2678 -8488 11139 19628
Ago A -4667 5873 -6329 1098 413 10126 565 10540 1385 1190 5506 255 2204 -4484 4824 9308
Sep A 1068 12892 3662 1168 604 6240 1218 11824 1426 1176 6228 158 2836 2027 11978 9950
Oct A 4995 20009 50997 1045 251 12024 692 15014 1447 1263 8270 757 3277 6191 19074 12883
Nov A -5483 8163 1052 1088 290 4885 848 13646 1425 1200 7477 212 3332 -4220 7510 11730
Dic A-16234 10158 290 915 2045 4034 2874 26392 2732 1303 9588 2302 10467 -7708 9186 16894
09 Ene A 722 10009 -585 1164 383 9303 -256 9287 1377 1335 4865 75 1635 -2358 10377 12735
Feb A 4591 18340 13248 848 260 2761 1223 13749 1372 1200 8208 111 2858 2288 18279 15991
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses) (Suma mdvil 12 meses)

TOTAL RECURSOS

IVA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
—— DEFICIT DE CAJA « =+ TOTAL EMPLEOS
== = INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

30000"° ™€ 30000 170000™° M®170000
160000 | 1 160000
150000 | 1 150000

20000 | 1 20000
140000 | 1 140000
130000 | 1 130000
10000 1 10000 120000 1 120000
110000 | 1 110000
0 0 100000 | 1 100000
90000 | 1 90000
80000 | 1 80000
10000 | 1 -10000 70000 | | 70000
60000 | 1 60000
-20000 | 1 -20000 50000 1 50000
| 40000 | 1 40000
30000 w 1 30000

-30000 | 1 -30000
20000 | 1 20000
10000 | ERRETRETT o000

-40000 -40000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 0 3001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 °

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - -
99 -7303 4217 4574 11520 209 -6629 19592 -499 -446 -498 -10 505 -7605 -2900 22026 12018
00 -6330 4542 5690 10872 1162 -8683 17127 -499 283 2644 -22051 -10117 -11934 32924 8228
01 -5076 -5942 -20 141 -866 803 -8616 12521 -499 -3101 -1171 -10072 4424 -14 496 9206 305
02 -4780 2826 -95 7 606 -888 346 6 655 -486 1488 -396 1816 3148 -1331 5790 8 002
03 -3692 -5832 0 -2140 -135 3146 -3761 -486 -281 -758 7 835 8 524 -689 -9975 -1 381
04 -10762 1804 -0 12566 -1600 -1688 9416 -486 5204 120 -6409 -12978 6569 18975 12446
05 1590 3241 0 1651 -1910 -3771 7276 -486 -3180 1812 2409 -8026 10435 -758 -161
06 P 5005 2076 -200 -2929 175 -2198 -2976 -486 -536 3266 -13286 -16867 3582 10357 -6 195
07 P 13525 7525 65 -6 000 -120 1206 -4916 -519 -2701 929 9 026 4393 4633 -15026 -6 930
08 A -30248 21433 4337 51681 2243 19355 33275 -520 -48 -381 24480 23105 1375 27201 52 062
08 E-F A 9474 1726 34 -7748 15 2273 -9 209 - 297 -1109 -9877 1162 -11040 2129 -6 640
09 E-F A 5313 22757 5498 17444 3 7 398 5957 - -37 4125 11940 12957 -1018 5504 13318
08 Jun A -7316 -2489 98 4827 7 -426 2792 - 38 2423 5705 3472 2233 -878 2404
Jul A -5358 -926 -0 4432 275 126 1562 - 21 2722 1692 -4 451 6 142 2740 1710
Ago A -4667 -5404 -100 -737 3 2061 1022 - 19 -83840 -3077 -1939 -1138 2 340 3102
Sep A 1068 11063 82 9995 -2 2330 8 060 - -18 -378 593 5459 -4 866 9402 10373
Oct A 4995 4108 14815 -887 -260 4 371 -7 440 - -1 2183 283 856 -573 -1170 -3 069
Nov A -5483 12225 2008 17708 -156 6513 13052 - -1 -1856 13073 14087 -1013 4635 19564
Dic A -16 234 -609 -12503 15625 2 4714 10602 - 257 52 9730 7 833 1897 5895 15573
09 Ene A 722 14431 3998 13709 3 5821 -7170 - -24 15082 9494 5253 4241 4215 -1373
Feb A 4591 8325 1500 3734 -0 1577 13127 - -13 -10956 2445 7704 -5259 1289 14691
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS == PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
80000 ™€ 80000 80000 ™€ 80000
70000 | 1 70000 70000 1 70000
60000 | | 60000 60000 1 60000
50000 1 50000
50000 1 50000
40000 1 40000
40000 1 40000
30000 1 30000
30000 1 30000
20000 1 20000
20000 1 20000
10000 - 1 10000
10000 | 1 10000
0 0
g g -10000 1 -10000
-10000 1 -10000 20000 - 1 -20000
20000 "5001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 00 80000 "5001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2008 °°°
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Ddeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
e
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132 463 11 050 18171 180408 385 180023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205189 10 341 8691 215207 305 214902 69 258 10273 6412
99 298 384 7189 53142 227 157 9 843 8243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5310
00 307 726 8197 44 575 245255 9 344 8552 188488 1187 187301 120424 20 536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179123 2018 177105 129791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6831 170730 136 880 300 6819
03 301 476 5105 38702 250337 7 873 4564 192399 10952 181447 120029 300 6 821
04 303 254 3267 35996 250 125 7 388 9746 182967 19412 163554 139 700 300 7 186
05 299 578 2154 31647 254 442 6 902 6588 178 398 22810 155588 143990 300 6 020
06 P 294 223 515 31060 250702 6416 6046 163 603 21897 141706 152517 100 5794
07 P 285688 355 31644 243 246 5832 4965 170996 25551 145445 140 243 165 6 162
08 Jun A 286 435 76 31123 244 522 5249 5 541 172 265 29 243 143 022 143 413 200 5918
Jul A 288 953 76 30928 247 215 5249 5562 175609 32395 143214 145739 200 6 332
Ago A 290047 75 32910 246 308 5249 5581 175411 33457 141954 148 093 99 6613
Sep A 299654 76 35516 253 327 5249 5563 175541 33342 142199 157 455 182 7614
Oct A 298 500 76 40024 247 665 5249 5562 174 335 31915 142420 156 080 14 997 7790
Nov A 316677 72 46 663 259 204 5249 5561 187931 31971 155959 160718 17 005 8416
Dic A 328 242 63 50790 266 385 5249 5818 200 921 34458 166 463 161779 4502 8 152
09 Ene A 329187 67 56 556 261 588 5249 5794 198748 35558 163190 165997 8 500 8 051
Feb A 343647 67 58211 274413 5249 5774 211585 35226 176359 167 288 10000 15106
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

—— VALORES A CORTO PLAZO —— DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES —— OTROS SECTORES RESIDENTES
-+« CREDITOS DEL BANCO DE ESPARA RESTO DEL MUNDO
-+« OTROS PASIVOS
360000 M€360000 360000"° M€360000
324000 | 1 324000 324000 | 1 324000
288000 | 1 288000 288000 | 1 288000
252000 | 1 252000 252000 | 1 252000
216000 | 1 216000 216000 | 1 216000
180000 | 1 180000 180000 1 180000
I | I .
144000 | { 144000 144000 + WW\ ,J { 144000
108000 | 1 108000 108000 | 1 108000
72000 | 1 72000 72000 | 1 72000
36000 W { 36000 36000 | 1 36000
S TN N NI T R L | I |
0 T I s e o o e e e o
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

BANCO DE ESPANA 39* BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009  INDICADORES ECONOMICOS




7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

08 E-E
09 E-E

07 Oct
Nov
Dic

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

09 Ene

RESUMEN

12000

10000

8000 -

6000 -

4000 -

2000 -

-2000

-4000

-6000

-8000 |

-10000

-12000

-14000

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- (Cuenta | Cuenta |Cuenta |Errores
feren- de corriente | finan- y
Total Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos| Pagos |cias |capital mas ciera  |omisio-
(saldo) co- (saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’-;viajes Pviajes 10=11- 17=-
10+13  [2=3-4 3 4 5=6-8 |6 7 8 9 12 1 12 13 14 15=1+14 [16 (15+16)
L] L} L ] L} L} L} L]
-88 313 -83 246 175 808 259 054 22 235 84 761 40715 62 52513 266 -20 799 47 701 68 500 -6 503 6 194 -82 118 85624 -3 506
-105 378 -91 246 192 613 283 859 23 076 93 234 42 061 70 15814 360 -30 142 56 827 86 969 -7 067 4 578-100 800 101 066  -265
P-104 454 -87 654 193 899 281 553 26 504 97 547 41 901 71 04313 834 -34 054 60928 94 982 -9 249 5556 -98 899 94910 3989
P -12031 -8616 15374 23991 1395 7309 2756 5914 1112 -3524 4964 8487 -1286 1238 -10793 10139 654
P -6584 -4116 11444 15560 1299 6241 2389 4942 939 -3259 4249 7508 -508 53 -6532 7557 -1025
-9077 -8612 17867 26478 2438 8825 4010 6387 1350 -1736 5320 7056 -1167 849 -8228 8881 -653
-10447 -7698 17488 25186 1139 7117 2794 5978 1230 -2984 4007 6991 -904 293 -10154 10179 -25
-8758 -9108 13800 22908 809 7143 2402 6334 1076 -2923 6523 9446 2465 1160 -7598 3892 3706
P -12031 -8616 15374 23991 1395 7309 2756 5914 1112 -3524 4964 8487 -1286 1238 -10793 10139 654
P -8964 -7557 17148 24705 1102 6811 2441 5710 1200 -818 5371 6189-1690 626 -8338 9865 -1527
P -11314 -8974 16374 25347 1307 6774 2975 5467 1031 -2241 4878 7118-1407 370 -10944 8684 2260
P -9143 -7433 18528 25961 1315 7181 2613 5866 1025 -2069 4768 6837 -955 264 -8879 8355 524
P -9201 -7428 17130 24558 2577 7745 3533 5169 820 -3617 5669 9286 -733 976 -8225 9148 -922
P -7918 -8101 15929 24030 3024 9115 4115 6090 1299 -2604 5466 8070 -237 250 -7669 9130 -1462
P -7752 -7419 17689 25108 3942 10562 5143 6619 1320 -3784 6549 10333 -492 318 -7434 7523 -89
P -7118 -7214 12464 19679 3986 9691 5398 5706 1454 -3107 3245 6352 -782 414 -6703 7267 -564
P -8083 -6719 17825 24543 2585 9027 4461 6443 1313 -3061 4241 7302 -888 379 -7704 7353 351
P -7718 -6091 17194 23285 2496 8942 3852 6446 1298 -3052 5327 8379-1072 212 -7506 7166 341
P -8620 -5522 14738 20260 1779 7083 2512 5305 1038 -3703 4169 7872-1174 251 -8369 7947 422
P -6593 -6580 13506 20086 996 7306 2102 6310 924 -2475 6281 8756 1466 259 -6334 2333 4000
P -6584 -4116 11444 15560 1299 6241 2389 4942 939 -3259 4249 7508 -508 53 -6532 7557 -1025
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2008 - ENERO 2008 [ ENERO 2008 - ENERO 2008
me [ ENERO 2009 - ENERO 2009 B e [ ENERO 2009 - ENERO 2009 B
5~ 12000 12000 5~ 12000
1 10000 10000 - 1 10000
1 8000 8000 1 8000
1 6000 6000 1 6000
1 4000 4000 1 4000
1 2000 2000 1 2000
1 -2000 -2000 1 -2000
1 -4000 -4000 1 -4000
1 -6000 -6000 1 -6000
1 -8000 -8000 1 -8000
1 -10000 -10000 1 -10000
1 -12000 -12000 1 -12000
-14000 -14000 -14000

C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

BIENES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucién de la posicién deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m Serie representada graficamente.

