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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espariola

Evolucion reciente de la economia espanola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional trimestral (CNTR) publicadas por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE), la actividad econdmica registrd un crecimiento intertrimes-
tral del 0,2 % en el cuarto trimestre de 2010, tras el estancamiento del tercero. Junto con la
estimacion del Ultimo trimestre del pasado ano, el INE ha modificado asimismo algunos resul-
tados referidos a los tres trimestres precedentes. Entre estos cambios cabe destacar las revi-
siones a la baja del consumo publico y al alza de la inversion en vivienda.

El avance de la actividad en el trimestre final del pasado ejercicio se corresponde con una
disminucion de la contribucidon negativa de la demanda nacional, compensada parcialmente
por una menor aportacion positiva del sector exterior. En concreto, la demanda nacional ex-
perimentd un retroceso del 0,4 %, 0,9 puntos porcentuales (pp) inferior al registrado en el tri-
mestre anterior, mientras que la demanda externa moderd su contribucion positiva al creci-
miento del PIB, hasta el 0,6 %. La evolucién de la demanda nacional refleja, en parte, una
modesta recuperacion del gasto de los hogares, que aumenté un 0,3 %. El otro componente
de la demanda nacional que contribuyd favorablemente al avance del producto fue la inversion
en equipo, que crecié un 1,2 %, frente a la caida del 5,1 % del periodo anterior. Por el contra-
rio, el ritmo de retroceso de la inversion en construccion se acelerd en dos décimas, hasta el
3,1 %, debido al componente de otras construcciones, ya que la inversion residencial atenud
ligeramente su caida, en tanto que el consumo publico continudé contrayéndose con intensi-
dad similar a la observada en el tercer trimestre (0,7 %). Finalmente, la inversion en otros
productos mostrd un crecimiento nulo tras la tasa positiva del tercer trimestre. En un contexto
de aceleracion de los flujos comerciales con el exterior, la reduccion de la contribucion positi-
va de la demanda externa al crecimiento del PIB fue consecuencia del mayor repunte de las
importaciones de bienes y servicios (de casi 6 pp, hasta el 1,6 %) en comparacion con el ex-
perimentado por las exportaciones (en 3,4 pp, hasta el 3,9 %). En términos de las tasas inter-
anuales, el crecimiento del PIB prosiguid la senda de suave recuperacion de los ultimos tri-
mestres, acelerandose su avance en cuatro décimas, hasta el 0,6 %, en tanto que el ritmo de
destruccion de empleo se moderd hasta el 1,4 %. En consecuencia, la tasa de crecimiento de la
productividad aumentd levemente, hasta el 2 %.

Los indicadores referidos a los primeros meses del aio 2011, todavia escasos, apuntan, en
general, a una continuacion de la senda de lenta recuperacion de la actividad, con caracteris-
ticas similares a las observadas al final del pasado ejercicio. En el caso del consumo privado,
la evolucion de los indicadores cualitativos ha sido positiva al inicio del ejercicio. En concreto, la
confianza de los consumidores ha experimentado una clara mejoria en enero vy, sobre todo,
en febrero, de modo que la media de ambos meses supera nitidamente a la del cuarto trimes-
tre de 2010 (véase gréfico 1). En el primer bimestre del ano también se ha producido una
mejora, aunque de menor intensidad, de la confianza de los comerciantes minoristas. Frente
a esta evolucion, la informacion cuantitativa disponible referida al primer trimestre del afio se
limita al dato de las matriculaciones de vehiculos particulares en enero, que nuevamente ex-
perimentaron una caida interanual muy abultada (en torno al 24 %), acusando aun los efectos
de la finalizacion del Plan 2000E. En todo caso, la tasa intermensual calculada sobre la serie
ajustada de estacionalidad y efectos calendario también retrocedid (—3,9 %).

En el caso de la inversion en bienes de equipo, los indicadores disponibles del comienzo del
ano muestran, en general, un tono favorable. De este modo, la encuesta trimestral de la Co-
mision Europea a los empresarios manufactureros correspondiente al primer trimestre reflgjo

BANCO DE EsPARA 1 3 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2011  EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR (a) DISPONIBILIDADES DE EQUIPO (a)
CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.) CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (b) (Escala dcha.)
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espana.

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

tanto un aumento de los nuevos pedidos como una mejoria en el nivel de utilizacién de la
capacidad productiva, que se incrementd en 1,1 pp, hasta el 73,5 %, tras el leve descenso del
trimestre anterior. Asimismo, los indicadores mensuales de las carteras de pedidos totales y
de pedidos exteriores del conjunto de ramas de la industria repuntaron en el bimestre
enero-febrero en comparacion con el nivel medio del cuarto trimestre de 2010. Ademas, en enero
las matriculaciones de vehiculos de carga registraron un leve repunte intermensual del 0,6 %. En
sentido contrario, el indicador de clima industrial mostré un ligero deterioro en enero, interrum-
piendo la tendencia a la mejoria de los meses anteriores.

El conjunto de indicadores contemporaneos relativos al sector de la construccion refleja la con-
tinuacion del proceso de ajuste de este componente de la demanda, aunque a un ritmo mas
atenuado. Por lo que se refiere a los consumos intermedios, la produccion industrial de minera-
les no metdlicos y el consumo aparente de cemento moderaron en diciembre sus ritmos de
descenso interanual hasta el 2,3% vy el 9,6 %, respectivamente (frente al —-5,6 % y al —20,5%
observados en noviembre). No obstante, las tasas intermensuales de ambas variables experi-
mentaron un empeoramiento en el Ultimo mes de 2010. Los indicadores de empleo mostraron
también una mejora en tasa interanual, con datos ya referidos a enero. En concreto, los afiliados
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a la Seguridad Social atenuaron su descenso en siete décimas, hasta el 9,6 %, mientras que el
nimero de parados cayé un 3,9 %, lo que supone el tercer mes consecutivo de disminucion.
Por su parte, el indicador de confianza de los empresarios del sector evoluciond de manera
desfavorable en febrero, deteriorandose por quinto mes consecutivo. En cuanto a la informacion
relativa a los principales indicadores adelantados, la superficie visada de obra nueva en vivien-
das suavizo en diciembre su ritmo de caida interanual en 8 pp, hasta el -5 %. La ralentizacion
del retroceso de esta variable indica que se estaria aproximando el final de su profundo ajuste,
que ha llevado a que en el conjunto de 2010 se visaran solamente unas 92.000 viviendas, poco
mas de la décima parte de la cifra observada en 2006. Por su parte, la superficie visada de
caracter no residencial acentud en diciembre su retroceso hasta el —=32 % (—13 % en noviembre).
Finalmente, la licitacion oficial de obra civil disminuyo en torno al 65 % en diciembre. La intensi-
ficacion de la caida frente al —10 % de noviembre fue, en parte, consecuencia de un efecto base,
dado el fuerte avance de la licitacion que tuvo lugar en el mismo mes de 2009.

Segun los ultimos datos disponibles de Aduanas, las exportaciones reales de bienes desace-
leraron en diciembre en cerca de 7 pp su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 12,4 %. De
este modo, el cuarto trimestre del afno termind con un incremento de las ventas al exterior del
14,1 %, tasa similar a la del conjunto de 2010 (14,5 %). Por grupos de productos, las partidas
mas dinamicas del dltimo trimestre fueron las de bienes industriales intermedios y de equipo.
Por el contrario, las exportaciones de bienes de consumo no alimenticio descendieron por
tercer trimestre consecutivo. Por dreas geograficas, tanto las exportaciones extracomunitarias
como las dirigidas a la UE avanzaron con similar intensidad (13,9 % y 14,3 %, respectivamen-
te). Por su parte, las importaciones reales registraron en el mes de diciembre un notable re-
punte, hasta el 9% interanual, tras los modestos avances de los meses precedentes. Asi, el
incremento de las compras exteriores en el cuarto trimestre fue del 4,8 %, tasa que, no obs-
tante, se sita muy por debajo de las observadas en la primera mitad del afo. En el conjunto
del ejercicio, el crecimiento fue del 8,6 %. Por grupos de productos, en el cuarto trimestre
destacd el impulso mostrado por las importaciones de bienes industriales intermedios. Por
areas geograficas, el aumento de las importaciones en el cuarto trimestre se concentrd en las
de origen extracomunitario (9,2 %), ya que las procedentes de la UE se caracterizaron por su
debilidad (1,7 %). El déficit comercial se incrementd un 31,8 % en diciembre en términos no-
minales, como consecuencia del deterioro de la relacion real de intercambio en el tramo final
del aho. En concreto, el aumento del precio del petréleo se tradujo en un empeoramiento de
la balanza energeética, cuyo saldo aumentd un 50,2 %, mientras que el déficit de la balanza no
energética se expandio en un 5%. En el conjunto del trimestre, el déficit comercial se incre-
mentd en algo menos del 1 %.

La informacion mas reciente relacionada con el turismo receptor parece confirmar la recupe-
racion de un tono de mayor vigor, tras los registros menos favorables de diciembre de 2010.
En parte, estos resultados mas positivos parecen estar reflejando un cierto redireccionamien-
to de flujos de turistas hacia los destinos del litoral espariol como consecuencia de los episo-
dios de inestabilidad geopolitica del norte de Africa, por lo que podria tener un cierto compo-
nente transitorio, que tienda a revertir una vez que se estabilice la situacion en esa area
geogréfica. De acuerdo con la ultima informacion disponible, las llegadas de turistas interna-
cionales aumentaron en enero de 2011, segun FRONTUR, un 4,7 % interanual. Por otro lado,
el gasto total realizado por los turistas no residentes en enero fue, segun EGATUR, un 3%
superior al del mismo periodo de 2010. Este aumento se debid al mayor nimero de llegadas
de turistas, ya que el gasto medio de cada uno de ellos descendio un 1,6 %. Finalmente, segun
la Encuesta de Ocupacion Hotelera, el nimero de pernoctaciones de viajeros procedentes del
extranjero en establecimientos hoteleros se acelerd en enero hasta el 9 % interanual (3,3 %
en diciembre de 2010).
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De acuerdo con los datos de Balanza de Pagos de diciembre de 2010, la necesidad de finan-
ciacién de la nacion disminuyd un 38 % en términos interanuales, en linea con los resultados de
los meses precedentes, de modo que el descenso del conjunto del cuarto trimestre tuvo una
magnitud muy similar. Este comportamiento fue debido fundamentalmente a la disminucion del
déficit de rentas (—37 %), asi como a la evolucién del saldo de transferencias corrientes, que
paso a obtener superavit. En el conjunto del afo 2010, la necesidad de financiacion de la eco-
nomia se situd en 41,2 mm de euros, cifra que es un 24,1 % inferior a la contabilizada en
2009.

Por el lado de la oferta, la confianza de la industria manufacturera de la Comision Europea
aumento ligeramente en febrero, si bien en los Ultimos meses parece haber ralentizado algo
su ritmo de mejora. Ademas, el indice PMI aumentd en enero en medio punto, hasta alcanzar su
nivel mas elevado desde abril de 2010. Entre los indicadores del sector industrial referidos al
mercado de trabajo, los afiliados a la Seguridad Social recortaron en enero su tasa de caida
interanual en dos décimas, hasta el 2,9 %, mientras que el paro registrado cayo un 3,4 %, al
igual que en el mes anterior. Entre el resto de indicadores cuantitativos (para los que no existe
informacion referida al primer trimestre de 2011), el indice de produccion industrial registrd en
diciembre del pasado afo un ligero descenso del —0,3 % (en términos de la serie corregida de
calendario y desestacionalizada), tasa que contrasta con el repunte observado en noviembre
y se sitla mas en linea con las observadas desde el final del verano. Por su parte, los indices
de entradas de pedidos y de cifra de negocios mostraron tasas interanuales positivas en di-
ciembre, pero, como en el caso del IPI, inferiores a las presentadas un mes antes.

Por lo que respecta a los servicios, los indicadores cualitativos han mostrado una cierta mejo-
ria, dentro de una tonica de relativa atonia. Asi, en los meses de enero y febrero el indicador
de confianza que elabora la Comision Europea ha interrumpido la trayectoria de deterioro que
mostrd en el otofo. Por su parte, el PMI moderd en enero su contraccion en casi tres puntos,
a pesar de lo cual se situd por sexto mes consecutivo por debajo del umbral de expansion de
la actividad. Entre los indicadores cuantitativos, la trayectoria de recuperacion de los indicado-
res del mercado de trabajo mostrd un cierto estancamiento en enero, con un aumento inte-
ranual de los afiliados a la Seguridad Social del 0,3 %, mientras que el paro registrado atenud
levemente su tasa de aumento, hasta un 5,7 %. Finalmente, el indicador de cifra de negocios
del sector servicios intensificod su ritmo de contraccion en diciembre, hasta el —3,5 %.

Segun los datos de la CNTR, en el cuarto trimestre prosiguié moderandose el ritmo de des-
truccion de puestos de trabajo, aunque de forma menos intensa a la observada en trimestres
anteriores, hasta una tasa interanual del —1,4 %, desde el —1,6 % del trimestre anterior. Los
datos relativos al mes de enero siguen marcando esta tendencia (véase grafico 2). Asi, en tasa
interanual, el nimero de afiliados a la Seguridad Social descendioé en enero un 1% (-1,2% el
mes anterior), mientras que el nimero de parados registrados en las oficinas del Servicio Pu-
blico de Empleo Estatal aumenté un 4,5 %, al igual que en el mes de diciembre.

En relacion con la ejecucion presupuestaria del Estado, el afo 2010 finalizé con un déficit de
50,7 mm de euros, segun el criterio de Contabilidad Nacional (lo que representa el 4,8 % del
PIB). Esta cifra es aproximadamente la mitad de la correspondiente a 2009. Bajo el criterio de
caja, el déficit ascendid a 52,2 mm, un 40% menos que en 2009 (véase grafico 3). Esta
correccion del déficit se concentrd en la segunda mitad del afio, como consecuencia, sobre
todo, de la recuperacion de los ingresos, aunque también contribuyo la moderacion de los pa-
gos. Para el conjunto de Administraciones Publicas, el afo 2010 se cerrd con un déficit publico
del 9,2 % del PIB, una décima por debajo del objetivo fijado por el Gobierno en mayo del pasado
aflo. Segun la ultima informacion disponible acerca de la ejecucion del Presupuesto del Esta-
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Precios y costes

EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

" TARIFA SALARIAL DE CONVENIOS COLECTIVOS (b)

s AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL COSTE LABORAL POR MES

PARO REGISTRADO (Escala dcha.) e COSTE SALARIAL POR MES
% % %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta enero de 2011.

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

. PAGOS NO FINANCIEROS

INGRESOS NO FINANCIEROS s SAL DO DE CAJA NO FINANCIERO
mm de euros mm de euros
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: enero de 2011.

do en enero de 2011, en este mes se registrd un déficit de 1,2 mm de euros en términos de
Contabilidad Nacional (y de 7,7 mm en términos de caja). Estas cifras suponen un incremento
de los saldos negativos con respecto a los registrados un ano antes. En todo caso, las cifras de
enero habitualmente son poco representativas del comportamiento del saldo presupuestario
del Estado en el conjunto del afo.