Cuenta
finan-
clera

(VNP-
VNA)

1=

2+1 3.

06 85 624
07 101 066
08 P 94910
08 E-E P 10139
09 E-E P 7557
07 Oct 8 881
Nov 10179
Dic 3892
08 Ene P 10139
Feb P 9865
Mar P 8684
Abr P 8355
May P 9148
Jun P 9130
Jul P 7523
Ago P 7267
Sep P 7353
Oct P 7166
Nov P 7947
Dic P 2333
09 Ene P 7557

CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)

11000™°

10000
9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000

1000

-1000
-2000

-3000 |

-4000

Millones de euros

Total
(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+12,

111 425
86 743
64 773

4637
10 578

7 432
2983
1429

4637
9 664
15700
-7 698
11 635
10 419
-327
1785
9 465
15223
303

-6 033

10 578

[ ENERO 2008
[ ENERO 2009

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafa |exterior | Saldo |[Espafia |exterior | Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior |Espana VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(b) (c) 13=14+
3=5-4. 4 5 6=8-Z 7 9=11-.10 10 11 12 . 15+1§ 14 15 16
-58 547 83 100 24 554 199 615 -3928 195687 -31647 66 093 34446 2003 -25800 -480 -12 327 -12 993
-50 902101 191 50289 104779 -8601 96178 37025 57196 94221 -4159 14322 -164 28329 -13 843
-8040 52783 44742 4268 -21841 -17573 76229 15007 91236 -7683 30137 -645 31713 -931
10369 4909 15279 -1075 -12995 -14070 -3241 34207 30966 -1416 5502 123 5483 -104
-3673 4012 340 10629 -7187 3442 2858 7593 10450 764 -3021 -16 -2 439 -566
-3470 27 347 23878 -15221 -4804 -20025 29165 -2492 26672 -3042 1448 -111 3692 -2132
-1510 4221 2711 5339 -4846 493 -3105 20675 17569 2259 7195 35 7757 -596
-4908 14536 9628 -2875 -1675 -4549 11650 -23898 -12248 -2439 2464 -71 2268 266
10369 4909 15279 -1075 -12995 -14070 -3241 34207 30966 -1416 5502 123 5483 -104
-1024 3583 2559 -11800 9899 -1902 24100 12326 36426 -1611 201 -36 61 177
-4322 3507 -815 -16628 3346 -13283 36736 -40348 -3612 -86 -7016 22 -7297 259
-95 3140 3044 1329 -2789 -1460 -7175 16631 9456 -1757 16053 47 15869 137
-2900 4320 1420 17178 -2114 15064 1258 9897 11155 -3901 -2487 61 -3443 894
5772 6140 11913 9456 -2081 7375 -3912 14538 10626 -898 -1289 87 -2056 681
-648 4146 3498 8547 -745 7802 -6245 1828 -4417 -1980 7850 -184 8024 10
-3966 3406 -561 8855 -107 8748 -3724 9980 6256 620 5482 -146 5621 7
-1494 5004 3511 4132 -4325 -193 6660 -11901 -5240 167 -2112 -100 -1569 -444
-4454 6714 2260 -10876 -10177 -21 053 30570 -12187 18383 -17 -8 057 -28 -5640 -2389
-1927 3490 1562 -2817 -430 -3247 1656 -6242 -4586 3392 7643 -318 8131 -171
-3352 4424 1072 -2031 678 -1354 -455 -13723 -14178 -195 8366 -172 8528 10
-3673 4012 340 10629 -7187 3442 2858 7593 10450 764 -3021 -16 -2 439 -566
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
- ENERO 2008 [ ENERO 2008 - ENERO 2008
- ENERO 2009 e e [ ENERO 2009 - ENERO 2009 B
5~ 11000 11000 5~ 11000
1 10000 10000 - 1 10000
1 9000 9000 1 9000
1 8000 8000 1 8000
1 7000 7000 1 7000
1 6000 6000 1 6000
1 5000 5000 1 5000
1 4000 4000 1 4000
1 3000 3000 1 3000
1 2000 2000 1 2000
1 1000 1000 - 1 1000
0 0 0
1 -1000 -1000 1 -1000
1 -2000 -2000 1 -2000
1 -3000 -3000 1 -3000
-4000 -4000 -4000

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

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

I8 DIF{IéCTAS

OTRAS INVERS.

I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4.2 11,9 4.8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -4,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 50 5,0 59 20 11,0 3,3 5,6 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4.2 102 104 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,8 8,4 17,7 42 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,9 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 80 8,4 7,0 -1,1 22,4 -125 23,5 -0,8
08 P 188 184 3,9 1,8 4,0 -2,7 1,1 22,3 0,5 1,9 1,4 1,8 3,0 31,3 -2,1 8,0 2,7
07 Dic P 14196 -2,4 -2,8 -11,6 -16,8 7,2 -15,8 87 46 2,5 1,1 -29,1 -7,3  -49,7 -10,0 71
08 Ene P 14 928 6,9 3,0 -2,6 7,3 6,5 30,3 5,6 5,6 5,2 5,7 -7,4 8,5 -13,5 58,3 -17,5
Feb P 16621 11,9 7,3 9,7 -9,9 8,7 1,7 9,1 140 11,3 12,5 -5,7 26,2 -31,9 20,8 11,6
Mar P 15882 -2,6 -3,2 -1,8 -10,3 -3,1 44,6 -48 22 -4,0 -4,6 -15,5 8,7 -3,7 1,7 -18,5
Abr P 17964 248 227 21,2 4,5 27,2 49,5 26,3 212 198 23,8 33,7 30,8 -16,6 452 8,8
May P 16 621 3,8 3,2 4,9 1,3 2,4 18,8 1,8 2,3 2,3 1,0 12,0 50,5 -154 -1,5 4.2
Jun P 15464 -4,0 -4,8 -7,6 -12,2 -1,8 38,8 -3,3 -4,0 -2,9 -6,2 254 11,9 -32,5 20,8 0,6
Jul P 17189 12,2 9,5 6,0 19,7 10,2 48,0 8,5 3,5 3,1 5,1 16,6 743 37,3 16,2 23,9
Ago P 12122 -0,0 -2,7 -6,1 -4,9 -0,7 4.8 -1,1 -3,3 -6,7 -2,3 -1,8 248 71 -0,4 18,8
Sep P 17290 16,0 14,8 29,4 -1,1 8,0 38,5 6,6 18,7 17,6 16,1 0,1 42,9 39,8 -10,5 18,8
Oct P 16672 -0,2 -0,3 -1,3 10,5 -1,5 9,7 2,0 -2,8 -3,0 -2,4 -4,3 53,0 -8,7 -24,8 6,2
Nov P 14289 -13,8 -16,5 -5,3 -30,9 211 -7,0 -21,8 -155 -14.2 -14,2 139 -150 -10,6 -28,5 -14.1
Dic P 13142 -74 -8,6 3,9 -0,3 -17,8 -10,1 -18,2 -13,1 -10,7 -11,6 19,1 56,4 20,8 -0,2 -9,8
09 Ene P 11092 -25,7 -23,6 -16,4 -31,5 -27,3 -16,5 -27,8 25,5 -22,6 -25,7 211 -2,3 -30,2 -46,1 -19,9
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
1 ==+ B.INTERMEDIOS % % =*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 2
10 10
9 9 120
8
7
10
6
5
0
4
3
1-10
2
1
0 1-20
-1
-30 30

-2 . . . . . . . . - . . . . . . . . o
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 4 y 5.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - - - - - -
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 58 53 5,8 -4,8 -0,5 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 134 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 39,2 293 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 59 10,6 4.8 12,2 8,4 8,0 8,5 147 249 2441 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7.4 6,8 7,5 7,5 41 83 10,5 11,0 9,8 16,4 -4,8 -6,8 28,7 -3,7
07 Dic P 24030 14,8 173 16,3 24,9 16,5 32,0 13,0 185 19,7 15,1 2,3 13,2 -4,3 4.8 -1,6
08 Ene P 24080 11,5 5,8 -2,6 -18,3 141 33,7 9,6 1,7 0,8 6,4 32,5 50,5 7,7 24,3 -8,8
Feb P 24695 135 10,6 8,8 -4.1 13,6 1,5 16,5 13,3 13,9 12,9 36,2 149 -145 23,7 -9,9
Mar P 25484 57 4.8 -8,8 -23,4 16,7 57,2 82 -55 -6,5 -5,5 29,7 421 0,7 -2, -26,1
Abr P 26012 17,9 13,0 3,2 -6,6 20,5 29,3 186 11,3 11,0 10,0 13,5 40,9 42,0 34,7 6,9
May P 24 585 2,7 -3,5 -6,5 -22,4 0,9 -4,0 20 -3,0 -1,6 -3,5 123 52,9 295 6,7 -24,6
Jun P 24126 -1,2 -4,2 -16,2 -19,5 3,7 17,0 1,0 -132 -143 -111 242 56,9 24,6 13,5 -24,3
Jul P 25201 5,1 0,1 -4,0 -7,8 3,0 22,2 -1,2 54 -7,4 -5,6 225 355 31,6 15,8 -17,9
Ago P 19719 -1 -8,1 -12,6 -28,1 -3,4 5,0 -5,8 -10,4 -10,9 -10,2 -1,4 472 3,2 -0,7 -7,9
Sep P 24723 6,0 1,5 3,1 -14,0 3,1 18,3 -0,0 0,4 -1,4 -1,7 2,5 409 5,8 17,8 -111
Oct P 23317 -10,4 -135 -19,6 -20,9 -9,3 -1,0 -11,2 -151 -15,6 -15,1 -18,3 30,1 -20,3 -7,6 -10,6
Nov P 20237 -19,9 -20/4 -17,9 -39,1 -17,9 0,4 -21,6 -22,8 -23,7 -22,3 -12,0 13,3 -9,4 -26,3 -21,3
Dic P 20072 -16,5 -18,0 -14,0 -25,7 -18,4 -4,3 22,1 241 -274 -19,2 24,4 -4,3 -4,0 9,3 -29,4
09 Ene P 15591 -353 -30,1 -16,4 -32,3 -34,8 -32,9 -35,3 -325 -311 -33,8 -28,9 -50,0 -31,6 -28,0 -34,8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % =*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 1 20 20 ¢ . 1 20
18 18 Y
16 16 .
14 14 4 10
12
10
8 0
6
4
2 -10 -10
0
-2
-4 20 -20
1-6
1-8
10 -10 -30 30

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: ME y BE.