De acuerdo con la CNTR, el ritmo de contraccion de la remuneracion por asalariado en el
conjunto de la economia se acentud en tres décimas en el cuarto trimestre de 2010, hasta
el —0,4 % interanual. El retroceso de los costes laborales unitarios se intensificd en una mag-
nitud similar (hasta el —2,3 %), dado que el crecimiento de la productividad aparente del tra-
bajo apenas repunté (2 %). Cabe destacar que el descenso de la remuneracion por asalaria-
do del conjunto de la economia obedecid, sobre todo, al comportamiento en los servicios no
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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de mercado, donde el ritmo de caida se acelerd en nueve décimas, hasta el 4,1 %, como
consecuencia del recorte salarial en las Administraciones Publicas. Por su parte, la tasa de
avance en la economia de mercado se cifré en el 1,3 %, levemente superior a la del trimestre
anterior.

Segun la ultima informacion relativa a la negociacion colectiva, los convenios firmados en
enero incorporaron un incremento medio de las tarifas salariales del 3% para 2011, por
encima de las tarifas iniciales pactadas en 2010, que aumentaron en promedio un 1,3 %
(un 2,1 % cuando se considera el efecto de la clausula de salvaguarda). Los convenios
firmados en este mes fueron en su mayoria revisados (esto es, correspondientes a acuer-
dos plurianuales de anos anteriores) y, dentro de ellos, una proporcion muy significativa (el
70 %) lo hizo antes de la entrada en vigor del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva 2010-2012, en febrero del afilo pasado, con incrementos de tarifas del 3,6 %.
Los firmados con posteridad a esa fecha fijaron aumentos salariales mas reducidos (del
1,5 %), al igual que los de nueva firma (el 0,5 %), porcentaje, este ultimo, escasamente
representativo, pues afectd Unicamente a 255 trabajadores. En conjunto, el total de con-
venios registrados en enero afectd a algo mas de un milléon de trabajadores, cifra ligera-
mente superior a la observada en enero del pasado ejercicio, pero muy por debajo de la
de anos anteriores.

Durante el mes de enero, la tasa interanual de variacion del IPC aumentd en tres décimas,
hasta el 3,3 % (véase grafico 4). El comportamiento mas expansivo de la inflacion en términos
interanuales fue el resultado de la aceleracion registrada por los precios de la energia (de 2 pp,
hasta el 17,6 %) y, en menor medida, de los alimentos elaborados (de cinco décimas, hasta el
3,1 %). Por su parte, tanto los precios de los bienes industriales no energéticos como los de
los alimentos no elaborados moderaron su avance en dos y tres décimas, respectivamente
(hasta el 0,7 % y el 2,3 %), mientras que el correspondiente a los servicios permanecio estable
en el 1,6 %. Como resultado de la evolucidn de sus distintos componentes, la tasa interanual
del IPSEBENE aumenté en una décima, hasta el 1,6 %, mientras que la del IPC sin energia se
mantuvo en ese mismo nivel. El ritmo de avance del indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC) fue mas moderado, incrementandose en una décima, hasta el 3%, lo que funda-
mentalmente refleja la introduccion de un cambio metodoldgico en la elaboracion del indica-
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Evolucion econdmica
y financiera en la UEM

dor armonizado que afecta al tratamiento de los productos estacionales. En el area del euro,
la aceleracién del IAPC fue de una décima, hasta el 2,3 %, por lo que el diferencial de inflacion
entre Espana y esa zona se mantuvo estable en 0,7 pp. En febrero, la variacion interanual de
los indicadores adelantados del IPC y del IAPC muestra un nuevo incremento (hasta el 3,6 %
y el 3,4 %, respectivamente). En la zona del euro, el indicador adelantado del IAPC de febrero
arrojo un crecimiento interanual del 2,4 %. De confirmarse estos datos de avance, el diferen-
cial de la inflacién de Espafa con el area se habria ampliado, por tanto, hasta 1 pp.

En enero, la tasa de crecimiento interanual del IPRI aumentd en 1,5 pp, hasta el 6,8 %. Por
componentes, la aceleracion fue bastante generalizada, pues afectd a todos ellos, con la ex-
cepcion de los bienes de consumo duradero. Destaco el repunte de los precios de los bienes
energéticos (de 3,8 pp, hasta el 17,3 %), mientras que los incrementos de las tasas del resto
de componentes fueron mas moderados. El indice general sin energia alcanzé un ritmo de
avance interanual del 3,7 %, tres décimas mas que en diciembre.

En diciembre, los precios de exportacion, aproximados mediante los indices de valor unitario
(IVU), recortaron su ritmo de crecimiento interanual en seis décimas, hasta el 3,9 %. Por el
contrario, los precios industriales de exportacion elaborados por el INE se aceleraron en
0,9 pp, hasta el 6,6 %. En la vertiente importadora, los IVU y los precios industriales evolucio-
naron en la misma direcciéon, aumentando en ambos casos sus ritmos de avance. No obstan-
te, el repunte de los IVU de importacion fue de menor intensidad, hasta una tasa interanual del
10,3 %, desde el 10 % del mes anterior, mientras que los precios industriales de importacion
incrementaron en 1,2 pp su ritmo de crecimiento, hasta el 10,4 %.

Durante el mes de febrero, los mercados financieros internacionales mostraron una evolucion
positiva, hasta que el agravamiento de las tensiones politicas en los paises arabes acabd
afectando notablemente a su comportamiento en la parte final del periodo. Asi, en el conjunto
del mes, y en un contexto de mejora en los datos macro de Estados Unidos, se produjo un
avance global de los mercados, que se reflejo, en particular, en ganancias moderadas en las
bolsas de las economias desarrolladas. Durante la mayor parte del mes, la evolucion favorable
de la economia estadounidense se tradujo en una ligera apreciacion del dodlar frente a las
monedas de los principales paises avanzados, con la excepcién de la libra, y esta mejoria
de las perspectivas econdémicas propicio un aumento de la rentabilidad del bono a diez afos de
Estados Unidos. No obstante, a medida que las tensiones en Oriente Medio se agravaron,
estos movimientos en divisas y bonos revirtieron casi por completo. En contraste, en los mer-
cados emergentes se registrd un cierto empeoramiento, que se ha reflejado en aumentos del
riesgo soberano, caidas de las bolsas y salidas de fondos de renta variable. El aumento de los
riesgos de inflacion y la creciente inestabilidad en Oriente Medio y en el norte de Africa expli-
can, en parte, este ajuste, al que también pudo contribuir un reequilibrio de flujos hacia unos
mercados avanzados con mejores perspectivas. Finalmente, los precios de las materias pri-
mas mantuvieron durante este mes su trayectoria alcista, que venia fundamentandose en el
incremento de la demanda, sobre todo de economias emergentes. El precio del barril de pe-
troleo Brent experimentd una fuerte subida, superando holgadamente los 100 dolares, al
verse intensificada por el riesgo de que las tensiones geopoliticas ya mencionadas acaben
afectando a la oferta de crudo.

En Estados Unidos, la segunda estimacion del PIB del cuarto trimestre mostrd un crecimiento
trimestral anualizado del 2,8 % (2,7 % interanual), gracias a las mayores contribuciones del
consumo privado y de la demanda externa. Los indicadores referidos al primer trimestre ofre-
cen sefales positivas, que avalan un afianzamiento de la recuperacion y reducen ain mas los
riesgos a la baja de la inflacion. Por el lado de la oferta, aunque la produccién industrial dismi-
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nuyé en enero, los indicadores de confianza e inversion empresarial (medidos por los ISM)
evolucionaron favorablemente. Los indicadores de demanda han mostrado un tono algo mas
débil, de modo que las ventas al por menor se desaceleraron en enero y la confianza de los
consumidores, aunque repunté en febrero, se encuentra adn en niveles bajos. En el mercado
inmobiliario, las viviendas iniciadas y las ventas, en enero, y la confianza de los constructores,
en febrero, mantuvieron un pulso débil. En la misma linea, la creacion neta de empleo en ene-
ro fue muy reducida, a pesar de que la tasa de paro se redujo hasta el 9 %. La inflacion avan-
z6 una décima en enero, hasta el 1,6 %, mientras que la tasa subyacente aumentd en dos
décimas, hasta el 1 %. En este contexto, la Reserva Federal, en su reunion de enero, decidio
mantener el tipo de interés oficial en el rango del 0%-0,25% y el compromiso de compra
escalonada de bonos del Tesoro por 600 mm de ddlares hasta junio de 2011. En el plano
fiscal, el presidente Obama presentd ante el Congreso el anteproyecto de presupuestos del
ano fiscal 2012, para el que esta previsto un gasto de un 23,6 % del PIB y un déficit publico
del 7% del PIB. El presupuesto no contempla un giro hacia la consolidacion fiscal en el corto
y en el medio plazo.

En Japdn, la primera estimacion del PIB del cuarto trimestre mostré una caida del —0,3 % tri-
mestral (+2,2 % interanual), menos pronunciada de lo esperado por el consenso de analistas
(0,5 %). Esta contraccion fue el resultado de la debilidad del consumo, tras la anticipacion de
las compras en el trimestre anterior, previa a la finalizacién de las ayudas al automaovil, y, en
menor medida, del deterioro de las exportaciones y de la demanda publica, que compensaron
sobradamente la contribucidn positiva de la variacion de existencias y el empuje de la inver-
sion privada. Sin embargo, los indicadores de mayor frecuencia muestran un mayor dinamis-
mo de la actividad desde el inicio de 2011, debido al repunte de las exportaciones de manu-
facturas, en un entorno de recuperacion de la demanda mundial. EI IPC mantuvo en enero un
crecimiento interanual nulo (igual que el mes anterior), a pesar del impulso alcista generado
por la fortaleza de los precios de las materias primas y otros factores de caracter temporal,
pues persisten las presiones deflacionistas. En este contexto, el Banco de Japdn decidid en
febrero mantener inalterado el tipo de interés oficial en el rango del 0%-0,1%. En el ambito
fiscal. Standard & Poor’s redujo la calificacion crediticia de la deuda de AA a AA-, si bien la
decision no ha tenido repercusiones importantes en los mercados.

En el Reino Unido, el crecimiento del PIB en el cuatro trimestre fue del 1,5 % interanual (-0,6 %
trimestral), frente al 2,7 % previo (0,7 % trimestral). Las adversas condiciones meteoroldgicas
de diciembre acentuaron la desaceleraciéon de la actividad que ya se anticipaba con los indi-
cadores adelantados de octubre y noviembre. Entre los indicadores mas recientes, los indices
PMI rebotaron notablemente, si bien este incremento esta distorsionado por el efecto previo
de la ola de frio, mientras que los indicadores de demanda, en especial las ventas al por me-
nor y la confianza de los consumidores, muestran un menor dinamismo. El mercado inmobi-
liario sigue estancado y el nimero de transacciones se mantiene en un nivel reducido, mien-
tras que el precio de la vivienda muestra un perfil descendente. Por su parte, el mercado la-
boral se debilitd ligeramente en el Ultimo trimestre de 2010, registrandose un pequefio
retroceso del empleo, si bien el aumento de la poblacion inactiva permitid el mantenimiento de
la tasa de paro en el 7,9 %. La inflacion aumentd tres décimas en enero, hasta el 4 %, mientras
que la tasa subyacente se situé en el 3 %, impulsadas por la subida del tipo del IVA y la presion
del precio de la energia, que estan acrecentando los riesgos inflacionistas. En ese contexto,
el Banco de Inglaterra ha mantenido el tipo de interés oficial en el 0,5 %, si bien los mercados
empiezan a descontar una subida gradual del tipo oficial en torno a junio de 2011.

En el conjunto de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea no pertenecientes al
area del euro, de acuerdo con la estimacion preliminar, el PIB registré un aumento del 2,9 %
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interanual en el cuarto trimestre, superior al 2,1 % del tercer trimestre, impulsando el creci-
miento de la regidn hasta el 2,2 % en 2010 —en 2009 se contrajo un 3,7 % —. La mejoria en
el Ultimo trimestre fue generalizada en términos interanuales, destacando Polonia y Lituania
con avances en torno al 4,5 %, aunque varios paises han moderado su crecimiento trimestral
y Rumania sigue mostrando un retroceso en términos interanuales. La recuperacion econémi-
ca continuda impulsada por el dinamismo de la produccidn industrial y de las exportaciones,
gracias al empuije de la economia alemana. No obstante, para el préximo trimestre se espera-
ria una cierta ralentizacion si la demanda interna no consigue remontar. En enero la inflacion
ha tenido un comportamiento desigual por paises, variando en un rango desde el 1,8 % de la
Republica Checa hasta el 7% de Rumania. En este contexto, se han mantenido inalterados
los tipos de interés en el area.

En China, los indicadores de enero evidencian que la actividad econdémica mantuvo un eleva-
do dinamismo gracias a la fortaleza de la demanda interna y al repunte de la externa. Asi, las
exportaciones registraron un fuerte crecimiento interanual (37,7 %) en enero, tras haber alcan-
zado el superavit por cuenta corriente el 5,2 % del PIB en 2010, por encima del 4,9 % de 2009.
La economia china sigue mostrando signos de sobrecalentamiento; asi, en enero la inflacion
se ha incrementado hasta el 4,9 % interanual y el crédito se ha acelerado. En este contexto,
las autoridades anunciaron un nuevo incremento de 25 pb en las tasas de interés oficiales, el
tercero desde octubre de 2010, al tiempo que elevaron el coeficiente de reservas bancarias en
50 pb, hasta el 19,5 %, para la mayoria de las instituciones financieras y comenzaron a impo-
ner requisitos de reserva, diferenciados entre bancos. En el resto de Asia, la expansion eco-
némica continud avanzando a ritmos elevados. La inflacion interanual sigui® mostrando en
enero una pauta de crecimiento gradual en la region, aunque con alguna excepcion. No se
registraron variaciones en los tipos oficiales, salvo en Indonesia, donde se elevaron en 25 pb.

En América Latina, la actividad en el cuarto trimestre del conjunto de la regidn habria continua-
do el proceso de suave desaceleracion, siendo Argentina y Venezuela excepciones a este
patron. En este Ultimo pais, la actividad registrd un crecimiento interanual positivo (0,6 %), por
primera vez desde el primer trimestre de 2009. En el caso de México, la tasa interanual del PIB
se sitto en el 4,6 % (5,3 % en el tercero), y en Pert descendio del 9,6 % al 9,2 %. La inflacion del
area se mantuvo en enero en el 6,9 %, en la medida en que las subidas en Brasil (una décima,
hasta el 6 %), Colombia (dos décimas, hasta el 3,4 %) y Perd (una décima, hasta el 2,2 %) se
vieron compensadas por el descenso en Chile (tres décimas, hasta el 2,7 %), Argentina (tres
décimas, hasta el 10,6 %) y especialmente México (seis décimas, hasta el 3,8 %), gracias, en
este ultimo caso, al efecto base derivado de la subida del IVA en enero del pasado afio. En
Venezuela, la tasa de inflacion repuntd hasta alcanzar cotas cercanas al 29 %. Las expectati-
vas de inflacion a corto plazo se elevaron en Brasil, Chile y Colombia, de modo que los bancos
centrales de estos dos Ultimos paises elevaron en 25 pb el tipo oficial. También en Perd se
incremento el tipo oficial en 25 pb, al tiempo que se adoptaron nuevas medidas orientadas a
contener el crecimiento del crédito ante las perspectivas de que el dinamismo de la demanda
interna generara presiones inflacionistas adicionales. Cabe destacar, en este contexto, que
Brasil anuncié una reduccion del gasto previsto en 2011 equivalente al 1,2 % del PIB, con el
objetivo de facilitar la conduccion de la politica monetaria y contribuir al alivio de las presiones
inflacionistas; y Peru, una rebaja de aranceles para los alimentos y de los impuestos sobre las
ventas y sobre las transacciones financieras, con el mismo fin. A lo largo del mes se produje-
ron numerosas emisiones en los mercados internacionales y distintas agencias revisaron al
alza la calificacion soberana de Chile y de Ecuador.