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

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
03 -46995 -19057 -19120 -13731 -3239 -3517 63 1035 -27616 -1170 -3855 -8 146 -1467 -5629 -2 600
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -9321 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1092 -4769-14136 -3089-10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-18576 -3316-12647 -4564
07 -100 015 -40176 -38176 -23 752 -214  -8375 -2000 133 -53745 -2555 -4779-16423 -3477 -16 366 -4 347
08 P -94 067 -25314 -25188 -20 054 3865 -6350 -125 418 -38 121 -3479 -3626-22158 -5061-17 903 -3 321
07 Dic P -9 835 -4800 -4557 -2212 -720 -878  -244 -66 -5665 -190 -317 -1701 -335 -1163 -386
08 Ene P -9152 -1863 -1845 -1 546 367 -542 -18 73 -3358 -438 -406 -2216 -509 -1711 -339
Feb P -8074 -2587 -2894 -2110 46 -608 306 335 -3824 -376 -361 -1393 -273 -1513 -279
Mar P -9 602 -2251 -2345 -1716 174 -574 93 220 -3579 -468 -437 -1905 -447 -1 156 -251
Abr P -8 048 -2673 -2657 -2022 335 -650 -16 130 -3427 -279 -378 -1656 -387 -1396 -302
May P -7 963 -2153 -2315 -2116 553 -490 163 160 -3458 -304 -365 -1973 -516 -1405 -257
Jun P -8 662 -2064 -2052 -1726 366 -417 -12 -40 -3386 -310 -378 -2558 -523 -1467 -373
Jul P -8012 -2061 -2044 -1736 477 -769 -17 -5 -2895 -266 -179 -1769 -488 -1783 -234
Ago P -7597 -2121 -2093 -1 091 -199 -472 -28 -6 -2933 -195 -150 -2174 -379 -1578 -196
Sep P -7 433 -1262 -1349 -1489 604 -446 86 93 -2222 -262 -250 -1972 -590 -1861 -279
Oct P -6 645 -1780 -1800 -1622 492 -408 20 9 -2633 -185 -242 -1910 -336 -1454 -278
Nov P -5948 -1939 -1780 -1372 441 -541 -159 -145 -2682 -126 -200 -1285 -406 -1 291 -293
Dic P -6 930 -2559 -2015 -1 508 210 -434  -544 -404 -3724 -269 -282 -1347 -208 -1288 -241
09 Ene P -4 498 -511 -531 -1034 662 -154 20 33 -1235 -265 -166 -917 -343 -1265 -199
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2008 - ENERO 2008 [ ENERO 2008 - ENERO 2008
me [ ENERO 2009 - ENERO 2009 me me [ ENERO 2009 - ENERO 2009 me
10000 1 10000 10000 1 10000
9000 1 9000 9000 1 9000
8000 1 8000 8000 1 8000
7000 1 7000 7000 1 7000
6000 1 6000 6000 1 6000
5000 1 5000 5000 1 5000
4000 1 4000 4000 1 4000
3000 1 3000 3000 1 3000
2000 1 2000 2000 1 2000
1000 | L 1 1000 1000 - 1 1000
0 -—‘ -:L 0 0 q_‘ .—\ 0
000 TIoTAL  oCDE  UE2r  EEUU JapON 0% 1000 ZoNAEURD FRANCIA ~REINO UNIDO "%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 3y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafa
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion| De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 |4 5 6=7-8 |7 8 9=10-11 {10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - - -
00 -160,1 -2441 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 163 2175 201,1 -1004 232,6 333,1 -172,3 172,5 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -236,0 -296,6 -22,1 223,1 2452 -1057 256,8 3625 -168,9 1974 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -297,7 -353,8 -37,4 2316 2689 -102,3 319,8 4220 -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
051V -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 171 40,1
06 / -5635,9 -618,3 -38,9 2870 3259 -327,1 476,7 8038 -252,4 284,8 537,2 - 82,4 15,4 26,8 40,3
1 -6561,2 -638,5 -30,3 302,2 3325 -399,2 444,3 8435 -209,0 299,4 5085 - 87,3 14,6 32,2 40,5
1 -602,4 -685,8 -23,4 319,6 343,0 -459,1 447,7 906,8 -203,3 313,1 5164 - 83,4 15,0 25,4 43,0
v -664,6 -760,3 -35,7 314,1 349,7 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,8 5309 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07/ -712,0 -812,4 -31,2 3196 350,8 -582,4 461,010433 -187,5 358,4 5459 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -7441 -856,3 -22,5 350,7 3732 -617,2 471,01088,2 -200,6 361,8 5624 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
1 -787,0 -876,6 -152 360,2 3754 -643,4 4552 1098,6 -200,1 3835 583,6 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -827,7 -906,6 -9,9 4012 4111 -647,6 443,3 1090,8 -230,3 378,6 608,9 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -8562,5 -933,1 -26,3 401,6 427,9 -604,1 4189 1023,0 -281,9 379,7 661,6 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -867,4 -934,6 -27,0 4171 4442 -6125 403,0 10155 -271,6 416,3 687,9 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
17l -870,3 -927,3 -16,8 4352 4520 -627,6 387,7 10154 -271,2 4215 692,7 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -876,1 -927,0 -23,7 4325 456,1 -5953 364,3 959,6 -301,6 3845 686,1 -6,4 50,9 14,5 -30,6 66,9
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
- BANCO DE ESPANA - OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 | 200000 100000 100000
100000 - 4 100000
0 0
0 0
-100000 + -100000
-100000 4 -100000
-200000 + -200000
-800000 1 ~800000 -200000 | 1 -200000
-400000 | | -400000 \'
500000 | 1 500000 -300000 4 -300000
-600000 + -600000
-400000 4 -400000
-700000 + -700000
-800000 + -800000
-500000 4 -500000
-900000 + -900000
41000000 Lo Lo L L Lo L 11000000 -600000 Lo Lo L 1 L 1 1600000
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversion de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacion (véase la Circular del Banco de Espafia n.2/2001 y

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente.

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cioén entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio-  [ciones de relacio-  |fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
5 6 7 . 10 11 12
00 167 151 13095 142844 25182 83918 109764 147 521 163 138 212 159 305 778
01 197 233 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
02 R 206 268 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 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 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
051V 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 / 267 995 18982 252 144 73727 119452 395944 214645 589 149 313779 537 733 - -
] 279 692 22503 259 325 73149 122 047 361127 206 547 636 951 333 633 508 820 - -
1 298 024 21606 263985 79015 126170 363 383 232494 674 271 339 954 516 710 - -
v 290 841 23210 270481 79240 133193 373001 245683 718 897 355 591 531203 32973 42569
07/ 298 434 21166 272215 78614 140704 373512 256 533 786 784 391 805 546 227 33197 44487
] 335 026 15681 287726 85488 153730 374 852 269 506 818 657 403 851 562822 39921 55856
1 338 735 21453 292 596 82779 142095 374617 273 560 825 065 399 382 583861 44181 62069
v 374 492 26694 319672 91400 134762 372789 286 207 804 620 383 853 612479 44642 63487
08/ 374 349 27 243 340 553 87379 104 137 379311 240114 782 899 384 627 663476 53297 74001
] 388 794 28349 354110 90 077 99 162 365889 221 001 794 520 421 052 700183 58579 82016
1 404 427 30743 355 071 96 941 84 106 366 347 204 374 810 980 426 240 716930 70066 81757
v 400 903 31553 356214 99 910 64 833 365631 174 265 785 306 389 295 721366 108226 114 023
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
e OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE e . OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE -
600000 4 600000 1100000 4 1100000
1000000 | 4 1000000
500000 |- 1 500000 900000 4 900000
800000 - 4 800000
y
400000 rJ 1 400000 700000 4 700000
600000 - 4 600000
300000 | 1 300000 500000 4 500000
t . — 400000 + o/ 4 400000
7 7
200000 | 4 200000 300000 4 300000
200000 - 4 200000
P S N S il s v v 10 140000
100000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 100000 00000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00000
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicién de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
07 Oct 12791 7314 230 240 4948 60 9,1
Nov 12 559 7 221 225 236 4809 68 9,1
Dic 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 Ene 13 450 7316 218 255 5630 31 9,1
Feb 13 586 7 222 216 253 5795 101 9,1
Mar 12976 7 021 211 189 5367 189 9,1
Abr 12 568 7 045 204 190 5070 59 9,1
May 12 598 7 029 245 176 5166 -18 9,1
Jun 12709 6 921 233 175 5357 23 9,1
Jul 12 887 7 169 234 172 5314 -1 9,1
Ago 12 987 7 638 233 155 5128 -168 9,1
Sep 13 806 7 857 238 159 5678 -126 9,1
Oct 14 037 8 546 256 170 5201 -135 9,1
Nov 15150 8796 449 168 5797 -60 9,1
Dic 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 Ene 16 033 8 889 492 173 6 479 - 9,1
Feb 16 519 9 040 490 173 6816 - 9,1
Mar 15 663 8 691 556 167 6 249 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
I8 ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ DEG [ bEG
I POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 T T2 T3 T4 T1
2008 2009

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

en el cuadro.
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN

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

04 1v 906 924 202 222 2776 705 181878 16 864 - 431337 301 194245 104720 132071
05/ 958 055 204 834 2513 1024 183038 18 259 - 460500 467 202197 125535 132 301
1l 1038214 213939 2110 437 194 059 17 333 - 490 258 587 232191 139670 117810