Finalmente, en la zona del euro, de acuerdo con la estimacion provisional de Eurostat, el PIB
aumento en el cuarto trimestre de 2010 un 0,3 % intertrimestral, la misma tasa que en el
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a)

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS
Y FINANCIERAS

CUADRO 1
2010 2011

SEP OCT NOV DIC ENE FEB (b)
indice de produccién industrial 5,5 7.1 7,9 8,0
Comercio al por menor 1,4 0,9 1,0 -0,8
Matriculaciones de turismos nuevos -12,4 -15,4 -10,1 -6,9 -4,3
Indicador de confianza de los consumidores  -11,0 -11,0 -9,0 -11,0 -11,0 -10,0
Indicador de confianza industrial CE -1,0 1,0 2,0 5,0 6,0 7,0
PMI de manufacturas 53,7 54,6 55,3 57,1 57,3 59,0
PMI de servicios 54,1 53,3 55,4 54,2 55,9 57,2
IAPC 1,9 1,9 1,9 2,2 2,3
M3 1,1 1,1 2,1 1,7 1,5
M1 6,2 4,8 4,6 4,4 3,2
Crédito a los sectores residentes 2,2 3,2 3,9 3,4 3,8
AAPP 7,1 12,2 13,0 11,6 11,6
Otros sectores residentes 1,1 1,2 1,9 1,6 2,0
De los cuales:
— Préstamos a hogares 2,7 2,8 2,8 2,9 3,1
— Préstamos a sociedades no financieras -0,6 -0,5 -0,2 -0,2 0,4
EONIA 0,45 0,70 0,59 0,50 0,66 0,71
EURIBOR a tres meses 0,88 1,00 1,04 1,02 1,02 1,09
EURIBOR a un afio 1,42 1,50 1,54 1,53 1,55 1,71
Rendimiento bonos a diez afios 3,50 3,34 3,73 4,07 3,94 4,47
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -0,84 -0,81 -0,97 -0,78 -0,54 -0,87
Tipo de cambio ddlar/euro 1,307 1,390 1,366 1,322 1,336 1,365
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -7,4 -4.1 -10,6 -5,8 5,8 7,9

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

a. Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual) y bolsa.
b. Datos hasta el dia 28 de febrero de 2011.
c. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

periodo de julio-septiembre. En términos interanuales, la tasa de variacion del PIB, ajustado
de estacionalidad, se situé en el 2%, una décima por encima de la observada en el trimestre
precedente, con lo que, para el conjunto del afio 2010, la economia de la UEM se expandio
un 1,7 %, frente al retroceso del 4 % registrado en 2009. Aunque todavia no se conoce la
desagregacion por componentes, la informacion disponible apunta a que la demanda exterior
neta ha podido contribuir positivamente al crecimiento, mientras que la aportacion de la de-
manda interna se habria ralentizado. Por paises, continta el avance de las principales econo-
mias, aunque a ritmos heterogéneos. Asi, Francia y Alemania experimentaron tasas similares
o por encima de la media de la UEM —0,3% y 0,4 %, respectivamente —, mientras que Espa-
Aa (0,2 %) e ltalia (0,1 %) mostraron ritmos de recuperacion mas moderados.

La informacion coyuntural mas reciente sugiere que la actividad continu¢ avanzando a co-
mienzos de 2011. Por el lado de la oferta, y todavia en lo que se refiere al cuarto trimestre
del pasado ano, los pedidos industriales —excluyendo su componente mas volatil, el equi-
po de transporte pesado— crecieron un 1,3 % en diciembre, a pesar de que la produccion
industrial se contrajo ligeramente en dicho mes. Entre los indicadores cualitativos, el indice
de confianza industrial elaborado por la Comision Europea y la encuesta de directores de
compras de la industria manufacturera mejoraron en enero y febrero. Paralelamente, los in-
dicadores equivalentes en el sector servicios registraron también sendos progresos. Por el
lado de la demanda, las ventas al por menor en diciembre y las matriculaciones en enero
retrocedieron, en linea con el comportamiento de la confianza del consumidor en dichos
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales

ENERO 2011
UEM
ESPANA UEM
% %
6 6
5 5
4 4
8] 3
2 2
1 1
0 0
= 1
2 -2
2008 2009 2010 2011 EEGRBE PT LUMTSK FI CY ES AT SI NLDE IT FR

FUENTE: Eurostat.

meses. Sin embargo, esta variable de opinion experimentd un avance en febrero (véase cuadro 1).
Por su parte, los indicadores de la inversion mostraron ciertos signos positivos, aunque par-
tiendo de niveles histéricamente muy bajos. El grado de utilizacion de la capacidad produc-
tiva de la encuesta trimestral de la CE prosiguid su senda de recuperacion en el primer tri-
mestre, mientras que la valoracion de la cartera de pedidos aumentd en enero y febrero.
Finalmente, en relacion con la demanda externa, a pesar del menor volumen de las exporta-
ciones nominales en diciembre, la valoracion de la cartera de pedidos exteriores en los dos
primeros meses del afio, asi como las expectativas de exportacion en el primer trimestre de
2010, evolucionaron positivamente.

Segun los datos facilitados por Eurostat, la tasa de variacion interanual del IAPC aumentd dos
décimas en enero, hasta situarse en el 2,4 %. La evolucion del indice general se debid a la
aceleracion de los precios de la energia y de los alimentos no elaborados, mientras que el
resto de componentes disminuyd su ritmo de avance. De esta manera, la inflacion subyacen-
te, medida por el IPSEBENE, redujo en una décima su tasa de crecimiento interanual, hasta el
0,9% (véase grafico 5) (28 de febrero). Los precios industriales aumentaron en diciembre en
ocho décimas su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 5,3 %, por el repunte fundamental-
mente de la energia, pero también de los bienes intermedios no energéticos y de los bienes
de consumo no duradero.

El Consejo de Gobierno del BCE, en sus reuniones de febrero y marzo, decidié mantener in-
alterados los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financia-
cionyenel 0,25% y 1,75 % para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente. El
Consejo considerd en marzo que la actual politica monetaria acomodaticia favorece el de-
sarrollo de la actividad econdmica. No obstante, adviritio de la necesidad de ejercer una
fuerte vigilancia con el fin de contener los riesgos al alza para la estabilidad de precios, pro-
venientes de la subida de las materias primas, y que esta preparado para actuar de forma
firme y oportuna con el fin de asegurar que estos riesgos no lleguen a materializarse. Asi, las
previsiones elaboradas por el BCE establecen un rango de crecimiento del producto de entre
un 1,3% y un 2,1% para 2011 y de entre un 0,8% y un 2,8 % para 2012, mientras que las
previsiones de inflacion se sittan entre el 2,0% y el 2,6 % en 2011 y entre el 1,0% y el 2,4 %
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

en 2012. En la reunion de marzo, el Consejo decidié también mantener, para el segundo tri-
mestre de 2011, la modalidad de adjudicacion plena a tipo fijo en las subastas de liquidez.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos se mantuvieron relativamen-
te estables en febrero, excepto en los plazos mas largos, que aumentaron ligeramente. Asi, el
EURIBOR a doce meses acumuld un aumento de 13 pp a lo largo del mes, hasta el 1,77 %,
mientras que el EURIBOR a tres meses se mantuvo en el entorno del 1,08 % (véase grafico 6).
A pesar del repunte de los tipos de operaciones con garantias —eurepos— en todos los pla-
z0s en la Ultima semana del mes, la diferencia positiva entre las rentabilidades de los depdsi-
tos y los eurepos equivalentes se ensancho.

La tension de los mercados de deuda publica no ha disminuido. Asi, los diferenciales respec-
to al bono aleman volvieron a retomar la tendencia alcista en los paises periféricos, especial-
mente en Grecia y Portugal. Por su parte, la rentabilidad de la deuda publica a diez anos del
Bund aleman aument¢ ligeramente en 2 pb, tras corregir el repunte de los primeros dias,
mientras que la del bono equivalente en Estados Unidos crecié 7 pb en febrero, lo que supo-
ne una ampliacion del diferencial hasta los 27 pb.
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Evolucion financiera
en Espaha

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

YEN
DOLAR (Escala dcha.)

Yen/euro Délar/euro
190 1,60
170 1,50
150 1,40
130 1,30
110 \ WW 1,20
90 1,10
ene-10 abr-10 jul-10 oct-10 ene-11

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

En los mercados de renta variable, las cotizaciones marcaron una senda ascendente a co-
mienzos del mes, que se revirtid parcialmente en los Ultimos dias de febrero, hasta situar el
valor del indice EUROSTOXX 50 en un nivel un 2 % superior similar al registrado a finales de
enero. En los mercados de divisas, a pesar de ciertas oscilaciones a lo largo del mes, la coti-
zacion del euro frente al ddlar volvié a apreciarse, aunque mas moderadamente, superando a
fecha de cierre de este Boletin los 1,38 ddlares/euro (véase gréfico 7).

En relacion con los agregados crediticios, el crédito al sector privado prosiguié con una
suave recuperacion en enero. Los préstamos a sociedades no financieras registraron un
avance interanual del 0,4 %, mientras que los otorgados a hogares incrementaron su creci-
miento hasta el 3,1 %, con una mejora generalizada por destino del crédito. Por ultimo, el
agregado monetario amplio M3 avanzé en enero a un ritmo interanual del 1,5 %, frente al
1,7 % en diciembre.

A lo largo de febrero, los precios negociados en los mercados financieros espanoles se
han movido dentro de un margen relativamente estrecho en comparacion con los meses
anteriores, aunque la volatilidad sigue siendo elevada. De este modo, al cierre de este
articulo, las primas de riesgo de los valores publicos y privados se mantenian en niveles
altos, similares a los alcanzados a finales de enero. Por su parte, la informaciéon mas
reciente de los balances financieros de los distintos sectores residentes, correspondien-
te a diciembre, sigue evidenciando un crecimiento importante de los pasivos de las
AAPP, aunque dentro de una tendencia de moderacion y un avance débil de la deuda de
las empresas y familias y de los activos mas liquidos de sus carteras. Los datos provi-
sionales de enero, referidos al sector privado, apuntan a una prolongacion de estas
pautas.

A finales de febrero, la rentabilidad de la deuda a diez afos y su diferencial con la referencia
alemana al mismo plazo se situaban en torno a los mismos niveles del cierre del mes prece-
dente (alrededor del 5,4 % y de 220 pb, respectivamente). No obstante, en términos medios
mensuales se produjo una cierta caida, que fue mas acusada en el caso de los titulos a mas
corto plazo (véase cuadro 2). Por su parte, las primas de los seguros de riesgo crediticio a
cinco afios de las empresas no financieras espafolas tuvieron una evolucion similar, con un
descenso de 23 pb en comparacion con el promedio de enero.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS HOGARES E ISFLSH:
BANCARIOS (8)  Gredito para vivienda
Crédito para consumo y otros fines
Depdsitos
SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Crédito (b)

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

FUENTES: Reuters, Datastream y Banco de Espana.

2007 2008
DIC DIC

5,53 5,83
8,38 8,83
2,72 2,79
5,80 4,87
4,01 2,18
4,12 3,46
4,35 3,86
0,10 0,81
0,64 2,92
7,32 -39,43

2009
DIC

2,62
6,96
1,39

2,95

0,80
2,73
3,80
0,62

0,72
29,84

OCT

2,70
6,70
1,71

3,46

1,65
3,04
4,04
1,69

1,40
9,44

2010
NOV

2,72
6,47
1,76

3,35

2,01
3,95
4,69
2,14

1,54
-22,39

a. En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su
clientela, lo que puede ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del
crédito para consumo vy otros fines, como consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de
crédito.TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depdsitos.
b. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de
euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media maévil de dichos gastos.

c. Medias mensuales.

d. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2009.

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

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

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

FINANCIACION TOTAL
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH

Hogares e ISFLSH

De la cual:

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

Sociedades no financieras

De la cual:

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e)

Valores a corto plazo
Valores a largo plazo
Créditos y resto

FUENTE: Banco de Espana.

2010

DIC (b)
2.852,5

2.215,2
900,4
680,4
216,4
1.314,7
898,0
64,2
637,4

87,1
4459
104,4

2008

DIC
7,6

6,4
4,4
45
39
7,9
6,8
12,1
13,7

58,3
8,1
14,9

2009

DIC
4,0

0,2
=1,9

-1,6
-3,6
36,9
29,5

62,7
27,4
15,0

OCT
3,4

0,2
0,1
0,6
-1,3
0,3
-1,3
26,6
16,5

11,8
17,2
17,7

CUADRO 2
2011
DIC ENE FEB
2,66 2,92
6,35 7,03
1,70 1,67
3565 3,72
3,05 2,50 1,90
4,64 4,61 4,37
5,37 5,38 5,26
2,47 2,34 2,09
1,70 1,66 1,43
-17,43 9,60 10,06
CUADRO 3
2010
NOV DIC
3,2 3,4
0,4 0,8
0,2 0,4
0,4 0,8
-0,6 -0,9
0,6 1,0
-0,8 -1,0
18,0 14,3
14,3 13,7
4,2 1,3
15,8 15,7
17,3 17,2

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

las series de base.

b. Saldo en miles de millones de euros.

c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

e. Financiacién consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL

HOGARES E ISFLSH
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)
TOTAL

xR

/o

2007 2008 2009 2010

FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES

s CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
RESTO

s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES ()

TOTAL ()

%
21

18
15
12

(L

-3

2007 2008 2009 2010

FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES

CONTRIBUCIONES PUBLICAS (a). CONTRIBUCIONES
s CREDITO DE EC RESIDENTES (b) mmmm— VALORES A CORTO PLAZO
PRESTAMOS DEL EXTERIOR VALORES A LARGO PLAZO
mmmmmmm VALORES DE RENTA FIJA (d) s CREDITOS Y RESTO
TOTAL (c) TOTAL (c)
% %
30 40
o5 35
30
20 25
15 2
15
10 10
5 5
0
uy
& 5
-5 -10
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Banco de Espafa.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

En el mercado espanol de renta variable, el IBEX 35 se revalorizd, a lo largo del mes de febre-
ro, un 0,4 %, una evolucion algo menos favorable que la del EUROSTOXX 50 de las bolsas de
la UEM vy la del S&P 500 de las de Estados Unidos, que aumentaron un 2% y un 3,2 %, res-
pectivamente. A pesar de ello, en la fecha de cierre de este articulo el indice espafnol acumu-
laba en la parte transcurrida del afo unas ganancias (10,1 %) superiores a las de las referen-
cias europea (7,9 %) y norteamericana (5,5 %).

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédi-
to en las operaciones con su clientela, correspondientes a enero, evidencian que en el caso
de la financiacion bancaria a las empresas se produjo un aumento con respecto al mes ante-
rior de 17 pb, hasta situarse en el 3,72 %. También se elevo el coste de los fondos concedidos
a las familias tanto para adquisicién de vivienda como para consumo Yy otros fines, alcanzando
el 2,92% vy el 7,03 %, respectivamente, lo que significa un incremento de 26 pb y 68 pb en
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

s MEDIOS DE PAGO

OTROS PASIVOS BANCARIOS E— EFECTIVO

s FONDOS DE INVERSION DEPOSITOS (b)
TOTAL () TOTAL (a)
% %
15 116
12
9
6
3
0
-3
-6
-9
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s DEPOSITOS A PLAZO
CESIONES Y VALORES BANCARIOS s RESTO DE FONDOS
m— DEPOSITOS EN EL EXTERIOR FI RENTA FIJA EN EUROS ()
TOTAL (a) TOTAL (a)
o
E 18
12
6
0
-6
-12
-18
-24
-30
-36
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Banco de Espafia.

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

relacion con las cifras de diciembre. Por su parte, la remuneracion de sus depdsitos se colocod
en el 1,67 %, 3 pb menos que en el mes precedente.

En diciembre de 2010 (Ultimo dato disponible), la financiacion recibida por los sectores resi-
dentes no financieros crecid a un ritmo interanual similar al del mes precedente (véanse cua-
dro 3y grafico 8). Esta evolucion fue el resultado de una nueva desaceleracion de los fondos
captados por las Administraciones Publicas (que, no obstante, continuaron avanzando a una
tasa elevada), que se vio practicamente compensada por el mayor dinamismo de la deuda de
los hogares y de las sociedades (que registrd un crecimiento del 0,8 % en relacion con el mis-

mo periodo del afo anterior).

Los pasivos de los hogares apenas aumentaron un 0,4 % en términos interanuales en diciem-
bre de 2010. El desglose por finalidades muestra un repunte de la tasa de variacion interanual
de los préstamos para adquisicion de vivienda, hasta situarse en el 0,8 % (frente al 0,4 % de
noviembre), que podria estar ligada a un efecto anticipacion de la decision de compra de in-
muebles por la desaparicion de las desgravaciones fiscales para las rentas medias y altas
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desde principios de 2011. En los fondos para consumo y otros fines, en cambio, se acentud
el ritmo de caida hasta el —0,9 %. Por su parte, los recursos recibidos por las sociedades no
financieras presentaban a finales del pasado ejercicio un avance del 1% en relacion con el
mismo periodo de 2009. El detalle por instrumentos sigue evidenciando un menor dinamismo
de la financiacion bancaria, con una tasa ligeramente negativa (-1 %). De acuerdo con la in-
formacion provisional disponible, en enero se habria desacelerado la deuda de las familias,
como consecuencia fundamentalmente del comportamiento de los créditos para la compra
de vivienda (lo que es coherente con el efecto anticipacion comentado anteriormente). Por el
contrario, se habria moderado algo el ritmo de contraccion del crédito a las empresas.

La tasa de variacion interanual de la financiacion recibida por las Administraciones Publicas
disminuy6 hasta el 13,7 % en diciembre, 0,6 pp por debajo del dato del mes anterior. Por
instrumentos, la mayor desaceleracion se registré en las emisiones de valores a corto plazo,
mientras que las de largo plazo y los créditos crecieron practicamente al mismo ritmo que en
noviembre.

En diciembre de 2010, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades
no financieras y los hogares se desaceleraron ligeramente (véase grafico 9). Por instrumentos,
la pauta de menor dinamismo fue bastante generalizada, aunque algo mas marcada en los
depdsitos a plazo y los fondos de inversion. La informacién provisional referida a enero apun-
ta a una nueva ralentizacion propiciada en esta ocasion por el menor avance de los medios de

pago.

1.3.2011.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN 2010,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

La evolucion del empleo y del paro en 2010, segun la Encuesta de Poblacion Activa

Este articulo ha sido elaborado por Sergio Puente y Ana Regil, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en el cuarto trimestre de 2010 el numero de
ocupados se redujo en 138.600 personas, disminuyendo su ritmo de descenso interanual
desde el 1,7 % del trimestre precedente hasta el 1,3% (véase cuadro 1). En el conjunto del
ano, la destruccion neta de empleo afectd a 431.000 trabajadores, lo que supone una caida
del 2,3 % en relacion con el ejercicio anterior, moderandose sustancialmente con respecto
a dicho afo (-6,8 %).

Si se observa la evolucion del empleo en la economia de mercado, donde el ajuste esta sien-
do mas intenso, la reduccién del nimero de ocupados en 2010 fue del 4 %, con descensos
aun importantes en construccion (—12,6 %) e industria (-5,9 %). No obstante, a lo largo del
afio se observé un perfil de ralentizacion del ritmo de caida del empleo, que fue de caracter
generalizado en todas las ramas de la economia de mercado, con la excepcion de la cons-
truccion en el Ultimo trimestre. Por otra parte, en 2010 la pérdida de puestos de trabajo se
intensificod ligeramente entre quienes tenian un contrato indefinido (—1,5 %), pero siguid afec-
tando en mayor medida a los asalariados temporales (-4 %), por lo que la ratio de temporali-
dad retrocedid medio punto, situandose en el 24,9 %.

La informacién de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) sobre el empleo’ coincide, a
grandes rasgos, con la reflejada por la EPA, al cerrar el aho con un descenso del 2,4 % en
promedio (véase grafico 1). Como es caracteristico de la economia espariola, el ajuste del
empleo superd al observado en el producto, lo que produjo una nueva ganancia de la produc-
tividad aparente del trabajo —del 2,2 % —, si bien sigui¢ una senda de ralentizacion a lo largo
del afo, en paralelo a la menor intensidad del proceso de destruccion de puestos de trabajo.
En cuanto a la informacion mas reciente, las afiliaciones a la Seguridad Social en enero de
2011 apuntan a que se mantiene la tendencia a la suave moderacion en el ritmo de descenso
de los ultimos meses de 2010, con una caida interanual del 1% de los afiliados.

Por el lado de la oferta de trabajo, en 2010 la poblacidn activa volvid a desacelerar su creci-
miento, hasta el 0,2 %, desde el 0,8 % registrado en el gjercicio precedente (véase cuadro 2)
y lejos de tasas proximas al 3% de los afios previos al inicio de la crisis. Esta evolucion se
debe a una moderacion de magnitud similar en la poblacion en edad de trabajar —que refleja
un descenso, por primera vez desde 1990, de la poblacion extranjera— y a un minimo avance
de la tasa de participacion, hasta el 60 %. A lo largo del afio, sin embargo, se fue observando
un perfil de aceleracion de la poblacion activa, que aumentd un 0,6 % en el Ultimo trimestre,
como consecuencia, principalmente, de una evolucion mas favorable de la tasa de actividad.

En este contexto, la destruccion neta de puestos de trabajo se trasladd en su integridad al
desempleo, dejando la cifra de parados en 4.697.000 personas en el cuarto trimestre de
2010. En el conjunto del afio, la tasa de paro se situd en el 20,1 %, algo mas de dos puntos
superior a la observada en 2009 (véase cuadro 3), si bien a lo largo del ejercicio mostré incre-
mentos cada vez mas moderados, hasta alcanzar en el ultimo trimestre de 2010 un nivel del
20,3%. Por su parte, el paro registrado, publicado por el Servicio Publico de Empleo Estatal
(SPEE), experimentd una tasa de aumento muy similar a la de los parados de la EPA en el

1. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Datos originales.
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El empleo

EMPLEOY PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEOY PIB EL EMPLEO SEGUN LA EPA
EPA (personas)
E.EQ.CN (a) OCUPADOS
— DB ASALARIADOS

. \ /
: v

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

promedio anual, pero con una desaceleracion mayor en la segunda mitad del ano. La informa-
cion mas reciente de este indicador, correspondiente a enero de 2011, muestra un crecimien-
to del 4,5 % interanual, la misma tasa que en diciembre.

En el cuarto trimestre de 2010 el nimero de ocupados se redujo en 237.800 personas res-
pecto al mismo periodo del gjercicio precedente (-1,3 %), manteniendo la ténica de modera-
cion observada a lo largo del afo. En promedio, el empleo disminuyd un 2,3 %, caida muy
inferior al 6,8 % registrada el afo anterior. Este descenso se tradujo en un recorte de algo mas
de un punto de la tasa de ocupacion, hasta situarse en el 59,4 % de la poblacion en edad de
trabajar, alejandose, por tercer aflo consecutivo, del objetivo del 66 % establecido en el Plan
Nacional de Reformas para 2010. En cuanto al desglose del empleo en términos de cuenta
propia y ajena, el recorte del empleo afectd en mayor medida a los primeros, que disminuye-
ron un 3 %, mientras que los asalariados cayeron un 2,1 % (véase panel derecho del grafico 1).
Esto elevo ligeramente la ratio de asalarizacion, hasta el 83,2 %.

Por ramas de actividad, en el afo 2010 tan solo se observaron aumentos del empleo en los
servicios de no mercado y en la agricultura, mientras que en el resto de ramas se aprecid un
descenso del nimero de ocupados, si bien inferior al observado en 2009. En cuanto a los
servicios de no mercado, el empleo crecid un 2,1 % (véase cuadro 1), con un perfil de desace-
leracion a lo largo del afo que situd la tasa interanual en el 1,1 % en el Ultimo trimestre, obser-
vandose todavia un impacto poco significativo sobre el empleo publico del programa de con-
solidacion fiscal aplicado por las distintas Administraciones Publicas. Por su parte, en los
servicios de mercado la ocupacion cayo un 1,8 % en el promedio anual, situandose el descenso
interanual en el 0,4 % entre octubre y diciembre. Como en el gjercicio pasado, el ajuste del
empleo fue mas intenso en la industria y en la construccion, con caidas anuales del 5,9% y
del 12,6 %, respectivamente, si bien este proceso fue ralentizandose a lo largo del afio, con la
salvedad, en el segundo caso, de la intensificacion que mostrd en el Ultimo trimestre del afio.

Segun el tipo de contrato, los asalariados temporales se redujeron, en promedio, un 4 %,
aminorando sustancialmente la tasa de caida de 2009 (18,4 %), mientras que los que tienen
un contrato indefinido registraron en promedio un descenso de magnitud mas acotada (1,5 %
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%

EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 1
Tasas de variacion interanual

2008 2009 2010
2008 2009 2010

TR VTR | TR I TR TR VTR | TR ITR TR IVTR
OCUPADOS -0,5 -6,8 -2,3 -0,8 -3,0 -6,4 7,2 -7,3 -6,1 -3,6 -2,5 1,7 -1,3
Asalariados -0,5 -6,0 -2,1 -0,7 -3,4 -5,8 -6,6 -6,5 -5,0 -3,7 -2,4 -1,2 -1,2
Por duracion del contrato:
— Indefinidos 3,0 -0,9 -1,5 2,8 0,8 0,6 -1,1 1,7 -1,3 -2,4 -1,9 -0,8 -0,8
— Temporales -8,0 -18,4 -4,0 -82 -12,7 -20,6 -19,8 -18,2 -14,7 -7,6 -3,8 -2,4 2,2
Por duracion de la jornada:
— Jornada completa -0,8 -7, -2,8 -1,2 -4,4 -6,8 -7,8 -7,7 -6,0 -4,6 -3,2 -2,0 -1,5
— Jornada parcial 1,6 1,7 2,4 2,7 4,3 1.1 1,9 2,0 2,0 1,8 2,9 3,6 1,2
No asalariados -0,5 -10,3 -3,0 -11 -1,4 -9,4 -10,2 -10,6 -11,1 -3,3 -3,0 -4,0 -1,9
OCUPADOS, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a):
Agricultura (1) -5,0 -4,0 0,9 -4 -4,6 -3,0 -4,2 -6,4 -2,6 -0,3 -1,1 2,3 2,8
Industria (2) -1,1 -13,3 -5,9 -0,9 -6,7 =126 -13,7 -14,9 -11,9 -10,4 -6,4 -4,4 2,2
Construccion (3) -10,9 230 -126 -13,0 -20,7 -25,9 -24,6 -23,3 -17,3 -159  -11,6 98 -12,8
Servicios 2,1 -2,5 -0,3 1,9 1,5 -1,3 2,7 -2,8 -3,3 -0,6 -0,4 -0,3 0,2
De mercado (4) (b) 2,2 -5,5 -1,8 1,7 -0,2 -4,3 -5,5 -6,2 -5,9 -3,2 -2,3 -1,5 -0,4
De no mercado (b) 1,9 2,4 2,1 2,3 4,5 3,7 2,0 2,9 1,0 3,5 2,4 1,6 1,1
Ecenemicleelpercado .3 99 40 18 55 97 -104 -107 -8,7 63 44 30 22

(1+2+3+4)

OCUPADOS, POR NIVEL DE FORMACION (c):

Estudios bajos -4,2 -18,7 -8,4 -6,1 -9,6 -149 -13,0 -129 -138 -8,8 -10,1 -8,0 -6,4
Estudios medios -0,2 -7,4 -2,7 -0,2 -2,3 -6,4 -7,9 -8,3 -6,7 -4,7 -2,7 -1,8 -1,5
Estudios altos 1,3 -0,9 2,0 1,1 -0,5 -0,7 -1,8 -1,0 0,1 2,1 2,3 1,9 1,9
OCUPADOS, POR NACIONALIDAD:

Nacionales -1,4 -6,2 -2,1 -1,5 -3,5 -5,9 -6,9 -6,8 -5,1 -3,5 2,1 -1,6 -1,2
Extranjeros 5,2 -10,1 -3,2 3,6 0,0 -9,3 -9,2 -10,0 -11,8 -4,6 -4,5 -2,1 -1,5
OCUPADOS (variaciones

interanuales, en miles) -98  -1.370 -431 -164  -620 -1.312  -1.480 -1.476 -1.211 -697  -468  -323  -238

PRO MEMORIA:
Niveles, en %:
Tasa de empleo

~ 65,3 60,6 59,4 65,5 63,7 61,2 60,8 60,6 59,9 59,1 59,4 59,7 592
(de 16 a 64 arios)
Ratio de asalarizacion 82,3 83,0 83,2 82,3 82,1 83,0 83,1 82,9 83,1 82,9 83,1 83,3 83,2
Ratio de temporalidad (d) 29,2 25,4 24,9 29,5 27,9 25,4 25,2 25,9 25,1 24,4 24,9 25,6 24,8
Ratio de parcialidad (e) 12,0 12,8 13,3 11,4 12,5 12,7 12,9 12,3 13,3 13,3 13,5 12,8 13,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. A partir del primer trimestre de 2009, las tasas corresponden a la CNAE-2009. Retrospectivamente, enlace del Servicio de Estudios
del Banco de Espania, respetando la evolucion segun la CNAE-1993.

b. En la CNAE-2009 los servicios de mercado comprenden las actividades de Comercio, Transporte y almacenamiento, Hosteleria,
Informacién y comunicaciones, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales, cientificas y
técnicas, y Actividades administrativas y servicios auxiliares. En la CNAE-1993 incluyen Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion
financiera y Otros servicios de mercado. En ambos casos, Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

c. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

d. En porcentaje de asalariados.
e. En porcentaje de ocupados.

en 2010), pero algo mayor que el del afo anterior. Esta evolucion conjunta se trasladd a un
nuevo recorte de la ratio de temporalidad, de 0,5 puntos porcentuales (pp), hasta situarse en
el 24,9% en 2010, que cabe atribuir fundamentalmente a la evolucion ciclica del empleo. Las
medidas dirigidas a incentivar la contratacion indefinida contenida en la Ley 35/2010 deberan
tener un mayor efecto a medio y a largo plazo, al igual que el programa excepcional de empleo
aprobado en febrero, que incidira previsiblemente en la contratacion a tiempo parcial. Por lo
que se refiere a la estadistica de contratos del SPEE, en el conjunto del afio 2010 el peso de
los indefinidos sobre el total experimentd un nuevo descenso, hasta el 8,5%, aunque en el
ultimo mes del afio se aprecio una evolucion menos negativa, que podria estar relacionada
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EMPLEO GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION OCUPADOS EPA: DESAGREGACION POR SEXOS
POR DURACION DEL CONTRATO

s TEMPORALES (a) — TOTAL
FIJOS () VARONES
— TOTAL MUJERES
% %
8 8

4 :\
0 ) \J./

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Contribuciones a la tasa de variacion interanual.

con alguna de las medidas contenidas en la ley para la reforma laboral de septiembre, espe-
cialmente con la introduccion de un nuevo plazo (hasta diciembre de 2010) para transformar
los contratos temporales firmados con anterioridad a la reforma en indefinidos de fomento, lo
que elevd el peso de estas transformaciones en el cuarto trimestre por encima de su valor un
afio antes. La informacion mas reciente correspondiente a enero? confirma el dinamismo de
este tipo de conversiones, que arrastré al conjunto de la contratacién indefinida a un creci-
miento positivo (8,6 %), al igual que habia ocurrido en diciembre.