1 1080328 213370 3088 1424 191719 17 139 - 517879 400 264976 150727 101776

v 1144 447 213412 2 465 65 192798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887

06 / 1238524 214 081 4628 14 191 300 18 137 - 589544 1003 295793 193633 99 115
1l 1258482 213347 3620 348 191 381 17 998 - 580931 2186 268495 208797 101453

1 1308122 214181 6 070 1472 188 569 18 070 - 602379 5274 267227 225647 104 232

v 1370268 215585 4 836 665 191 871 18213 - 622836 6252 277193 236038 103352
07/ 1461175 219414 4901 40 195781 18 692 - 658096 11 331 295528 252211 99 027
1l 1522320 215159 5446 444 190 503 18 767 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1541887 207 167 4 820 1326 182455 18 566 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1561412 197 858 4 505 875 173414 19 064 - 723951 20039 327391 262222 114 300
08/ 1590024 194 361 6 329 553 167 692 19786 - 768529 20424 380522 256302 111281
1l 1643660 196 520 5594 157 170922 19 848 - 794086 22729 399932 258374 113051

1 1681 871 212775 9722 489 182155 20 410 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1662458 227 246 12 330 2086 191643 21188 - 766196 11966 400648 249410 104172

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depdsitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
04 1v 16 16 177 355 4043 19 005 1175 85561 66675 414 482 95994 38 687 57 307
05/ 0 0 194 559 4274 20 471 787 98 620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712
1l 71 71 232928 3839 19 803 1569 133435 73111 384 788 101 020 41 447 59 573
1 42 42 244 638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
v 126 126 273437 3380 17 817 996 166 955 83404 358 527 108 581 43 547 65 034
06 / 535 535 322722 2905 19 500 408 195679 102 731 360 1139 111642 46 426 65216
1l 328 328 351 165 4283 18 432 330 226684 100123 352 961 112712 47 702 65010
1 316 316 374 105 4 641 22224 830 244071 101073 348 918 117 140 51141 65 999
v 281 281 411 399 4786 22 967 694 275114 106 946 338 555 120 168 49 588 70 581
07/ 322 322 455179 5 303 21638 541 317258 109 172 334 932 128 164 49 961 78 203
1l 423 423 481155 5418 27 016 1058 336291 110018 331 1022 140 841 50 395 90 446
1 277 277 494 467 2153 21840 846 346652 121643 339 994 132960 52 076 80 884
v 3550 3550 491740 201 20 006 285 344239 125986 331 692 144 312 54 961 89 351
08/ 1855 1855 481630 927 19514 409 331224 127939 320 1296 143650 56 095 87 555
1l 12 326 12326 491 771 6 397 20823 1263 330504 131347 317 1120 148 957 61182 87 775
1 24 276 24 276 498 367 18 093 22 926 1067 321348 133786 323 824 153 961 62 257 91 705
v 35233 35233 477997 12711 19 638 2303 307246 134954 322 824 155786 64 482 91 304

FUENTE: BE.
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito deposito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 1 12 13
07 Oct 442998 183479 265 003 -4 978 - 152 658 252295 639176 60888 327814 119954 190703
Nov 439982 171319 270460 -1 261 - 108 645 242541 640840 55191 327 447 126042 197 440
Dic 467 813 259094 274422 -65014 - 314 1003 260023 663813 51566 331310 124047 207790
08 Ene 438306 191905 268486 -21373 - 199 911 245582 658002 52664 354557 110527 192724
Feb 443028 175548 268 494 -762 - 158 410 238533 651786 52814 348531 117537 204 496
Mar 470375 198 667 268 696 3 286 - 196 470 254680 659638 68872 341404 132425 215695
Abr 458 583 166 978 292 729 -676 - 111 558 258599 662688 74650 360191 118549 199 984
May 462508 171819 291 841 -1 068 - 172 256 255055 670599 65643 370568 110619 207 453
Jun 460 645 182477 278 839 -667 - 304 308 245546 674406 64832 376972 116720 215099
Jul 458 121 166 956 292 400 -634 - 56 657 250649 683700 63596 374744 121903 207473
Ago 462 440 163524 300014 -1 000 - 90 188 247021 686797 58194 376096 121875 215420
Sep 471362 166 660 305 321 6 584 - 2284 9487 241752 682161 55504 392028 103885 229611
Oct 534 868 272768 444976 -34226 - 15549 164198 308820 713519 80454 524301 -39148 226049
Nov 579941 329562 457732 -3 978 - 4612 207988 365023 727623 95385 572539 -114554 214918
Dic 613857 256810 565 508 -5 976 - 2644 205129 379866 749344 110732 587525 -107 316 233990
09 Ene 580046 224907 598 376 -8 568 -638 2646 236676 365644 746945 98051 571542 -92189 214402
Feb 592 161 212759 498 364 -6 449 - 2227 114740 370902 739970 96499 526691 -61125 221259
Mar 607 356 232617 451005 -5 038 - 1146 72373 388329 745155 133214 498652 -8613 219027

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicion Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas

Total manteni-

das por

Oper. Oper. Oper. Oper. Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-

princi- de fi- de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos des de

pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito

de fi- cién a (neto) (neto) | nalde nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 P3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28

07 Oct 35401 18311 17821 -734 - 3 0 -5873 -4787 24122 82899 20605 8430 70952 21938
Nov 40374 19314 21172 -90 - - 21 291 -4787 24657 81859 23257 8463 71996 20214
Dic 44088 33527 18781 -8202 - - 17 4278 -4787 20766 84039 17913 9107 72079 23831
08 Ene 39645 28261 14356 -2957 - 22 37 4993 -4787 18104 82646 18048 11174 71416 21336
Feb 44170 24201 20086 -115 - 1 3 7985 -4787 18829 80774 19962 9836 72071 22143
Mar 44173 21534 22480 161 - - 2 6549 -4787 18842 81638 19314 9313 72798 23569
Abr 47 940 18749 29240 -27 - - 23 12728 -4787 17878 80339 20191 9608 73045 22121
May 47 981 20386 27 966 -373 - 3 0 9119 -4787 19386 79609 22623 10697 72149 24263
Jun 47 077 19627 27 534 -59 - 27 51 8300 -4787 19006 79207 23987 11228 72960 24559
Jul 49384 15745 33727 =77 - 0 1 18770 -4787 11374 79782 16554 12134 72828 24027
Ago 46741 12338 34467 -62 - 0 1 20634 -4787 6400 78759 13276 12171 73465 24495
Sep 49144 10689 38695 204 - 50 493 21118 -4787 5006 76660 14077 11885 73846 27807
Oct 52692 21520 56729 -6008 - 379 19929 11844 -4787 20175 79383 29728 15099 73837 25459
Nov 58218 33238 58454 -764 - 210 32921 15379 -4787 21135 79783 34089 18251 74485 26490
Dic 63598 25688 67106 -1780 - 56 27471 28274 -4787 13156 81432 23611 17972 73916 26955
09 Ene 57488 22338 63324 -1721 - 19 26472 29076 -5265 8734 80105 19644 20871 70144 24942
Feb 74090 20781 57578 -614 - 60 3716 38001 -5265 14731 78492 23060 16857 69964 26622
Mar 72831 19357 55412 -629 - 22 1331 38675 -5404 14016 78828 24848 17420 72240 25543

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
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 512 581 11,5 9,9 11,9 365983 21,7 22,8 21,6 0,9 224851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 887 -2,9 2,3 -4,1 458 998 25,4 29,8 7,5 -10,7 209767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 P 481 161 -3,4 -0,0 -4,2 554623 20,8 25,6 -8,2 -8,9 145733 -30,5 -15,5 -42,2 6,2 8,0
07 Nov 487 996 0,4 3,8 -0,4 449423 26,8 30,0 13,5 1,1 214662 -4,4 -3,6 -5,0 10,0 16,9
Dic 497 887 -2,9 2,3 -4,1 458 998 25,4 29,8 7,5 -10,7 209767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 Ene 482 361 -1,7 1,8 -2,5 471975 26,3 30,0 10,5 -6,7 202 202 -10,3 4,1 -20,6 9,8 14,9
Feb 480 296 -2,2 1,4 -3,1 484715 27,4 31,2 11,1 -7,4 197714 -12,5 2,6 -23,1 9,9 14,8
Mar 480 567 -4,2 -0,4 -5,2 492264 255 29,7 9,3 -15,4 192015 -16,1 -0,1 -27,6 7,9 12,9
Abr 470 910 -4,2 -0,7 -5,0 504 042 27,1 31,6 71 -10,7 188789 -17,6 -1,2 -29,3 8,7 12,1
May 476 959 -4,3 -1,5 -5,0 510473 26,3 31,5 4,4 -19,6 184 113 -20,1 -3,3 -31,9 8,2 11,9
Jun 487 531 -5,7 -2,8 -6,3 524078 26,7 30,7 7,2 2,5 175162 -23,7 -6,9 -35,6 7,3 12,9
Jul 479 386 -4,7 -3,2 -5,0 528 236 26,9 31,7 52 -9,5 169 786 -25,5 -8,9 -37,3 7,9 13,0
Ago 477 621 -2,9 -3,7 -2,7 534 595 26,2 31,8 -1,5 -7,3 167 975 -26,2 -11,6 -37,1 8,4 13,1
Sep 478 142 -4,6 -4,2 -4,7 536 362 247 29,6 0,6 -11,7 162715 -27,2 -13,4 -37,8 6,8 10,8
Oct P 465039 -4,2 0,7 -5,4 543 262 23,4 27,5 4,7 -18,8 151 861 -31,1 -15,3 -42,8 6,7 9,8
Nov P 475252 -2,6 0,4 -3,4 544 353 21,1 25,8 -2,4 -24,5 147 835 -31,1 -15,8 -42,7 6,6 9,0
Dic P 481161 -3,4 -0,0 -4,2 554623 20,8 25,6 -8,2 -8,9 145733 -30,5 -15,5 -42,2 6,2 8,0
09 Ene P 472158 -2,1 0,4 -2,8 542505 14,9 19,9 -14,8 -23,7 143 966 -28,8 -20,3 -36,7 3,9 7,8
Feb P 475265 -1,0 0,5 -1,4 543941 12,2 16,9 -17,0 -22,3 141938 -28,2 -19,0 -36,9 3,4 7,6
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 )

% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, % CRAENEE IS IAN RS ANS
29 9 21 21
27 27
25 25 20 20
23 23 19 19
21 21

1 1
19 19 8 8
17 17 17 17
15 15 16 16
13 |5 13
b 1 15 15
9 9 14 14
7 7
5 5 13 13
9 g 12 12
1 1

Lo
[N~ REN
Lo
[SIN*REN
o o
o =
o o
o =

-7 -7 O O
-9 -9 8 8
-11 -11
-13 -13 v v
-15 -15 6 6
17 -17
19 19 g g
-21 -21 4 4
-23 -23
-25 -25 € €
07 -27 2 2
-29 -29
-31 -31 1 1
-33 S el el -33 0 e el S 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(©) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
06 137 357 19,6 79 008 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 623 -2,7 96 500 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 P 124 007 -7,2 116 022 20,2 26,4 6,5 12 503 -42,4 -26,7 -54,5
07 Nov 129 238 2,4 95114 26,3 37,4 71 23 169 -12,6 -11,8 -13,1
Dic 133 623 -2,7 96 500 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 Ene 125515 -2,6 96 889 24,7 36,2 4,3 20835 -25,0 -11,4 -34,6
Feb 124 705 -3,9 99 740 26,9 38,6 52 20 024 -30,7 -17,2 -40,2
Mar 123 864 -8,0 102 160 23,9 35,6 2,5 19 083 -37,3 -23,9 -47,1
Abr 119 348 -7,4 105 753 30,7 444 45 18113 -39,3 -24,4 -49,9
May 121 938 -8,7 107 927 27,8 43,1 -0,2 16 996 -41,9 -25,7 -53,3
Jun 126 150 -8,1 114 983 27,9 35,7 12,8 15 587 -45,3 -28,0 -57,4
Jul 119 261 -7,1 111 546 28,6 38,1 10,6 14913 -46,2 -29,7 -57,9
Ago 121 928 -3,4 113 257 25,9 38,2 3,6 14 573 -46,2 -31,9 -56,9
Sep 127 508 -3,8 113 097 22,9 30,6 8,1 13 946 -46,6 -33,4 -56,6
Oct P 117 833 -6,2 115914 24,4 28,9 14,9 13 022 -47,4 -32,3 -58,6
Nov P 122 873 -4,9 112779 18,6 23,1 8,5 12678 -45,3 -30,0 -56,8
Dic P 124 007 -7,2 116 022 20,2 26,4 6,5 12 503 -42,4 -26,7 -54,5
09 Ene P 118 063 -5,9 109 276 12,8 20,1 -4.1 12 362 -40,7 -31,8 -49,2
Feb P 119755 -4,0 110872 11,2 17,5 -4,2 12198 -39,1 -29,6 -48,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
o % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
45 45
40 40
35 35

30 30
25 25
20 20
15 /\ ' 15
10 10
5 \ 5

0 0
° \-\_\/\*\/ s
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
0 gy g s e e e e

FUENTE: BE.

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

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

BANCO DE ESPARNA 51* BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009  INDICADORES ECONOMICOS




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.

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversién

Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 5 6 10 11 12
L] L] L]
06 375 224 8,9 9,2 8,8 286 975 24,9 23,8 34,4 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 264 -2,9 2,8 -4,6 362 497 26,3 28,4 9,6 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 P 357 154 -2,0 0,4 -2,7 438 601 21,0 25,4 21,1 133 230 -29,2 -14,3 -40,7
07 Nov 358 757 -0,3 4,2 -1,7 354 309 27,0 28,6 14,3 191 494 -3,3 -2,5 -3,9
Dic 364 264 -2,9 2,8 -4,6 362 497 26,3 28,4 9,6 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 Ene 356 846 -1,4 2,3 -2,5 375 086 26,7 28,8 9,4 181 366 -8,3 6,3 -18,6
Feb 355 591 -1,6 2,0 -2,6 384 975 27,6 29,8 9,5 177 690 -9,8 55 -20,6
Mar 356 702 -2,9 0,1 -3,8 390 104 26,0 28,5 6,0 172 932 -12,8 3,5 -24,6
Abr 351 563 -3,0 -0,2 -3,9 398 289 26,2 29,2 3,0 170 675 -14,4 2,2 -26,3
May 355 020 -2,7 -1,0 -3,3 402 546 25,9 29,3 -0,3 167 116 -17,0 -0,1 -28,8
Jun 361 381 -4,8 -2,2 -5,6 409 095 26,3 29,6 1.1 159 574 -20,7 -4,0 -32,5
Jul 360 125 -3,8 -2,6 -4,2 416 690 26,5 30,4 -4,2 154 873 -22,7 -6,1 -34,5
Ago 355 693 -2,7 -3,1 -2,5 421 338 26,2 30,5 -8,0 153 402 -23,5 -8,8 -34,4
Sep 350 634 -4,9 -3,6 -5,3 423 265 25,2 29,4 -10,5 148 769 -24,7 -10,7 -35,3
Oct P 347 206 -3,5 1,1 -5,0 427 348 23,2 27,2 -12,6 138 840 -29,0 -13,1 -40,8
Nov P 352 379 -1,8 0,8 -2,6 431 574 21,8 26,3 -19,4 135 156 -29,4 -14,1 -41,0
Dic P 357 154 -2,0 0,4 -2,7 438 601 21,0 25,4 21,1 133 230 -29,2 -14,3 -40,7
09 Ene P 354 096 -0,8 0,8 -1,3 433 229 15,5 19,9 -26,4 131 604 -27,4 -19,0 -35,3
Feb P 355 510 -0,0 0,9 -0,3 433 069 12,5 16,8 -28,9 129 740 -27,0 -17,8 -35,6
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
&% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % &%
25 25
20 20
15 15
10 ﬂ i
5 ,\ 5
i \\—\/\/ 0
. W .
-10 -10
-15 =15
-20 -20
-25 -25
- PRI B | R | | I | I | | -
% 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 %
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los depo-

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL  |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L} L} L}
06 2103406 335822 19,0 -4,7 242 279 19,6 244 1342 159 -0,8 199 12,6 7,2 17,0 1,0 1,9
07 2368 926 258245 12,3 -69 155 17,7 125 159 184 123 -1,0 13,3 8,6 4,6 11,6 0,3 1,4
08 P 2542553 178657 7,5 18,2 6,1 7,3 4,4 56 121 8,6 2,2 5,4 3,8 1,6 4,2 0,2 1,0
07 Nov 2340554 24820 13,8 -6,5 17,1 19,3 1441 176 21,7 12,9 -0,9 147 9,4 5,3 12,8 0,3 1,5
Dic 2368926 24688 12,3 -69 155 17,7 125 159 184 123 -1,0 13,3 8,6 4,6 11,6 0,3 1,4
08 Ene 2 376 331 9265 12,4 -5,0 15,1 172 12,4 154 18,6 13,1 -0,7 13,0 8,5 4,6 11,2 0,3 1,5
Feb 2392183 14512 11,8 -46 145 165 11,8 149 142 118 -0,6 125 8,1 4,4 10,9 0,2 1,4
Mar 2406022 13431 10,9 -4,7 133 155 105 136 11,0 12,0 -06 115 7,6 3,9 9,9 0,2 1,4
Abr 2409 001 3480 10,5 2,0 123 139 10,1 126 154 9,8 -0,3 10,7 6,9 3,8 9,3 0,2 1,2
May 2433077 22095 9,6 -04 11,0 121 9,6 116 174 6,6 -0,1 9,6 6,1 3,6 8,6 0,3 0,8
Jun 2459887 27525 8,8 -1,6 10,3 11,7 8,4 10,2 18,0 9,9 -0,2 9,0 5,9 3,1 7,5 0,3 1,2
Jul 2469538 14585 84 3,8 9,1 10,1 7,6 8,9 10,1 9,8 0,5 8,0 5,2 2,8 6,7 0,2 1,2
Ago 2482387 11741 8,4 5,9 8,7 9,9 7,0 84 10,0 10,3 0,7 7,7 5,0 2,6 6,3 0,2 1,2
Sep 2498566 13997 8,1 71 8,3 9,6 6,5 7,8 6,9 119 0,9 7,3 4,9 2,4 5,8 0,1 1,4
Oct P 2508 335 8353 8,1 11,6 7,7 9,1 57 7,4 6,7 9,6 1,3 6,8 4,7 2,1 5,6 0,1 11
Nov P 2525652 17518 7,7 14,8 6,8 8,3 4,9 6,4 12,4 8,8 1,7 6,0 4,2 1,8 4,8 0,2 1,0
Dic P 2542553 22155 7,5 18,2 6,1 7,3 4,4 56 121 8,6 2,2 5,4 3,8 1,6 4,2 0,2 1,0
09 Ene P 2523907 -18503 6,3 12,0 5,6 7,0 3,7 49 178 8,4 1,4 5,0 3,6 1,4 3,7 0,3 1,0
Feb P 2547292 23682 6,7 18,1 52 6,7 3,0 42 21,9 9,2 2,1 4,6 3,5 11 3,1 0,3 11
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 7 7 = TOTAL o
30 ;30 30 7 ;30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
1 _— —_ —_— 1 1 —_ —_— —_ —_ 1
0 2006 2007 2008 2009 0 0 2006 2007 2008 2009 0
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola”, en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Total de pasivos (consolidados) menos depdsitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3. 4 5. . 9 10 11 12 13 14
06 1024 589 222 911 27,9 750137 29,8 21,6 30934 19370 134,2 2,2 243518 15,9 4,1 3230
07 1214901 181572 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282597 12,1 2,9 2678
08 P1301358 89235 7,3 954130 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 306 152 8,4 2,0 2060
07 Nov 1197089 12572 19,3 884 462 21,4 156 36654 23234 21,7 0,7 275973 12,7 3,0 2816
Dic 1214901 13590 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282597 12,1 2,9 2678
08 Ene 1221416 8406 17,2 902 146 18,6 13,6 36709 22872 18,6 0,6 282561 12,8 3,0 2632
Feb 1226 751 3924 16,5 906 447 18,2 13,3 36632 22667 14,2 0,4 283672 11,4 2,7 2 552
Mar 1235032 7450 15,5 914 494 16,9 12,4 35920 22587 11,0 0,3 284619 11,6 2,8 2489
Abr 1242719 8143 13,9 919170 15,3 11,2 36787 22573 15,4 0,5 286762 9,5 2,2 2461
May 1251797 6934 12,1 924 039 13,8 10,1 38228 24195 17,4 0,5 289530 6,2 1,5 2500
Jun 1266559 15127 11,7 931984 12,1 8,9 39409 25408 18,0 0,5 295166 9,6 2,3 2422
Jul 1277173 15505 10,1 941 095 10,4 7,6 39536 25433 10,1 0,3 296 542 9,5 2,2 2 351
Ago 1276981 -1381 9,9 939 387 9,9 7,3 39486 25439 10,0 0,3 298 108 10,0 2,3 2205
Sep 1289717 10230 9,6 946 651 9,1 6,7 38937 24751 6,9 0,2 304129 11,6 2,7 2187
Oct P1299115 7820 9,1 952 803 9,2 6,8 39275 25132 6,7 0,2 307 037 9,3 2,2 2103
Nov P1302125 3066 8,3 952583 8,0 59 41199 26580 12,4 0,4 308 344 8,6 2,0 2075
Dic P1301358 4011 7,3 954130 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 306 152 8,4 2,0 2060
09 Ene P1305884 4544 7,0 954548 6,1 4,5 43259 27875 17,8 0,5 308078 8,4 1,9 1944
Feb P1 307 063 1280 6,7 952 387 54 4,0 44672 29995 21,9 0,7 310004 9,2 2,1 1900
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% % % TOTAL o
32NE 32 327 ;32
30 30 30 30
28 28 28
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
® 3006 =007 2008 2008  ° 0 2007 2008
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
q p