Por lo que respecta a la desagregacion por tipo de jornada, como ya sucedio en los dos afos
anteriores, la destruccion neta de puestos de trabajo asalariado se concentrd entre los que
tienen jornada completa, si bien en 2010 aminoraron el ritmo de caida en mas de cuatro puntos,
hasta el —2,8 %, mientras que los empleados a tiempo parcial aceleraron su crecimiento, al
registrar una tasa del 2,4 %. Este resultado se debe tanto a la incorporacion de hombres en
esta modalidad, a un ritmo del 9,3%, como al mantenimiento de tasas positivas entre las
mujeres, colectivo que supone casi el 80 % del total de trabajadores por cuenta ajena a tiem-
po parcial. Como consecuencia, la ratio de parcialidad continud la senda ascendente de los
ultimos afos, situandose en el 13,3 %, medio punto por encima de su valor en 2009.

Analizando la evolucion del empleo por sexo, la ralentizacion del ritmo de caida de la ocupa-
cion afectd a ambos colectivos. Aunque volvid a alcanzar mayor intensidad entre los varones
(—8,3 %), como viene siendo habitual a lo largo de esta fase ciclica, las discrepancias a lo largo
del afio se redujeron sustancialmente (véase grafico 2, panel izquierdo). Con ello, la tasa de
ocupacion femenina se redujo en medio punto, hasta el 53 %, alejandose del objetivo de PNR
para 2010 (57 %). Segun la nacionalidad, la ralentizacion de la caida del empleo fue algo mas
importante entre los extranjeros, que redujeron de forma significativa su contribucién al des-
censo del agregado del empleo a lo largo del afio (véase grafico 3). Finalmente, en 2010
continud el intenso ajuste del empleo entre los trabajadores mas jévenes (con una caida del
13,4 %) y entre los ocupados con un nivel menor de estudios (-8,3 %), lo que contrasta con el

2. Existe otro periodo excepcional para la conversion en indefinidos de fomento, hasta el 31.12.2011, de los contratos
temporales celebrados posteriormente al 18 de junio de 2010.
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La poblacion activa

OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad

OCUPADOS ACTIVOS

s NACIONALES s NACIONALES
EXTRANJEROS EXTRANJEROS
m— TOTAL TOTAL

PP PP

2006 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

mejor comportamiento de la ocupacion de los trabajadores con estudios superiores, Unico
colectivo en el que se generd empleo neto (2 %).

El crecimiento de la poblacion activa se situd en 2010 en el 0,2 %, seis décimas inferior al re-
gistrado en el gjercicio precedente (véase cuadro 2). Este escaso avance se debe tanto a la
practica estabilizacion de la poblacion mayor de 16 afios —un 0,1 %— como al débil incre-
mento de la tasa de participacion, de tan solo una décima, hasta el 60 %. Si la tasa de activi-
dad se calcula con la poblacion de entre 16 y 65 aflos —una medicion mas habitual para
realizar comparaciones internacionales—, se aprecia un aumento mayor, de 0,4 pp, hasta el
74,4 %. Como ya se ha mencionado en la introduccion, a lo largo del afio se fue observando
un mayor dinamismo de la poblacion activa, con leves aumentos de la tasa de actividad en el
segundo semestre del afno.

Analizando la informacion por sexo y nacionalidad, debe destacarse el descenso de la pobla-
cion extranjera en edad de trabajar, por primera vez desde mediados de 1990, segun la infor-
macion que proporciona la EPA. Por otro lado, en 2010 disminuyd la poblacion activa mascu-
lina, tanto de nacionalidad espafiola (al igual que ocurrié en 2009) como extranjera, mientras
que en las mujeres, independientemente de su nacionalidad, siguid creciendo, aunque a me-
nor ritmo. En conjunto, los activos extranjeros cayeron un 0,7 %, frente a un incremento del
0,4 % de los nacionales. En cuanto a la tasa de actividad, el leve aumento de la tasa agregada
esconde una evolucion dispar en la desagregacion por sexo, con un incremento de 0,7 pp
para las mujeres —con contribuciones similares de las nacionales y las extranjeras—, que se
situd en el 52,3 %, y un descenso para los varones, hasta el 68,1 %, que también afectd a
ambos colectivos.

En cuanto a la desagregacion por edades, en 2010 la tasa de participacion de los menores de
30 afos retrocedid nuevamente, hasta situarse, en promedio, en el 64 %, si bien esta caida se
atenud en la segunda mitad del afio, como puede apreciarse en el grafico 4. Cabe destacar
que parte de esta disminucion estaria vinculada al abandono del mercado laboral de jovenes
desempleados con la intencidn de mejorar su nivel de formacién, como parece deducirse de
la informacion procedente de los microdatos de la EPA, que muestra un incremento desde
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA

%

2008
POBLACION ACTIVA. 30
TASAS INTERANUALES ’
Nacionales 1,5
Extranjeros 12,0
POBLACION MAYOR DE 16 ANOS 1,4
Nacionales 0,3
Extranjeros 10,8
TASA DE ACTIVIDAD 59,8
Entre 16 y 64 afios 73,7
Por sexos:
— Varones 69,5
— Mujeres 50,5
Por edades:
— Entre 16 y 29 afos 67,4
— Entre 30 y 44 anos 86,1
— De 45 afos en adelante 40,0
Por formacion (a):
— Estudios bajos 29,4
— Estudios medios 7,7
— Estudios altos 81,9
Por nacionalidad:
— Nacionales 57,5
— Extranjeros 76,7

2009

0,8

0,3
3,6
0,6
0,2
3,2

59,9
74,0

68,6
51,6

65,6
87,0
40,8

29,1
71,7
81,7

57,5
77,1

2010

0,2

0,4
-0,7

0,1

02
-0,6
60,0
74,4

68,1
52,3

64,0
87,8
41,5

28,8
71,3
81,1

57,6
76,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

TASA DE ACTIVIDAD
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

2008

TR
2,9

1,6
10,7

1,4
0,3
10,4

60,0
73,9

69,8
50,5

68,9
85,7
39,9

29,3
72,0
82,0

57,7
76,4

CONTRIBUCIONES POR SEXO

m—— MUJERES
VARONES

pp

0,5

0,0

-0,5

2006

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

TOTAL

2007

2008

VTR
29

1,5
11,3

1,2
0,3
8,4

60,1
74,1

69,2
51,4

67,0
86,7
40,5

29,6
71,8
81,9

57,7
77,3

2009

ITR
2,3

1,3
8,1

1,0
0,3
6,2

60,1
74,2

69,1
51,5

66,2
87,1
40,7

29,3
72,0
82,0

57,6
78,0

2010

2009

II'TR
1,2

0,5
5,3
0,7
0,2
4,2
60,1
74,2

68,9
51,6

65,6
87,1
40,9

29,1
72,1
81,9

57,6
77,5

TR
0,2

-0,2
2,5

0,4
0,2
2,1
59,8
73,9

68,4
51,5

66,3
86,6
40,6

29,0
71,5
81,5

57,4
76,6

VTR
-0,4

-0,3
-1,2

0,2
0,2
0,4

59,8
73,9

68,1
51,7

64,3
87,2
41,0

28,9
71,0
81,4

57,4
76,1

ITR

0,4

-0,2
-1,3

0,1
0,2
-0,4
59,8
74,1

67,9
52,0

63,9
87,5
41,2

29,2
71,0
81,5

57,4
77,3

2010

II'TR
0,2

0,5
-1,5

0,1
0,2
-0,7
60,1
74,5

68,4
52,2

64,1
88,0
41,5

28,8
71,8
81,3

57,7
76,9

CONTRIBUCIONES POR EDAD

pp

2006

16-29
30-44
+45
TOTAL

2007

2008

TR

0,6

0,6
0,4

0,1
0,2
-0,4
60,1
74,5

68,3
52,2

65,0
87,6
41,4

28,9
71,4
80,9

57,7
77,2

CUADRO 2

VTR
0,6
0,8

-0,6
0,1
0,3

-0,7

60,0
74,5

67,7
52,6

63,0
88,3
41,7

28,4
71,1
80,9

57,7
76,2

GRAFICO 4

2009

2010
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

%

2008 2009 2010

TR VTR ITR TR TR VTR ITR TR TR VTR
Desempleados. Tasas interanuales 41,3 60,2 11,6 45,0 66,4 84,5 73,7 58,7 34,9 15,0 12,3 10,9 8,6

2008 2009 2010

TASA DE PARO 11,3 18,0 20,1 11,3 13,9 17,4 179 179 188 20,0 20,1 198 20,3
Por sexos:

— Varones 10,1 17,7 19,7 10,3 13,0 169 176 17,8 186 20,0 19,7 193 20,0
— Mujeres 13,0 18,4 20,5 12,7 151 18,0 18,3 182 19,1 20,2 20,6 20,4 20,8
Por edades:

— Entre 16 y 29 afios 18,4 28,8 32,1 18,7 22,2 27,4 284 294 302 31,8 319 316 328
— Entre 30 y 44 afios 10,0 16,5 18,5 9,9 12,7 16,0 16,4 16,1 174 185 185 18,4 18,7
— De 45 afos en adelante 79 12,7 14,7 7,7 96 122 12,8 12,5 134 146 148 14,2 151
Por formacion (a):

— Estudios bajos 17,1 26,5 30,2 17,3 20,9 252 259 264 28,7 30,0 30,7 299 304
— Estudios medios 11,9 194 215 11,7 148 18,7 19,5 192 202 215 216 21,0 219
— Estudios altos 58 83 97 6,0 6,5 8,1 8,0 8,5 8,8 96 92 10,1 10,0
Por nacionalidad:

— Nacionales 10,2 16,0 182 10,2 125 152 16,0 16,1 168 18,0 182 18,0 18,5
— Extranjeros 17,5 284 30,2 17,4 213 28,4 280 275 29,7 308 302 293 304

PARO DE LARGA DURACION:
Incidencia (b) 21,3 285 425 206 214 23,1 26,3 29,5 345 38,7 424 43,1 459

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.
b. Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan mas de un afo en esa situacion.

mediados de 2009 de la probabilidad estimada de que un joven inactivo retome los estudios.
Por su parte, en el resto de grupos de edad la tasa de actividad aumentd, aunque algo menos
que en 2009. Por nivel educativo, el descenso de la tasa de participacion en 2010 fue gene-
ralizado, observandose en esta ocasién un mayor recorte (0,6 pp) entre aquellos con un nivel
alto de formacion, para los que se situd en el 81,1 %, mientras que en los otros dos grupos
experimentd retrocesos inferiores a medio punto porcentual, quedando la tasa en el 28,8 %
para los menos formados y en el 71,3 % para los de estudios medios.

El desempleo El nimero de parados se elevo hasta casi 4,7 millones de personas a finales de 2010, tras un
incremento interanual de 370.000 desempleados. En el promedio del afio, el nimero de pa-
rados aumentd un 11,6 %, moderando sustancialmente el ritmo de crecimiento respecto al
ano anterior (60,2 %). El perfil anual mantuvo la tendencia a la desaceleracion iniciada en la
primavera de 2009, que situd la tasa interanual en el 8,6 % en el Ultimo trimestre (véase cua-
dro 3). La evolucidn del paro registrado que proporciona el SPEE resulta coherente con los
datos de la EPA (aumento un 11,4 % en 2010), si bien experimentd una mayor ralentizacion en
el segundo semestre y se mantuvo estable en enero. Siguiendo con la informacion de la EPA,
la tasa de paro se elevo en el conjunto de 2010 en algo mas de dos puntos, hasta el 20,1 %,
tras haber finalizado el afio en el 20,3 %.

Analizando la informacion por sexos, se observa que el aumento del paro afectd de forma
similar a los varones y a las mujeres, al situarse la tasa de paro en el 19,7 % y en el 20,5 %,
respectivamente, de forma que se mantuvo relativamente estable el diferencial entre dichas
tasas, tras haberse estrechado el afo precedente. Por edades, la tasa de paro se elevo en
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TASA DE PARO GRAFICO 5
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO CONTRIBUCIONES POR EDAD
— 16-29
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

mayor cuantia en el colectivo de los menores de 30 afios, hasta el 32,1 %, mientras que en los
restantes grupos de edad el incremento fue de dos puntos, quedando las tasas en el 18,5 %
para los de edades intermedias y en el 14,7 % para los mayores de 45 afios. Sin embargo,
la aportacion de los mas jovenes al aumento de la tasa agregada se atenud en 2010, debido al
notable descenso de la poblacion activa de este grupo (véase panel derecho del grafico 5).
Atendiendo al nivel de formacién alcanzado, se aprecia que los mayores incrementos de la
tasa de paro se volvieron a producir en los colectivos con menor nivel de formacion, registran-
dose una ampliacion notable de los diferenciales entre los distintos grupos, con una tasa del
9,7 % para los que tienen estudios elevados y del 30,2 % para los menos formados.

La destruccion de empleo tuvo una incidencia dispar entre las regiones espanolas, como
puede observarse en el panel superior del grafico 6. Asi, aunque el incremento medio de la
tasa de paro fue de unos 12 pp, los datos desagregados situan ese incremento entre 4 y
16 pp, dependiendo de la comunidad auténoma. Este diferente deterioro de los mercados de
trabajo regionales, provocado en parte por la diferente concentracion del sector de la cons-
truccion, se ha acabado materializando en unas elevadas diferencias en las tasas de paro por
regiones. Las migraciones interregionales no han ayudado a reducir esas diferencias, como
muestra el panel inferior izquierdo del grafico 6, en el que se aprecia que el flujo migratorio no
ha aumentado significativamente hacia las regiones con menor tasa de paro. La relacion entre
tasa de desempleo e incremento salarial es, ademas, muy débil, como se muestra en el panel
inferior derecho del grafico 6 (véase el articulo «El ajuste de los salarios frente a las perturba-
ciones en Espafia» en este mismo Boletin Econdmico).