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
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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 3 4 5 7 8 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
06 778 372 127 886 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1175 26,7 0,0 26 937 3421
07 874 405 97 497 12,5 644787 13,0 9,6 227839 11,1 2,9 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 P 910550 38 397 4,4 673 153 4,5 3,3 235016 3,8 1,0 2380 33,9 0,1 23 304 4436
07 Nov 874 957 12 387 14,1 642745 14,5 10,6 230 547 12,9 3,4 1665 47,0 0,1 26 738 5939
Dic 874 405 -14 12,5 644787 13,0 9,6 227839 11,1 2,9 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 Ene 877 796 3 360 12,4 647765 12,7 9,3 227 848 11,0 2,9 2183 86,0 0,1 26 185 5547
Feb 882 251 4525 11,8 651849 12,2 9,0 228214 10,3 2,7 2188 85,4 0,1 25 885 5492
Mar 886 183 4 355 10,5 655757 11,0 8,1 228195 8,9 2,3 2232 80,6 0,1 25595 5496
Abr 892 677 6 538 10,1 660 265 10,5 7,7 230165 8,8 2,3 2248 80,0 0,1 25 308 5495
May 897 841 5327 9,6 663535 9,9 7,3 232025 8,3 2,2 2281 77,4 0,1 25 026 5325
Jun 906 874 9 382 8,4 665070 8,1 5,9 239510 9,0 2,4 2294 76,3 0,1 24 823 5298
Jul 907 208 378 7,6 667768 71 52 237132 8,8 2,3 2308 68,0 0,1 24 407 5685
Ago 906 862 -264 7,0 669 041 6,6 4,9 235513 7,9 2,0 2308 57,1 0,1 23 942 5444
Sep 907 457 920 6,5 670802 6,3 4,7 234 337 6,7 1,7 2318 52,5 0,1 24 041 4830
Oct P 909 436 2142 5,7 672182 5,6 4,2 234899 55 1,4 2 355 47,3 0,1 23 427 4617
Nov P 915357 6 065 4,9 673685 5,0 3,7 239 306 4,3 1.1 2 366 42,1 0,1 23515 4 540
Dic P 910550 -4 331 4,4 673 153 4,5 3,3 235016 3,8 1,0 2380 33,9 0,1 23 304 4436
09 Ene P 907 736 -2 688 3,7 673014 4,0 2,9 232291 2,7 0,7 2431 11,4 0,0 23179 4319
Feb P 905 760 -1781 3,0 672288 3,2 2,4 230991 2,0 0,5 2481 13,4 0,0 22933 4196

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH

Tasas de variacion interanual

=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS

TOTAL
267 %26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 \ 4
2 2
® %006 2007 2008 2008 °

FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacién interanual

PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

| NN

TOTAL

26"
24
2
20
18
16
14
12

10

©

o

I

N

o

2007

2008

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econédmico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.8. FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Variacién mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucién a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- | Dep6- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion 112 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensual | de comer- | enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espana plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
L} L} L} L} L} L} L} L}
05 315420 -8728 -2,7 2652 -4042 7 366 -673 -695 12075 0,7 -10,8 2,6 -1,0 17,7 -1.2 2,3 -0,2 -35
06 P 300445 -14975 -47 -1635 -770 -1217 352 1780 11560 -04 -23 -04 05 176 -02 -04 0,1 -42
07 P 279620 -20825 -6,9 -8657 823 -9 001 -479 2973 9195 -2,2 25 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
08 A 330646 51026 18,2 51788 19481 22677 9629 740 22 13,6 58,3 8,1 143 08 7,0 8,1 34 -03
07 Sep P 281518 -269 -7,7 5705 2589 2791 325 -72 6046 -09 -45 -02 -1,9 22,7 -05 -0.2 -04 -6,5
Oct P 268 647 -12871 -7,0 -10578 -1 178 -10 087 688 1512 781 -1,7 -23 -23 1,0 140 -03 -23 02 -46
Nov P 268 508 -139 -6,5 3494 2868 841 -215 2152 5785 -1,8 1,6 -26 03 11,7 02 -2,6 0,1 -4.1
Dic P 279620 11112 -6,9 -705 -1497 -778 1570 -468 -11349 -2,2 2,5 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
08 Ene A 277119 -2501 -5,0 -5735 3506 -9094 -147 7 -83240 -48 79 -7.6 1,1 -43 09 -76 0,2 1,5
Feb A 283181 6062 -46 4894 -956 4588 1263 1046 -2213 -3,7 152 -6,9 14 -10 16 -68 0,3 0,3
Mar A 284806 1625 -4,7 -4007 -708 -3606 308 -328 -5304 -5,1 49 -7,6 06 -63 06 -74 0,1 2,1
Abr A 273605 -11201 -2,0 2244 -1286 3632 -102 4682 8764 -3,8 99 -6,3 1,1 -81 11 -66 03 33
May A 283439 9834 -04 5468 -321 4808 982 -411 -3955 -2,7 1,4 -47 42 -84 02 -48 1,0 32
Jun A 286455 3016 -1,6 2179 -476 1571 1084 120 -956 -2,9 8,6 -6,0 56 -65 09 -6,1 1,3 24
Jul A 285158 -1297 38 1775 -241 3126 -1110 -6793 9865 0,1 1,5 -15 61 -91 02 -15 1,5 37
Ago A 298543 13386 5,9 683 1873 -899 -291 -230 -12473 1,4 136 -1,1 6,7-112 15 -1/ 1,5 4,0
Sep A 301391 2848 7,1 10411 2531 6856 1024 -45 7608 26 124 0,3 77 -91 15 0,3 1,8 35
Oct A 299783 -1608 11,6 -731 4530 -5917 656 12964 -12086 5,3 30,7 1,8 7,6 -102 3,7 1,9 1,9 42
Nov A 308170 838714,8 19536 6851 11820 865 2126 9024 94 396 57 93 -32 5.1 6,0 2,3 1,4
Dic A 330646 2247618,2 15069 4179 5792 5098 -12397 4990 13,6 58,3 8,1 143 08 7,0 8,1 34 -03
09 Ene A 310287 -20359 12,0 -386 5540 -4872 -1054 6810 13163 15,2 58,3 99 13,0 245 7.8 9,7 3,1 -8,6
Feb A 334316 2403018,1 15958 1822 14147 -11 3922 -11994 180 67,6 132 109 17,6 -31,6 -47,5 75,0 22,2
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
= VALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES ] CREDITOS NO COMERCIALES
% =** TOTAL % % [l ACTIVOS % o
120
15
10
15
0
£S5
1 -10
B | S 15 | [ S T
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacion de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto | Finan- Sin Pro me-
ciacién | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-

Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adaquisicién y rehabil. |Bienes tuciones ciény
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto |privadas vivienda
(a) ganade- | construc- Del cual gonsumo sin fines
riay cion) Del cual duradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 12 13 14 15
- - - - -
05 R1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5704 20 983 922 756
07 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
04 11l 903 590 464578 17655 88360 75494 283069 102455 419230 315021 299 447 38075 66 134 3426 16 355 492 970
v 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121444 462910 351 757 334224 39375 71778 3548 15649 556 622
] R1 085320 544048 19501 99393 89806 335349 135483 516 384 394 989 375523 42531 78864 4200 20687 620277
17l 1131241 567022 20 182 101716 94411 350714 144811 541346 419032 398 498 44644 77670 4355 18518 658 253
v 1202628 604 061 20738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 / 1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 181 491 604 878 471966 449 246 46320 86592 4788 18813 759 639
] 1350191 681307 21946 109856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49 161 95289 5109 21077 813 441
1 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50552 97291 5359 19584 863 192
v 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5704 20 983 922 756
07/ 1569 169 816098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540541 52713107 125 5743 21 149 968 830
] 1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53 898 112135 5955 22 4971 015 326
1 1706126 910001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 604 623 577 337 54 035109 539 6 106 21 8221 047 563
v 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
08/ 1793356 962 331 25003 143816 154 237 639275 311272 802 258 630 161 601 958 57 357 114 740 5804 22 9621 095 670
1 1838174 991307 25727 148218 155600 661762 313 176 817 074 640247 611447 57726119101 5952 23 8401 109 023
1 18525601 005670 26 593 155481 156 363 667 233 315444 816 752 646 761 617 904 55859 114 132 6 063 24 0751 118 568
v 18698821016 948 26 244 156 141 151 911 682 652 318 032 819412 649 850 621326 54 176 115386 6091 274311 119 793
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCPE\F/{ISD(;\?ESS ;g%agCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
407 T 40 407 T 40
30 1 30 30 - 1 30
20 1 20 20 - 1 20
10 10 10 10
0 0 0 0
_12 L L L L L L L L L L L L L L L L 10 _12 L L L L L L L L L L L L L L L L _10
003 2004 2005 2006 2007 2008 003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

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

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

tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Produc- |Costes
tos fi-
nancie-
ros
1 2
- -
05 R 3,6 1,8
06 4,5 2,6
07 5,0 3,5
051V 3,6 1,8
06 / 3,4 2,0
1 4,0 2,2
1 3,9 24
v 4,5 2,6
07/ 4,3 2,8
I 5,3 3,0
1 4,7 3,2
v 5,0 3,5
08/ 5,0 3,5
I 5,5 3,6
1 54 3,8
v 52 3,6

CUENTA DE RESULTADOS

Margen
de
inter-

media-
cion

—_

P 1 Y Y
tooh wel Vuh ® Lo®

Otros
ptos. y
gastos
ordina-

rios

~oo

—~O000 o000 o
OUIOO© OONO© 0O W O

OCO0O HOO¢

Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades

Margen
ordina-
rio

LA tmolr N4mohd v tiNo;

NCH\CHI\CRCREN \CH\CNOUR \C R \C R \C N \C R \C R \C R \C R \CJ\V]

RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)

PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)

DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO

24"
2 |

20

6

| A T N =

Del

Gastos cual
de ex-
plota-
cion:

%

2004

FUENTE: BE.