Por ultimo, conviene destacar el importante aumento de desempleados que llevan mas de un
afio en esa situacion, en casi 800.000 personas, de forma que en el promedio del afio el nu-
mero de parados de larga duracion se cifréd en 1.970.000 personas. Este valor representa el
42,5% del total de parados, lo que significa que la incidencia del paro de larga duracion
(IPLD)® se elevd 14 pp en 2010 (véase cuadro 3). El andlisis de los datos individuales apunta
a que en el ultimo ano la duracion del desempleo habria aumentado entre los parados que
llevan mas de seis meses en esa situacion y se habria reducido entre quienes llevan menos de

3. Definida como el peso de los parados que llevan mas de un afo en situacion de desempleo sobre el total de parados.
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EL DIFERENTE IMPACTO DE LA CRISIS ECONOMICA EN LAS DISTINTAS CCAA GRAFICO 6

AUMENTO DE LA TASA PARO ENTRE 2006 Y 2010 POR CCAA

MEDIA
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. En porcentaje de la poblacion de cada comunidad auténoma.
b. Salario estimado a partir de los datos hasta el tercer trimestre de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral
(ETCL), deflactado con el IPC medio del afio de cada comunidad auténoma.

medio ano, agudizandose las importantes diferencias ya existentes entre las probabilidades
de pasar de la situacion de parado a empleado segun el tiempo que la persona lleva en esa
situacion. Por sexo, en 2010 la IPLD se elevd 17 pp entre los hombres y 10,7 pp entre las
mujeres, quedando en ambos casos situada por encima del 42 %. En cuanto a su evolucion
alo largo del afio, la incidencia del desempleo de larga duracion mostré una senda ascenden-
te, que situd su valor a final de ano en el 45,9 %. Este perfil se observd también en el desglo-
Se por sexos, especialmente entre los varones, lo que llevo a que la IPLD masculina superara
a la femenina en la segunda mitad del afio. Por edades, en todos los grupos de edad la IPLD
se elevo sustancialmente, cifrandose para el colectivo de mayores de 45 anos en el 52,6 %.

21.2.2011.
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Introduccion

El ajuste de los salarios
ante perturbaciones y su
comparacion internacional

El ajuste de los salarios frente a las perturbaciones en Espana

Este articulo ha sido elaborado por Pilar Cuadrado, Pablo Hernandez de Cos y Mario Izquierdo, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La literatura econdmica mas reciente subraya la importancia de las instituciones laborales
en la capacidad de ajuste de la economia ante distintas perturbaciones macroeconémi-
cas'. Entre las numerosas figuras institucionales que configuran el mercado laboral, los
mecanismos de determinacion salarial tienden a desempefiar un papel destacado a la hora
de explicar qué parte del ajuste termina desplazandose hacia el empleo. En este sentido,
los sistemas de negociacién colectiva que facilitan la adaptacion de los salarios a las osci-
laciones ciclicas o a las perturbaciones de diversa naturaleza suavizan las variaciones en
el nivel de empleo. En cambio, los sistemas que comportan mayor rigidez en los ajustes
salariales tienden a generar fluctuaciones del empleo mas acusadas a lo largo del ciclo
econoémico.

La elevada variabilidad de la ocupacion es uno de los rasgos singulares del comporta-
miento ciclico de la economia espafola. En la ultima crisis, por ejemplo, la magnitud de la
destruccion neta de empleo en Espafia fue muy superior a la de otros paises de la UEM
en los que el retroceso del PIB o la correccion del sector de construccion residencial fue-
ron comparables. Esta mayor amplitud relativa de la respuesta del empleo en nuestro pais,
junto con una evolucion mas inercial de los salarios, no es, sin embargo, un fendmeno
particular de este episodio de crisis, sino que refleja un patrén histérico®. Detras de este
comportamiento se encuentran algunas caracteristicas institucionales del mercado de tra-
bajo espafiol, como la excesiva diferencia en el grado de proteccion entre contratos inde-
finidos y temporales y la escasa capacidad del sistema de negociacion colectiva para fa-
cilitar la adaptacion de los salarios a la coyuntura econdémica y a la situacién de las
empresas.

Este articulo aborda, desde esta perspectiva, un aspecto concreto del mecanismo de deter-
minacion salarial: la capacidad de respuesta de los salarios frente a perturbaciones macroeco-
nomicas y los determinantes de la misma. Con este objetivo, en la siguiente seccion se ofrece
evidencia sobre el grado de respuesta de los salarios ante la evolucion ciclica y la inflacion, asi
como una estimacion del grado de rigidez salarial en Espafia, tanto en términos reales como
nominales, y se compara con las estimaciones disponibles para otros paises. La seccion ter-
cera, por su parte, ilustra acerca de la relacion entre el grado de flexibilidad salarial y algunas
caracteristicas institucionales de los mercados laborales a partir de la informacién disponible
sobre cuatro paises europeos (Espafa, Bélgica, Dinamarca y Portugal). Finalmente, la cuarta
seccion resume las principales conclusiones.

La dinédmica salarial en Espafa se caracteriza® porque el impacto de la situacion ciclica del
mercado de trabajo sobre los aumentos salariales pactados en la negociacion es muy reduci-
do. Como se puede apreciar en el grafico 1 (panel inferior), existe una escasa relacion entre
los incrementos salariales y la tasa de paro. En este mismo sentido, en el cuadro 1 se presen-
tan los resultados de una regresion de los salarios pactados en la negociacion colectiva sobre

1. Véase, por ejemplo, Alvarez et al. (2006). 2. Véase, por ejemplo, la evidencia presentada en Estrada et él.
(2009). 3. Véase Bentalila et &l. (2010) para un andlisis reciente de la escasa sensibilidad ciclica de los salarios en Es-
pana y de la elevada indiciacion.
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SALARIOS Y CONDICIONES CIiCLICAS GRAFICO 1

INCREMENTOS SALARIALES NEGOCIADOS E INFLACION (a)

" AUMENTO SALARIAL
CLAUSULA DE SALVAGUARDA EN t-1
s [NFLACION EN t-1

%
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INCREMENTOS SALARIALES REALES Y DESEMPLEO (b)

REMUNERACION REAL
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo e Inmigracién y Banco de Espafia.

a. Lainflacion y la causula de salvaguarda corresponden al periodo anterior (t-1), mientras que el
aumento salarial se refiere al periodo de referencia (t).

b. La remuneracion real se obtiene como resultado de la suma del aumento salarial en el periodo t y
de la cléausula de salvaguarda del periodo t-1 menos la inflacion en este Ultimo periodo t-1.

la tasa de inflacion, la variacion de la tasa de paro regional y la variacion sectorial de la produc-
tividad. Se observa una escasa asociacion entre los incrementos salariales negociados vy la
situacion del mercado laboral, aproximada por la tasa de desempleo. De hecho, unicamente
los convenios de nueva firma presentan cierta sensibilidad a la situacion del mercado laboral.
Por el contrario, no se observa una relacion negativa entre la tasa de desempleo y los salarios
en los convenios revisados* °. Al mismo tiempo, la relacién de los salarios negociados con la
productividad sectorial es muy reducida.

Por otra parte, se observa que el grado de indiciacion en la negociacion colectiva es muy
elevado. Como se muestra en el panel superior del grafico 1, existe una relacion muy estre-

4. Debe tenerse en cuenta que Unicamente alrededor de un tercio de los convenios con efectos econémicos se negocia
en el mismo afno, dado que la mayor parte de los convenios son plurianuales, por lo que cabe esperar una menor sen-
sibilidad contemporanea de estos a los factores ciclicos. 5. Controlando por la naturaleza de los convenios (de nueva
firma, revisiones de convenios plurianuales firmados con anterioridad), su ambito de negociacion (empresa, de ambito
superior a la empresa) y el sector de actividad de las empresas afectadas por el convenio.
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IMPACTO DE LA INFLACION Y LAS CONDICIONES CiCLICAS SOBRE LOS INCREMENTOS SALARIALES CUADRO 1

NEGOCIADOS (a)

Variable dependiente: Incremento salarial negociado

VARIABLES EXPLICATIVAS CONVENIOS REVISADOS CONVENIOS DE NUEVA FIRMA
Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
Desviacion de la inflacion positiva en t-1 0,94 108,6 1,13 148,9
Desviacion de la inflacion negativa en t-1 -0,19 -3,0 -0,35 -4,6
Variacion tasa de desempleo en t-1 0,01 1,4 -0,24 -34,3
Variacion de la productividad sectorial en t-1 0,004 1,6 0,003 1,1
Constante 2,66 30,8 2,38 29,6
Observaciones 37.256 52.570
Coeficiente determinacion ajustado 0,29 0,33

FUENTE: Bentolila et &l. (2010).

a. Las regresiones incluyen variables artificiales de sector de actividad (dos digitos CNAE-93), dmbito de negociacion y presencia de clausula de

salvaguarda.

cha entre los incrementos salariales negociados vy la inflacion pasada, que en términos de
remuneracion por asalariado se ve reforzada por el impacto de las clausulas de salvaguarda.
De hecho, el porcentaje de trabajadores cubiertos por clausulas de indiciacion alcanzd el
69 % en el promedio 2001-2008, que, con datos todavia preliminares, se habria reducido al
64% y al 46% en 2009 y en 2010, respectivamente. Cabe recordar, ademas, que estas
clausulas no son simétricas, de forma que en periodos de disminucion de la inflacion se
producen a menudo aumentos de los salarios en términos reales. Los resultados del cuadro
1 respaldan esta evidencia, ya que muestran que las desviaciones positivas de la inflacion se
trasladan con un coeficiente cercano a la unidad a los incrementos salariales, mientras que
dicha traslacion no tiene lugar cuando la inflacion desciende por debajo de la referencia del
2 %.

La inercia salarial descrita con anterioridad ha sido particularmente visible durante la reciente
crisis econdmica. En efecto, en 2007 y 2008 los salarios negociados crecieron impulsados,
entre otros factores, por la actualizacion de las desviaciones de la inflacion del ano anterior,
provocando un repunte salarial simultaneo a la caida de la demanda. Con posterioridad, el
ajuste de los salarios en 2009 reflejé de manera casi exclusiva la intensa caida de la inflacién,
a pesar del deterioro del mercado laboral; y solo en 2010, con dos afos de retraso desde el
inicio de la crisis, se produjo un proceso de moderacion salarial de caracter mas genuino, al
amparo del acuerdo firmado por los agentes sociales para el periodo 2010-2012 y favorecido
por el entorno de menor inflacion. No obstante, la activacion a principios de 2011 de la clau-
sula de salvaguarda ha llevado el incremento salarial medio de los convenios colectivos en
2010 a una tasa del 2%.

A esta misma conclusion se llega a partir de la informacion de la Encuesta sobre Forma-
cion de Salarios en las Empresas, realizada en 2008 a una muestra de empresas espafiolas
por el Banco de Espafa en colaboracion con la red de investigacion sobre la dinamica de
los salarios (WDN, por sus siglas en inglés). En concreto, entre las distintas preguntas in-
cluidas en la Encuesta se solicité a las empresas informacién sobre cémo ejecutan las
disminuciones de costes cuando se enfrentan a alguna perturbacion negativa. Los resul-
tados muestran que, en general, las distintas perturbaciones llevan a las empresas a redu-
cir el empleo temporal, especialmente en el caso de una caida de la demanda, de forma
que mas de la mitad de las empresas encuestadas declaran que esa es la via principal
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VIAS DE AJUSTE DE LOS COSTES ANTE DISTINTAS PERTURBACIONES CUADRO 2

TIPO DE PERTURBACION

Disminucion Aumento de los Aumento de los
Porcentaje de empresas de la demanda costes intermedios costes salariales
Reduccién del salario base 4,8 7,2 8,9
Reduccién del componente salarial variable 5,8 5,6 11,8
Reduccion del empleo indefinido 11,7 4,5 7,6
Reduccioén del empleo temporal SIfe 26,0 27,6
Reduccion de las horas trabajadas por el empleado 5,6 4,3 4,6
Reduccion de otros costes no salariales 14,6 52,3 39,7

FUENTE: Encuesta sobre Formacion de Salarios en las Empresas, realizada por el Banco de Espafia.

para reducir costes (véase cuadro 2). Por el contrario, el ajuste del componente salarial,
tanto de su factor mas estable como del variable, es relativamente infrecuente. En el caso
de las perturbaciones que afectan a los costes intermedios o a los salarios, las empresas
también tienden a reducir de forma significativa otro tipo de costes no laborales. La actua-
lizacion de la Encuesta que se realizd durante la crisis confirma estos resultados (véase
cuadro 3).

En conjunto, en términos comparados con el resto de paises europeos, estos resultados
muestran que el empleo temporal es utilizado con mayor frecuencia en Espana como la prin-
cipal via de ajuste ante una perturbacion, mientras que los salarios (en su componente fijo mas
variable) se ven mas aislados de las necesidades de ajuste de las empresas (véase cuadro 3).
Este impacto diferencial esta relacionado, sin duda, con la mayor relevancia del empleo tem-
poral, la elevada proteccion del empleo indefinido y el alto grado de rigidez que presentan los
salarios en la economia espanola.

La elevada inercia y la escasa flexibilidad del modelo de negociacion salarial espanol pueden
ilustrarse mas formalmente a partir de la estimacion del grado de rigidez a la baja de los sala-
rios siguiendo la metodologia utilizada por el denominado Internacional Wage Flexibility Pro-
ject (IWFP)°. Esta metodologia, que se explica con detalle en Dickens y Goette (2006), estima
esta variable a partir de la distribucion observada de los cambios de los salarios individuales y
de su comparacion con una distribucion tedrica/nocional que trata de replicar la existencia de
flexibilidad completa en el proceso de determinacion salarial. Para construir esta distribucion
nocional se asume que en esta situacion de flexibilidad completa los cambios salariales entre
dos afos consecutivos se distribuyen de forma simétrica’. Con posterioridad, se estima la
distribucién de los cambios salariales observados. En comparacién con la distribucion nocio-
nal, la presencia de rigideces provocaria que, ante una perturbacion negativa sobre la produc-
tividad o ante una reduccién de la demanda de la empresa, las variaciones salariales de un
mayor numero de trabajadores se concentrasen en torno a cero (Io que se conoce como «ri-
gidez nominal») o en torno al valor esperado para la inflacion (lo que se denomina «rigidez
real»).

6. El IWFP es un estudio de mas de cuarenta investigadores sobre los efectos de la inflacion en la determinacion salarial
y sobre la naturaleza, tamafo, causas y consecuencias de la rigidez salarial. En el estudio se utilizan datos individuales
de salarios de mas de 16 paises. 7. Siguiendo una distribucion Weibull de dos colas centrada en la mediana de los
cambios salariales. Se utiliza esta distribucion porque los cambios salariales tienden a estar mas concentrados en torno
ala medianay, a la vez, a presentar valores extremos con mayor probabilidad de lo que se observaria en una distribucion
normal. Dickens et al. (2007) presentan evidencia de que esta distribucion refleja especialmente bien los cambios sala-
riales observados en distintos paises.
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ViAS DE AJUSTE DE LOS COSTES ANTE LA CRISIS EN DISTINTOS PAISES CUADRO &

Porcentaje de empresas

REDUCCION DE: AUSTRIA BELGICA RECF”;JE(I:_’IACA ESTONIA ESPANA

(@) (b) (@) (b) @) (o) (@) () (@) ()
Salario base 0,0 0,4 0,3 3,4 0,0 3,9 0,5 15,7 4,8 1,1
Componente salarial variable 10,9 15,8 10,3 16,7 18,6 24,3 17,3 23,9 5,8 59
Empleo indefinido 11,0 11,2 29,3 35,7 19,0 42,7 17,2 24,4 11,7 25,8
Empleo temporal 6,5 10,1 29,0 45,6 27,0 34,2 15,7 3,3 B3 42,4
Horas trabjadas por empleado 20,4 34,2 51 32,5 3,5 10,8 4,9 9,1 5,6 5,7
Otros costes no salariales 51,2 28,2 26,0 40,6 41,5 52,8 44,5 23,6 14,6 19,2

FRANCIA ITALIA HOLANDA POLONIA

(@) (b) (@) (b) (@) (b) (@) (b)
Salario base 0,0 0,1 1,0 1,3 0,3 1,2 3,5 2,2
Componente salarial variable 7,5 9,9 9,3 8,8 3,0 4,6 8,0 17,0
Empleo indefinido 10,9 17,1 16,0 17,1 3,2 8,4 31,4 16,8
Empleo temporal 28,4 33,9 28,9 20,8 37,7 40,1 8,7 10,0
Horas trabjadas por empleado 10,0 12,4 9,8 18,2 2,1 5,8 5,2 6,4
Otros costes no salariales 43,2 26,2 35,0 31816 5,2 6,4 A58 47,0

FUENTE: Wage Dynamics Network.

a. Encuesta original.
b. Actualizacion de la encuesta durante la crisis.