2005

2006

2007

2008

dA e aaaa a
Lo4L4a LW4a4uihd N

[N
cooo

24

22

20

De per-
sonal

7

OO0 0000 0000 O ooo

000® NONN NNNN ® NN®

Rentabi- | Rentabi- Coste
Benefi- lidad lidad medio de
Margen Resto cio an- media de | media de opera-
de ex- de pro- tes de Fondos operac. ciones
plota- ductosy | impues- propios activas pasivas
cion costes tos (a) (b) b
8 9 10 11 12 13
L] L] L]
1,3 -0,8 0,9 14,4 3,7 2,1
1,6 -0,4 1,6 19,4 4,2 2,6
1,4 -1,0 1,0 20,7 5,1 3,6
1,3 -0,2 0,9 14,4 3,7 2,1
1,0 -0,2 0,8 14,8 3,6 2,1
1,5 -0,2 1,2 15,9 3,8 2,2
1,0 -0,3 0,7 15,8 3,9 2,4
1,6 0,3 1,6 19,4 4,2 2,6
1,3 -0,2 1.1 20,9 4,4 2,8
1,9 -0,3 1,7 23,3 4,8 3,1
1,0 -0,2 0,8 23,6 5,0 3,3
1,4 -0,3 1,0 20,7 5,1 3,6
1,3 -0,3 1,0 20,1 53 3,8
1,5 -0,4 1,0 16,9 53 3,9
1,1 -0,4 0,7 16,0 55 41
1,1 -0,8 0,2 12,5 5,6 4,2

CUENTA DE RESULTADOS

Ratios sobre balance ajustado medio

MARGEN ORDINARIO

MARGEN ORDINARIO (c)
MARGEN INTERMEDIACION
MARGEN INTERMEDIACION (c)
MARGEN EXPLOTACION
MARGEN EXPLOTACION (c)
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

3,0

041

0,2 -

0,0

2004

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.

2005

2006

2007 2008

Diferen-

cia
(12-13)

14
n

3,2

3,0

0,4
0,2

0,0

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
c. Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) fondos
(d)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 -1624 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4.8 - - - ... 189387 -2902 -3 907 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4 310 3,8 - - - ... 188057 -1330 -1536 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3 933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 .. 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
Oct 185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 .. 124111 -2 479 -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 9 === FIM RENTA VARIABLE 9
280000 ) "€580000 307 / ) % 30
L 4 -
260000 | | 260000 — L N
240000 | 1 240000 20 - _" St -: % = ‘-_ 1 20
220000 | 1 220000 Lo '-‘
200000 | 1 200000 10 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 1 140000
120000 1 120000 -10 - 1 -10
100000 1 100000 F -'_
80000 - 1 80000 -20 .'.'. 1 -20
60000 | 1 60000 E
40000 | 1 40000 30 | : 130
20000 | ‘v, 20000 :
0 0 -40 -40

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: CNMV e Inverco.

a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM

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

d. Fondos globales.

BANCO DE ESPANA 59* BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009  INDICADORES ECONOMICOS




8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
de
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
- - - L} - - -
07 1637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1670178 89600 3040244 1115708 - 14 161 - 8722
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 A 842,11 7 973,47 194,66 2098,73 184964 19161 540084 998 677 - 8178 - 1402
07 Dic 1642,01 15182,30 414,90 4399,72 107 346 6163 162213 95 535 1719 549
08 Ene 1435,24 13 229,00 360,56 3792,80 183005 6080 282093 117244 1274 844
Feb 1425,98 13 170,40 356,76 372450 105424 7551 268 415 97 445 1260 650
Mar 1 439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 95 384 5646 193445 118222 1466 633
Abr 1485,01 13798,30 366,23 382502 116192 7223 191286 160603 1544 563
May 1 460,74 13 600,90 364,68 3777,85 97 678 5904 140822 211806 799 515
Jun 1297,87 12 046,20 321,61 3 352,81 105 483 6745 142121 204 624 2196 649
Jul 1276,51 11 881,30 315,84 3367,82 118682 7359 175967 238 332 1361 691
Ago 1256,93 11 707,30 319,45 3 365,63 67 466 7 081 109103 173832 728 557
Sep 1175,14 10 987,50 282,61 303820 102011 6220 149233 169 860 1953 771
Oct 978,13 9 116,00 237,67 2591,76 119483 7707 190268 305089 1732 765
Nov 950,75 8910,60 222,34 2430,31 73 259 6525 194344 293279 1979 512
Dic 975,97 9195,80 222,81 2451,48 61 062 5536 141215 312823 2 854 455
09 Ene 898,03 8450,40 207,09 2236,98 66 689 6020 162791 359 649 2541 437
Feb 803,92 7 620,90 184,27 1976,23 57 487 7863 194144 295515 1817 443
Mar P 820,67 7 815,00 191,62 2071,13 60 788 5277 183150 343513 3820 522
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== [NDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices =« = [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 1 500 400000 1 400000
400 1 400
300000 1 300000
300 1 300
200000 1 200000
200 200
!‘:
100000 | 1 100000
100 | 1100 A
7 v \ Y
0 et et et 0 Ob— S 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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. Medias de datos diarios. Porcentajes
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 | ciacion
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 | afo
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afo adia |mes |meses | afo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 428 435 445 385 4,08 427 433 444 378 385 390 4,11
08 2,50 250 3,00 200 3863 427 463 472 481 385 426 462 466 4,78 3,71 374 371 3,47
09 A 1,50 1,50 2,50 050 1,381 1,68 201 212 222 135 1,78 199 203 2,15 123 1,16 1,11 1,15
07 Dic 4,00 4,00 5,00 3,00 3,879 4,71 485 482 479 385 4,74 482 4,79 478 380 394 392 -
08 Ene 4,00 421 5,00 3,00 4,022 420 448 450 450 398 4,17 446 4,44 442 390 394 393 3,60
Feb 4,00 4,16 5,00 3,00 4,028 4,18 436 436 435 4,00 4,17 434 430 433 399 397 393 3,58
Mar 4,00 4,44 500 3,00 4,091 430 460 459 459 407 428 458 457 458 4,01 399 394 -
Abr 4,00 455 5,00 3,00 3,987 437 478 480 482 399 433 476 4,77 476 397 398 3,98 -
May 4,00 451 5,00 3,00 4,010 439 486 490 499 400 436 482 485 495 399 398 4,00 -
Jun 4,00 4,50 5,00 3,00 4,007 4,47 494 509 536 399 443 494 502 529 398 4,08 4,18 -
Jul 4,25 4,70 5,25 3,25 4,191 447 496 5,15 539 4,17 445 495 505 534 4,12 425 4,30 -
Ago 4,25 4,60 5,25 3,25 4,299 4,49 497 516 532 427 447 494 509 526 428 431 434 446
Sep 4,25 436 525 325 4273 466 502 522 538 427 460 499 515 530 413 424 425 -
Oct 3,75 3,75 425 325 3820 483 5,11 518 525 3,88 482 513 523 528 322 334 329 -
Nov 3,25 3,25 3,75 2,75 3,150 3,84 424 430 435 3,17 3,93 418 4,19 442 274 269 249 221
Dic 2,50 250 3,00 200 248 299 329 337 345 241 3,08 333 332 346 222 212 1,92 -
09 Ene 2,00 2,00 3,00 1,00 1,812 214 246 254 262 1,75 225 237 227 238 160 1,50 1,37 -
Feb 2,00 2,00 3,00 1,00 1257 163 194 203 214 127 1,76 198 205 2,18 1,16 1,13 1,04 1,18
Mar 1,50 1,50 250 050 1,062 127 164 178 191 103 133 162 177 189 093 086 091 1,13
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DiA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0 0 0

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afno un ano
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos afos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 12
- - - - -
07 4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
08 3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
09 A 1,35 1,32 2,28 2,34 2,65 3,24 4,04 4,50 4,92 2,68 4,14 3,91
07 Dic 4,11 4,03 4,80 4,88 4,05 - - - - 4,01 4,35 4,81
08 Ene 3,87 3,76 4,46 4,58 3,97 4,00 - - - 3,76 4,18 4,63
Feb 3,59 3,61 4,36 4,43 - - 4,20 - - 3,50 4,14 4,74
Mar 3,64 3,71 4,62 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
Abr 3,95 3,98 4,74 4,84 3,90 3,96 - - 4,79 3,96 4,31 5,19
May 4,24 4,18 4,93 5,02 3,99 4,07 - - 4,92 4,16 4,42 5,30
Jun 4,67 4,55 5,30 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81
Jul 4,46 4,49 5,36 5,33 4,96 4,86 4,76 - - 4,68 4,80 6,42
Ago 4,38 4,37 5,31 5,31 - - - - - 4,27 4,56 5,59
Sep 4,34 4,23 5,32 5,44 4,35 - 4,62 4,92 - 4,18 4,57 5,26
Oct 3,40 3,18 5,17 5,35 - 4,42 - - 5,12 3,60 4,47 5,66
Nov 2,54 2,40 4,52 4,63 3,41 4,07 3,96 - - 3,21 4,15 5,70
Dic 2,23 2,09 3,72 3,73 2,96 3,35 - - 4,20 3,07 3,86 3,96
09 Ene 1,45 1,46 2,67 2,78 3,10 3,44 - 4,50 4,85 2,87 4,15 5,00
Feb 1,30 1,25 2,14 2,24 2,45 3,50 3,84 - 4,96 2,67 4,23 3,30
Mar 1,30 1,23 2,01 1,99 2,52 3,01 4,22 - 4,96 2,49 4,06 3,37
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- 5 5 === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— RACARESIEMERESA EM,ISION U':‘ ANG === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
CEIRASHESOROIEMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 16 6 - 16
5 5
4 4
3 3
2 2
1+ 11 10 11
0 0 0 0

2005 2006

2007 2008

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

2005 2006
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

m  Serie representada graficamente.

Depésitos (TEDR) (a)

Porcentajes

Préstamos y créditos (TAE) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(c) ) ) ) ]
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (b)
1 2 3 5 6 7
- - -
07 6,03 6,28 553 834 5,80 6,32 5,50
08 5,71 6,61 583 8,79 4,87 5,91 4,42
09 A 451 528 435 7,90 3,80 5,06 3,15
07 Jul 563 598 532 785 530 5,76 5,03
Ago 586 6,19 543 832 5,53 5,92 5,22
Sep 6,00 6,27 549 847 575 6,14 5,47
Oct 597 6,27 557 824 568 6,21 5,27
Nov 6,04 635 559 841 5,74 6,22 5,33
Dic 6,03 6,28 553 834 580 6,32 5,50
08 Ene 6,00 6,38 556 864 5,64 6,24 5,23
Feb 598 6,35 559 849 564 6,13 5,23
Mar 595 6,25 543 855 5,67 6,17 5,28
Abr 6,01 6,21 538 854 5,82 6,35 5,42
May 6,13 6,39 554 878 5,89 6,45 5,50
Jun 6,17 654 572 878 5,83 6,50 5,50
Jul 6,37 6,70 594 882 6,06 6,64 5,71
Ago 6,55 7,07 6,18 9,58 6,06 6,67 5,74
Sep 6,57 7,07 6,21 9,48 6,11 6,70 5,70
Oct 6,57 7,08 6,21 9,35 6,14 6,97 5,66
Nov 6,31 7,01 6,18 9,31 5,66 6,56 5,11
Dic 571 6,61 5,83 8,79 4,87 5,91 4,42
09 Ene 502 595 497 871 4,17 5,40 3,60
Feb P 451 528 435 7,90 3,80 5,06 3,15
PRESTAMOS Y CREDITOS

TIPOS SINTETICOS

8,0

7,0 |

6,0 |

50 |

40

=== TOTAL
=== HOGARES
SOCIEDADES NO FINANCIERAS

% %

18,0

30 | 130
29 o= S S S 2,0
005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
© . . . . . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté- vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 15 16
L] L] L]
2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
2,73 2,80 0,69 4,18 2,20 2,51 1,77 3,47 2,29
2,01 2,11 0,60 3,12 1,14 1,69 1,27 2,30 1,18
2,32 2,26 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
2,42 2,36 0,67 3,91 3,76 2,62 1,65 4,08 3,99
2,54 2,50 0,69 4,15 3,83 2,69 1,67 4,33 4,02
2,68 2,64 0,71 4,31 3,81 2,80 1,82 4,24 3,97
2,69 2,65 0,71 4,29 3,81 2,82 1,87 4,22 4,02
2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
2,87 2,84 0,72 4,52 3,77 2,98 1,96 4,43 3,94
2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
2,83 2,78 0,76 4,31 3,84 2,99 1,92 4,36 4,04
2,96 2,90 0,77 4,47 3,82 3,13 1,97 4,55 4,02
2,97 2,92 0,78 4,50 3,84 3,11 1,97 4,51 4,06
3,04 2,99 0,75 4,64 3,88 3,20 2,04 4,59 4,07
3,16 3,11 0,78 4,79 4,04 3,29 2,09 4,71 4,24
3,19 3,14 0,79 4,78 4,08 3,34 2,20 4,65 4,34
3,22 3,21 0,80 4,84 4,07 3,28 2,13 4,71 4,21
3,35 3,35 0,77 5,04 3,34 3,34 2,25 4,67 3,42
3,01 3,06 0,73 4,60 2,72 2,86 2,00 3,98 2,88
2,73 2,80 0,69 4,18 2,20 2,51 1,77 3,47 2,29
2,25 2,33 0,61 3,47 1,56 1,97 1,39 2,75 1,59
2,01 2,11 0,60 3,12 1,14 1,69 1,27 2,30 1,18
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
=== TOTAL
=== HOGARES
3.40 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS . 7/03’40
3,20 - 3,20
3,00 - 3,00
2,80 - 2,80
2,60 2,60
2,40 2,40
2,20 - 12,20
2,00 - 1 2,00
1,80 11,80
1,60 11,60
1,40 1,40
1,20 1,20
1,00 1,00
89005 72006 2007 2008 e

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.
c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes

nominal indus- de laborales | laborales

Con Con on costes [Con valores (b) Con Con on costes [Con valores | triales con- unitarios | unitarios

precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu-

indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas

triales consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - - -

06 106,2 108,5 108,9 102,6 100,0 106,3 108,5 108,9 102,7 106,0 108,6 110,2 1171

07 106,5 109,2 110,0 103,6 99,9 106,6 109,3 110,1 108,7 106,3 109,5 111,5 119,0

08 109,0 111,9 1121 101,5 107,3 110,2 110,5 107,6 110,6 112,0 123,6

07/ 106,2 108,1 109,2 108,7 99,7 106,5 108,44 109,5 104,0 106,1 108,6 110,8 118,3

] 106,5 109,3 109,8 103,6 99,8 106,7 109,5 109,9 103,7 106,4 109,7 111,3 117,4

1 106,3 108,9 110,1 103,9 99,8 106,5 109,1 110,3 104,0 106,2 109,3 111,7 119,2

v 106,9 110,5 110,8 103,3 100,3 106,6 110,3 110,5 103,0 106,5 110,5 111,9 120,9

08/ 108,5 110,8 112,5 103,8 101,0 107,5 109,8 111,4 102,8 107,5 110,0 112,9 123,4

1 109,3 112,2 112,7 103,6 101,4 107,9 110,7 111,2 102,2 108,1 111,0 112,7 124,9

17l 109,3 111,7 112,0 104,2 101,3 107,8 110,2 110,5 102,8 108,1 110,6 1121 122,9

v 108,7 112,9 111,4 102,3 106,3 110,3 108,9 106,7 110,8 110,1 123,3
08 Jun 109,6 112,3 103,6 101,3 108,2 110,8 102,3 1084 1111
Jul 109,5 111,8 104,0 101,3 1082 1104 102,7 108,4 110,7
Ago 109,2 111,6 105,0 101,3 107,8 110,2 103,7 108,1 110,6
Sep 109,0 1115 103,6 101,5 107,5 109,9 102,1 107,9 1104
Oct 108,8 112,0 103,6 101,5 107,2 1104 102,1 107,6 110,9
Nov 108,6 112,9 103,7 102,2 106,2 110,4 101,5 106,7 110,9
Dic 108,8 113,7 103,3 105,3 110,0 105,9 1105
09 Ene 109,9 1134 108,7 106,0 109,4 106,6 109,9
Feb 109,8 1125 103,5 106,1 108,8 106,9 109,3
Mar 112,8 103,9 ... 108,6 .. 1091

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27)

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

1:T§% CON VALORES UNIT.DE EXPORT. im§f14
13l 11
12| 11z
11l P14
1o | 110
109 | 1100
108 | 1108
107 | L1o7
106 | 1106
105 | 1105
104 | 1108
108 | 1103
102 | 1102
101 | 1101
100 | 1100
9 006~ 2007 2008 2008 0
FUENTE: BE

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO

indices

112

11 ¢

110

109 -

108

107

106

105 -

104 |

103

102

101

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.

2006 2007 2008 72000

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).

y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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indices

Con
valores
unitarios
de las
exporta-
ciones

14
L]
103,9
104,7

104,8
104,6
105,0
104,4

104,8
104,7
105,3

104,9
105,2
106,1
104,5
104,2
104,1

112

1111

1 110

1 109

1 108

1107

1 106

1 105

1104

1 103

1102




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

m  Serie representada graficamente.

06
08
07/

mn
v

08/

mn
v

08 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar

Frente a los paises desarrollados

Base 1999 | = 100

Frente a los paises industrializados

Total (a)
Con Con on costes [Con valores
precios precios | laborales unitarios
ndustriales [consumo |unitarios de de las
manufactu- | exporta-
ras(d) ciones
1 2 3
L} L} L}
108,4 110,8 119,3 104,0
109,9 113,0 122,3 105,9
112,5 116,1 129,6
109,1 111,4 120,4 105,6
109,8 113,0 120,7 105,8
109,8 112,7 122,6 106,2
111,0 115,0 125,5 106,0
112,6 115,4 129,0 106,5
113,8 117,3 131,9 106,7
113,3 116,4 129,4 106,9
110,4 115,3 128,1
1141 117,5 106,7
1141 117,2 107,0
113,3 116,4 107,7
112,4 115,6 105,8
110,8 114,8 104,6
109,9 114,9 104,0
110,6 116,2
11,1 115,3
110,6 114,0
114,8

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

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

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
118 - COMPONENTE NOMINAL et
116 | 116
114 | 114
112 | 112
110 | 110
108 4 108
106 1 106
.00,
104 - O 1104
NE g5
K .
102 |/ U000 {102
LR *

100 4 100
98 I I I I I I I I I I I I 98
2006 2007 2008 2009

FUENTE: BE.

Componente precios (c) Total (a)

Compo-
nente

nominal Con Con on costes Con valores | Con Con

b precios precios |laborales unitarios precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo
manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones
5 6 7 8 9 10 11
L} L} L}

101,2 107,1 109,5 117,9 102,8 1085 1114
102,3 107,4 1105 119,5 103,5 110,3 113,9
104,1 108,1 111,5 124,5 1129 117,2
101,7 107,3 109,5 118,5 103,8 1094 1121
102,2 107,4 110,6 118,1 103,6 110,1 113,9
102,3 107,3 110,2 119,8 103,8 110,1 113,6
103,1 1076 111,5 121,7 102,8 111,5 1161
103,9 108,3 111,0 124,2 102,5 1132 116,5
104,8 1086 111,9 125,8 101,8 1145 118,8
104,5 108,3 1114 123,8 102,2 113,7 117,6
103,2 107,0 1117 1241 1104 1159
104,8 108,8 112,1 101,8 1147 118,9
105,1 1086 111,6 101,9 1148 118,7
104,5 1084 1114 103,0 1136 117,5
104,0 108,0 1111 101,7 1126 116,6
102,8 107,8 1117 101,8 110,8 115,5
102,7 107,0 111,9 101,2 109,7 1154
104,2 106,1 111,6 110,6 116,9
104,0 106,7 110,9 110,9 1158
103,4 106,9 110,3 110,3 1144
104,3 .. 110,0 .. 1153

Compo-
nente
nominal

(b)

104,0
106,2

Componente
precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- [consumo

les
13 14
106,8 109,7
107,0 110,6
107,3 1114
107,0 109,7
107,1 110,8
107,0 110,3
107,1 111,5
107,8 111,0
107,9 111,9
107,5 111,2
106,1 111,4
108,0 111,9
107,8 1114
107,5 111,2
107,2 111,0
107,0 111,5
106,1 111,6
1052 111,3
1058 110,5
105,9 109,9
.. 109,7

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

indices
120

118

116 -

114 ¢

112

110 1

108 -

106 -

104 |

102

100

98

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

= = = COMPONENTE NOMINAL

-

e,
.
"

indices
4 120

1118

1 116

1114

1112

1 110

1 108

1 106

1104

1102

1 100

98

2006

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).
y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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