En este articulo se presentan las estimaciones realizadas para Espana utilizando la informa-
cion proporcionada por la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)E. La Muestra se ha
restringido a los trabajadores del Régimen General de la Seguridad Social que trabajan a
tiempo completo y estan, al menos, dos anos consecutivos en la misma empresa, para poder
calcular variaciones salariales libres del impacto de cambios o pérdidas de empleo. Este he-
cho condiciona la interpretacion de los resultados obtenidos en el sentido de que hay que
tener en cuenta que se esta estimando el grado de rigidez salarial de los trabajadores
gue permanecen en su puesto de trabajo®.

A modo de ilustracion del método de estimacion utilizado, en el grafico 2 se muestra la distri-
bucién de los cambios salariales que se observaron en un afo determinado (2008) y se com-
para con la distribucidn nocional. Como se puede comprobar, la distribucidon de los cambios
salariales que efectivamente se produjeron en 2008 no es simétrica y, en comparacion con la
distribucidn nocional, las caidas salariales son menos frecuentes, al contrario de lo que ocurre
con los aumentos salariales superiores a la mediana de la distribucidon. Mas alla de esta asi-
metria, se observan dos picos en la distribucion: el primero —en el entorno de cero— refleja

8. En concreto, se utiliza la ola correspondiente a 2008, que contiene informacién sobre una muestra del 4 % de to-
dos los trabajadores con algun tipo de relacion con la Seguridad Social en dicho afio y su historial laboral previo,
extendiéndose el periodo de andlisis del grado de rigidez salarial al periodo 1996-2008. La MCVL proporciona, ade-
mas, informacion sobre algunas caracteristicas personales (sexo, edad y grupo de cotizacion; este Ultimo puede
considerarse una proxy del nivel educativo) y del trabajo que desempefian (sector de actividad, tamafno de la empre-
sa, tipo de contrato y salario). En particular, se dispone de la base de cotizacion a la Seguridad Social mensual y
anual de cada trabajador, que incluye practicamente todos los conceptos salariales y, por tanto, puede ser conside-
rada una buena medida del salario total pagado por las empresas, al menos para todos aquellos trabajadores con
salarios inferiores a la base méaxima de cotizacion. Se ha eliminado de la muestra, por tanto, a todos aquellos traba-
jadores con la base de cotizacion maxima, pues en este caso las variaciones salariales estimadas con esta base de
datos vienen completamente determinadas por los cambios anuales en las bases de cotizacion. En torno a un
10%-15 % del total de trabajadores alcanza los topes en cada ano de la muestra. 9. No se considera, por tanto,
que las empresas pueden utilizar otras vias de ajuste de los costes laborales, como el empleo o las horas trabajadas
por ocupado.
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DISTRIBUCION DE LOS CAMBIOS SALARIALES EN 2008 EN ESPANA (a) GRAFICO 2
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FUENTES: Muestra Continua de Vidas Laborales y Banco de Espanfa.

a. Las barras corresponden a la distribuciéon de los cambios salariales y la linea representa la
estimacion de una distribucion de Weibull de dos colas centrada en la media de estos cambios
salariales.

la frecuencia de los casos de congelacion salarial, mientras que el segundo, mas elevado —en
el entorno del 3% —, ilustra la mayor frecuencia de aumentos salariales alrededor de la infla-
cion prevista'® o, en otros términos, de los casos en los que se asegura la invarianza de los
salarios en términos reales.

Los resultados de la estimacion para el periodo 1996-2008 se muestran en el panel superior
del grafico 3. Se observa que el grado de rigidez real de los salarios en Espafa es muy su-
perior al que se estima en términos nominales. De forma relativamente estable a lo largo de
este periodo, entre el 30% y el 40 % de los trabajadores que en un marco tedrico de flexibi-
lidad completa habrian recibido incrementos salariales inferiores a la inflacién, han mantenido
el nivel de sus salarios en términos reales. En promedio, para el periodo 1996-2008 este
porcentaje alcanza el 33,7 % de la muestra total de trabajadores. Por su parte, se estima que
alrededor de un 16 % de los trabajadores que en el escenario nocional habrian recibido un
descenso de su nivel salarial observan que este permanece invariable. En este caso, la va-
riacion a lo largo del tiempo parece mostrar una tendencia algo decreciente de este porcen-
taje, ya que este alcanzo el 21 % entre 1996 y 2000, y el 13% en el promedio entre 2000 y
2008.

En términos de comparaciones internacionales, y aplicando esta metodologia, Espafa se si-
tua entre los paises con un grado de rigidez real elevado, pero al mismo tiempo entre los que
la rigidez nominal es menos relevante, aunque este Ultimo resultado podria, en principio, con-
trastar con lo que se deriva de la Encuesta sobre Formacion de Salarios en las Empresas
antes mencionada''. En el caso de la rigidez real, en el gréfico 3 se comparan las estimacio-
nes disponibles para otros paises en el marco del IWFP [Dickens et al. (2007)] y se observa
que las realizadas para Espafa se situan en el rango medio-alto, cerca de paises como Bélgi-

10. Esta concentracion de los cambios salariales en torno a la inflacion prevista se observa igualmente para otros
periodos. 11. En el caso de la Encuesta, las empresas fueron preguntadas sobre si habian reducido o congela-
do los salarios alguna vez en los Ultimos cinco afios y, aunque los resultados pueden estar afectados por el ciclo
econdmico, ya que en Espafa este periodo se caracterizd por un fuerte crecimiento econdmico, las respuestas
muestran una elevada rigidez tanto nominal como real, puesto que el 97,5 % declara que nunca ha reducido ni
congelado los salarios en términos nominales, y el porcentaje que declara haberlo congelado es muy reducido
(2,4 %).
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GRADO DE RIGIDEZ SALARIAL GRAFICO 3
Porcentaje de trabajadores (a)
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FUENTES: Muestra Continua de Vidas Laborales, International Wage Flexibility Project y Banco de
Espana.

a. Porcentaje de trabajadores con invarianza salarial (nominal o real), pero cuyo salario (hominal o
real), en ausencia de rigidez salarial (nominal o real), se hubiera recortado.

ca, Francia, Suecia y Finlandia, que presentan un mayor grado de rigidez en términos reales.
En general, estos paises se caracterizan por una elevada indiciacion de sus salarios, dada la
presencia mayoritaria de clausulas de indiciacion en Bélgica, por ejemplo, o la indiciacion del
salario minimo en Francia. En el caso espafiol, como se sefiald con anterioridad, no es sor-
prendente encontrar este resultado, dados el papel fundamental de la inflacion, pasada o
prevista, y la reducida sensibilidad ciclica en el proceso de formacion salarial'®.

Se han realizado estimaciones para colectivos especificos de trabajadores con el fin de anali-
zar si se observan diferencias que permitan asociar la falta de flexibilidad con otras caracteris-

12. A esta misma conclusion sobre el elevado grado de rigidez real de los salarios en Espafia se llega a partir de la En-
cuesta sobre Formacion de Salarios en las Empresas. Alrededor del 55% de las empresas espafolas encuestadas
responden que aplican mecanismos de actualizacion automatica de los salarios a la inflacion, frente al 17 % en el total
de paises en que se realizd la Encuesta.
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ESTIMACIONES DE RIGIDEZ SALARIAL (a) CUADRO 4

POR COLECTIVOS DE TRABAJADORES:

OCUPACIONES

GRUPOS DE EDAD

POR CARACTERISTICAS DE EMPLEO:

TIPO DE CONTRATO

TAMANO DE EMPRESA

SECTORES DE ACTIVIDAD

REAL NOMINAL
No manuales cualificados 45,0 18,4
No manuales no cualificados 35,5 16,0
Manuales cualificados 34,5 15,8
Manuales no cualificados 26,7 15,9
16-29 afos 42,1 21,1
30-44 afos 34,1 15,9
45-64 anos 30,0 12,5
Temporal 21,4 9,3
Indefinido 34,2 16,4
Menos de 20 trabajadores 27,6 19,5
Entre 20 y 200 trabajadores 34,9 15,4
Mas de 200 trabajadores 32,5 15,1
Industria 36,9 14,3
Construccion 35,4 18,8
Servicios de mercado 31,4 17,9

FUENTES: Muestra Continua de Vidas Laborales y Banco de Espana.

a. Porcentaje de trabajadores con invarianza salarial (nominal o real), pero cuyo salario (nominal o real), en ausencia de rigidez salarial

(nominal o real), se hubiera recortado.

ticas del proceso de formacioén salarial. En concreto, en el cuadro 4 se presentan estas esti-
maciones para distintos niveles de cualificacion'®, grupos de edad, tipos de contrato, tamarios
de empresa y sectores de actividad.

Segun las caracteristicas de los trabajadores, se observa que la rigidez salarial es mayor para
los trabajadores mas cualificados en la empresa. Los resultados son similares cuando esta se
computa en términos nominales, aunque se observa una menor variacion entre los diferentes
colectivos de trabajadores'®. Por grupos de edad, se aprecia una relacion negativa entre la
edad y el grado de rigidez salarial, tanto en términos reales como nominales'®. Asimismo, se
observa un mayor grado de rigidez, tanto real como nominal, entre los trabajadores con
contrato indefinido'®. Por tamafios de empresa, los resultados obtenidos no son demasiado
concluyentes, al igual que cuando el andlisis se realiza por sectores de actividad, donde las
diferencias tampoco son elevadas.

13. Aproximados por los grupos de cotizacién a la Seguridad Social.  14. Esta relacion positiva entre rigidez salarial y
nivel de cualificacion es coherente con diferentes modelos de formacion salarial, como, por ejemplo, los modelos de sa-
larios de eficiencia, que predicen mayores dificultades para las empresas para ajustar los salarios de los trabajadores mas
cualificados, ya que su productividad es mas dificil de observar que el de los trabajadores menos cualificados. Por otra
parte, diferentes modelos sobre la rotacion laboral también tienden a predecir una rigidez salarial més elevada entre los
trabajadores mas formados, ya que las empresas tienen un interés mayor en retener a este tipo de trabajadores. Final-
mente, modelos de negociacion salarial del tipo insider-outsider, que tienen en cuenta el mayor poder de negociacion de
los trabajadores mas cualificados, son coherentes también con estos resultados.  15. En principio, los modelos mencio-
nados sobre salarios de eficiencia o insider-outsider tenderian a predecir una mayor rigidez salarial para el colectivo de
edades intermedias, en funcion de su combinacion de formacion y experiencia laboral. Los resultados encontrados para
Espafia, asi como para Bélgica [véase Du Caju et al. (2007)], que muestran una alta rigidez salarial para los trabajadores
jovenes, serian coherentes, sin embargo, con modelos en los que las empresas no desean ajustar los salarios a la baja de
los trabajadores mas proclives a abandonar la empresa (en este caso, los jévenes), para evitar los costes asociados a la
rotacion laboral.  16. Merece la pena destacar, en todo caso, que el colectivo de trabajadores temporales, para los que
se estima una mayor flexibilidad salarial, es un colectivo reducido y bastante especifico de estos asalariados, ya que el
método de estimacion requiere que permanezcan en la empresa durante, al menos, dos afos consecutivos.
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Algunos determinantes
del grado de rigidez
salarial. Un analisis
comparado entre paises'’

Como se mostro en el gréfico 3, la heterogeneidad observada entre paises en el grado de res-
puesta de los salarios ante las perturbaciones macroecondmicas es elevada. Las diferencias
institucionales —y, en especial, en los mecanismos de negociacion salarial— pueden ser, por
tanto, un determinante fundamental a la hora de explicar estas diferencias. Para analizar qué
instituciones laborales pueden estar asociadas en mayor medida con las rigideces salariales,
en Messina et al. (2010) se utilizan datos desagregados para 13 ramas de actividad y 4 paises
(Espana, Bélgica, Dinamarcay Portugal). En dicho trabajo se muestra que las diferencias entre
paises en el grado de rigidez salarial son muy superiores a las que se observan entre ramas
de actividad, a pesar de la amplia desagregacion sectorial utilizada. No obstante, las variacio-
nes entre sectores de un mismo pais, afectados por igual por las instituciones laborales na-
cionales, pueden dar también alguna pista sobre algunos de los determinantes estructurales
del grado de rigidez salarial.

En primer lugar, en términos de las caracteristicas de los trabajadores, el andlisis de los cuatro
paises mencionados no muestra una asociacion clara entre rigidez laboral y distribucion del
empleo en el ambito sectorial por sexos, grupos de edades o tamafos de empresa. Se ob-
serva, sin embargo, en linea con los resultados comentados previamente, que la rigidez sala-
rial es superior en aquellos sectores con mayor proporcion de trabajadores muy cualificados.

Asimismo, los resultados muestran una relacion negativa entre el grado de rigidez real y la pre-
sencia de convenios a escala de empresa. En los cuatro paises analizados, el nivel de negocia-
cion mayoritario es el sectorial y los resultados sugieren que, en aquellas ramas de actividad
donde los convenios a un nivel mas descentralizado tienen mayor papel, los salarios acaban
mostrando una mayor flexibilidad. Algunos estudios [Cardoso y Portugal (2005), por ejemplo]
muestran que en algunos de estos paises la negociacion a escala de empresa acaba ofreciendo
incrementos salariales mas elevados que los negociados en el ambito sectorial, pero este dife-
rencial positivo también ofrece mayor flexibilidad a las empresas para ajustar sus salarios en
presencia de shocks negativos.

En el caso espanol, debe recordarse que, efectivamente, la negociacion de los convenios
colectivos se lleva a cabo, de forma predominante, en el ambito del sector productivo, con un
marco geografico de aplicacion provincial, lo cual implica un nivel intermedio de centralizacion,
mientras que en el seno de la empresa se negocian Unicamente las condiciones laborales de
alrededor del 10 % de los trabajadores (véase cuadro 5). La evidencia empirica para Espafia
sefiala, ademas, que el nivel intermedio de la negociacion (sector-provincial) lleva a incremen-
tos salariales que son, en general, superiores tanto a los que se pactan a un nivel mas centra-
lizado (sector-nacional) como a un nivel mas descentralizado (empresa). Como se puede com-
probar en el cuadro 5, tanto el aumento salarial pactado inicialmente como el impacto de la
clausula de salvaguarda fue en la practica totalidad de los afos del periodo 2003-2010 inferior
en los convenios de empresa que en los de otro ambito, resultando en un incremento salarial
revisado (que incluye la clausula de salvaguarda) de aquellos més reducido'®.

Por otro lado, la relevancia de los pagos variables en el total del coste laboral reduce ligera-
mente el grado de rigidez salarial, tanto real como nominal. En este sentido, los resultados
muestran que estos pagos variables no son un sustituto de una mayor flexibilidad salarial en
el salario base, y es precisamente en aquellos sectores donde tienen mayor relevancia donde

17. Esta seccion resume brevemente los resultados principales de Messina et al. (2010), publicado como documento de
trabajo del Banco de Espafia con el nimero 1022. 18. En Izquierdo, Moral y Urtasun (2003) se presenta evidencia en
el mismo sentido para la década de los noventa, incluso cuando se controla por el impacto de un amplio conjunto de
caracteristicas de los convenios colectivos.
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CONVENIOS COLECTIVOS DE TRABAJO

AMBITO DE NEGOCIACION

AUMENTO SALARIAL PACTADO
En porcentaje

CUADRO 5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 (a) 2010 (a)
TOTAL 3,48 3,01 3,17 3,29 3,14 3,60 2,28 1,32
De empresa 2,70 2,61 2,94 2,92 2,70 3,09 2,20 1,09
De otro ambito 3,58 3,06 3,19 3,34 3,20 3,65 2,29 1,34
Porcentaje de trabajadores 10,75 9,95 10,78 11,01 10,87 10,15 9,72 6,97

afectados por convenios de empresa

TOTAL

De empresa
De otro ambito

TOTAL

De empresa
De otro ambito

AUMENTO SALARIAL REVISADO
En porcentaje
3,68 3,60 4,04 3,59 4,21 3,60 2,26 2,09
2,94 3,14 3,61 3,156 3,57 3,09 2,20 1,55
3,77 3,65 4,09 3,65 4,28 3,65 2,27 2,13

CLAUSULA DE SALVARGUARDA
En puntos porcentuales
0,20 0,59 0,87 0,30 1,06 0,00 -0,02 0,77
0,24 0,58 0,67 0,23 0,87 0,00 0,00 0,46
0,19 0,59 0,90 0,31 1,09 0,00 -0,02 0,79

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Datos provisionales, con informacion hasta enero de 2011; especialmente los datos de 2010 pueden cambiar en los préximos meses.

Conclusiones

suele encontrarse también un grado de rigidez salarial inferior. Finalmente, aunque los resulta-
dos son menos concluyentes, utilizando una medida de competencia en el mercado de pro-
ductos se encuentra que una mayor competencia esta asociada a menor rigidez salarial en
términos nominales, posiblemente reflejando el impacto de la competencia sobre los benefi-
cios y el mecanismo de formacion de salarios.

Este articulo presenta estimaciones del grado de respuesta de los salarios ante perturbacio-
nes macroeconomicas utilizando una metodologia que permite realizar comparaciones con
las disponibles para otros paises. Los principales resultados muestran que en Espafia la rigi-
dez salarial en términos reales es elevada y similar a la encontrada en algunos otros paises
europeos donde el grado de indiciacion de los salarios es elevado. Este resultado es coheren-
te con las caracteristicas basicas del sistema de negociacion colectiva en Espafia, que otorga
un papel preponderante a la inflacion entre los determinantes de los aumentos salariales, y
con el escaso papel de la negociacion a escala de empresa, que, como se ha visto, genera
una elevada inercia salarial que dificulta la necesaria adecuacion de los salarios a las condicio-
nes especificas de las empresas y a las circunstancias ciclicas de la economia.

La dinamica salarial durante la crisis econdmica es indicativa de las dificultades de la economia
para restaurar la competitividad sin incurrir en aumentos bruscos del desempleo. En ese senti-
do, en el contexto mas reciente, caracterizado por un repunte de la inflacion, que deberia ser
temporal, pues una parte significativa del mismo obedece al impacto de algunos incrementos
impositivos y al incremento del precio del petrdleo, el mantenimiento de estas pautas de deter-
minacion salarial conducirfa al mantenimiento de tasas de inflacion mas elevadas, con la consi-
guiente pérdida de competitividad y reduccion de empleo y de actividad de nuestra economia.

La reciente reforma del mercado de trabajo debera contribuir a reducir el grado de rigidez
salarial presente en la economia espafola. La introduccion de nuevas posibilidades de des-
centralizacion de la negociacion colectiva debe ser aprovechada para aumentar la flexibilidad
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EL AJUSTE DE LAS PLANTILLAS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS: EL PAPEL
DE LOS DESPIDOS POR CAUSAS OBUJETIVAS



Introduccion

El ajuste de las plantillas de las empresas espanolas: el papel de los despidos
por causas objetivas

Este articulo ha sido elaborado por Laura Hospido y Juan Francisco Jimeno, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

Las condiciones tecnoldgicas y de mercado en las que operan las empresas estan sujetas a
cambios, transitorios o permanentes, que modifican también su nivel dptimo de empleo. La
manera en que ajustan sus plantillas ante estas fluctuaciones esta condicionada por la legis-
lacion laboral, que establece las condiciones basicas tanto para los procesos de nueva con-
tratacion como para la extincién de los contratos de trabajo. A este respecto, en el caso es-
panol la regulacion sobre las extinciones de los contratos de trabajo se articula alrededor de
tres principios fundamentales. En primer lugar, el contrato de trabajo se presupone de dura-
cion indeterminada, aunque se contempla un conjunto de excepciones: los contratos forma-
tivos; las contrataciones relativas a la realizacion de una obra o servicio con autonomia y
sustantividad propia dentro de la actividad de la empresa; las derivadas de circunstancias del
mercado, acumulacion de tareas o exceso de pedidos; o cuando se trate de sustituir a traba-
jadores con derecho a reserva del puesto de trabajo’. En segundo lugar, en los casos de
despido, han de existir causas subjetivas (incumplimiento grave y culpable del trabajador) u
objetivas (econdmicas, técnicas, o ineptitud o absentismo del trabajador)?. Finalmente, el pro-
cedimiento y el control judicial del despido dependen de las causas alegadas por el emplea-
dor®. La reciente reforma laboral (Ley 35/2010, de 17 de septiembre) ha modificado las defi-
niciones de las causas de los despidos y algunos aspectos de sus procedimientos, sin alterar
estos tres principios fundamentales.

En principio, cabria esperar que los puestos de trabajo de duracién determinada tuvieran un
peso reducido en el empleo total, que los despidos por causas econémicas o tecnoldgicas
constituyeran el mecanismo prioritario para el ajuste de las plantillas de las empresas en los
casos en los que los cambios antes comentados requiriesen una reduccion del nimero de
empleados, que el volumen de dichos despidos presentara un claro perfil ciclico, aumentando
en los periodos recesivos y disminuyendo en las expansiones, y que dichos despidos fueran
mas frecuentes en las empresas que por su sector de actividad u otras caracteristicas —tales
como, por ejemplo, su tamano— se enfrentaran a condiciones de demanda y tecnoldgicas
mas volatiles. Sin embargo, ninguna de estas condiciones concurre en el caso de la economia
espanola: a finales del tercer trimestre de 2010, los asalariados con contrato temporal eran
alrededor de 3,95 millones (el 25,6 % del empleo asalariado total, porcentaje que ha superado
el 30% durante casi todo el periodo 1990-2010); el numero de despidos por causas objetivas
ha representado, con pocas variaciones entre empresas de distinto sector y tamafo, un por-
centaje muy pequeno de las extinciones de contratos de trabajo, incluso durante la actual
crisis econdmica, y es la rotacion de trabajadores temporales la manera prioritaria en la que
las empresas espafiolas han ajustado la dimension de sus plantillas.

Si bien existen numerosos trabajos que han documentado la incidencia y la distribucion secto-
rial del empleo temporal®, no hay mucha informacién acerca de la evolucion temporal de los

1. Articulos 11y 15 de la Ley del Estatuto de los Trabajadores. 2. En relacion con los despidos disciplinarios, véase el
articulo 53 de la Ley del Estatuto de los Trabajadores. Las causas de los despidos objetivos estan definidas en los ar-
ticulos 51y 52 de dicha Ley. 3. Articulos 55 y 56 de la Ley del Estatuto de los Trabajadores. 4. Véanse, por ejemplo,
Amuedo-Dorantes (2000), Bentolila y Dolado (1994), De la Rica (2004), Dolado et al. (2002), Dolado y Stucchi (2009),
Garcia-Pérez y Muioz-Bullén (2011) y Guell y Petrongolo (2007).
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Una panoramica
de las causas de las bajas
laborales

despidos por causas objetivas ni de su distribucion sectorial y por tipos de empresa. En este
articulo se utilizan los datos disponibles de la Encuesta de Coyuntura Laboral (ECL) y la infor-
macion sobre prestaciones de desempleo incluida en el Anuario de Estadisticas Laborales,
ambas del Ministerio de Trabajo e Inmigracion, para tratar de ofrecer una panoramica de la
manera en que las empresas utilizan este instrumento para ajustar sus plantillas. En primer lu-
gar, se presentan los datos disponibles sobre las bajas laborales en funcion de sus causas. En
segundo lugar, se desagrega dicha informacion por tipo de sector y empresa para analizar si
existen algunas pautas diferenciales en dichos ambitos en lo que se refiere al ajuste de planti-
llas por tipos de despido. Finalmente, se resumen algunas conclusiones que pueden obtener-
se de esta informacion en relacion con la regulacion legal del despido en nuestro pais.

Hay dos fuentes estadisticas que, con una frecuencia regular, ofrecen informacion sobre el
volumen y las causas de las bajas laborales ocurridas en las empresas espafolas. En primer
lugar, la ECL, elaborada por el Ministerio de Trabajo e Inmigracion con periodicidad trimestral,
proporciona informacion sobre los efectivos laborales, su composicion y su movilidad, sobre
la jornada laboral efectivamente realizada, determinados aspectos de las relaciones laborales
y las opiniones de los empresarios respecto a la evolucidon de sus plantillas. Su ambito pobla-
cional queda delimitado por los trabajadores asalariados afiliados al Régimen General de la
Seguridad Social y al Régimen Especial de la Mineria del Carbdn, y el ambito sectorial se cir-
cunscribe a las actividades econémicas de la industria, la construccion y los servicios (exclu-
yendo la Administracion Publica, Defensa y Seguridad Social obligatoria, organismos extraterri-
toriales y organizaciones religiosas)®. En segundo lugar, el Servicio Plblico de Empleo Estatal
(SPEE) ofrece datos sobre las causas de la baja laboral de los trabajadores que acceden a
prestaciones por desempleo®.

La ECL proporciona informacién sobre todo tipo de bajas: en concreto, las bajas iniciadas por
la empresa [finalizacion de contratos temporales o de duracion determinada, bajas de traba-
jadores fijos discontinuos, despidos individuales disciplinarios o por causas objetivas, despi-
dos colectivos por extinciones de contrato mediante expedientes de regulacion de empleo’
(ERE)], las bajas por jubilacion (ya sean ordinarias o anticipadas) y las bajas por otras causas
(voluntarias®, por no superar el periodo de prueba, traslado de cuenta de cotizacion dentro de
la misma empresa, defuncion o incapacidad del trabajador, etc.). Sin embargo, la informacion
suministrada por el SPEE se refiere Unicamente a las bajas laborales iniciadas por la empresa,
ya que en las restantes bajas no se genera derecho a percibir prestacion por desempleo vy, por
tanto, no quedan registradas.

En cuanto al volumen de bajas laborales, segun la ECL entre 2002 y 2009 en Espafia se pro-
dujeron una media de 9,28 millones por afno, de las cuales el 71,37 % fue iniciado por la em-
presa (66,22% por finalizacion de contrato y 5,15% por despido), el 0,52% lo fue por jubilaciones,

5. En este articulo utilizamos los microdatos de la ECL para el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1999
y el tercer trimestre de 2010, empleando factores de elevacion para obtener los valores agregados. 6. En este articu-
lo se utiliza la informacién agregada disponible para los afios 2002-2009. 7. En la rubrica despido disciplinario se in-
cluyen las extinciones de contratos producidas por decision del empresario, basadas en un incumplimiento grave y
culpable de las obligaciones del trabajador y, de forma especifica, por alguna de las causas establecidas en el articulo
54 del Estatuto de los Trabajadores. Dentro de despido individual por causas objetivas se incluyen las extinciones
motivadas por alguno de los supuestos establecidos en los articulos 51, 52 y 53 del Estatuto de los Trabajadores; en
concreto, ineptitud del trabajador, falta de adaptacion, amortizacion de puestos de trabajo o faltas de asistencia. En
ambos casos se consignara el nimero de despidos, siempre que se produzca la baja efectiva del trabajador e indepen-
dientemente de que dichos despidos sean declarados procedentes o improcedentes. Por Ultimo, las extinciones de
contratos por ERE incluyen los despidos colectivos fundados en causas econdémicas, técnicas, organizativas o de pro-
duccion, y las extinciones de la relacion laboral por fuerza mayor o por extincion de la personalidad juridica del contra-
tante. 8. Las bajas voluntarias incluyen las bajas por excedencia, las dimisiones del trabajador, las extinciones de
contratos producidas por voluntad del trabajador con causa justificada y las producidas por mutuo acuerdo de las
partes, siempre y cuando no puedan ser clasificadas en otro epigrafe.
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BAJAS LABORALES POR TIPO DE CONTRATO Y CAUSAS GRAFICO 1
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FUENTES: Encuesta de Coyuntura Laboral (ECL) y datos del Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE).

a. El gje izquierdo corresponde al volumen de bajas temporales.

un 18,30% fue voluntaria, y el restante 9,81%, por otras causas (véase grafico 1). Asi, los
despidos representan solo un 7,22% de las bajas iniciadas por las empresas (unos 478.000,
aproximadamente, en media anual durante este periodo). Los despidos por causas objetivas
fueron, en media anual, 181.698 bajas individuales y 30.682 despidos colectivos por ERE, lo
que significa que representaron un 3,17 % del conjunto de bajas iniciadas por la empresa.

Los datos del SPEE confirman el escaso peso relativo que tienen los despidos objetivos en el
conjunto de las bajas iniciadas por las empresas. Segun este registro, en el periodo 2002-2009
se produjeron una media de 2,52 millones de entradas anuales al sistema de prestaciones
por desempleo debidas a la terminacion de empleos de caracter temporal y 0,68 millones
como resultado de todo tipo de despidos®, de los cuales 86.171 fueron individuales por cau-
sas objetivas y 45.150 fueron colectivos mediante ERE. Por tanto, las entradas en el sistema
de prestaciones por desempleo debidas a despidos objetivos representarian el 4,05% del
total.

9. Comparando estas cifras con las bajas iniciadas por las empresas segun la ECL (segun la cual se produjeron 6,13
millones de finalizaciones de contratos y 0,48 millones de despidos, tanto individuales como colectivos), resultaria que
un 48,29% de quienes pierden su empleo entra en el sistema de prestaciones por desempleo.
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Las bajas laborales segun
su incidencia sectorial y
por tamafo de empresa

Es importante senalar, sin embargo, que el peso relativo de los despidos objetivos ha aumen-
tado considerablemente con la crisis. Segun la ECL, han pasado de suponer el 2,43% del
conjunto de bajas iniciadas por las empresas hasta finales de 2007, al 5,38% en el periodo a
partir del aflo 2008 (en numeros absolutos, serian mas de 377.000 despidos anuales desde
2008, frente a los aproximadamente 157.000 despidos del periodo anterior). Sin embargo, de
acuerdo con los datos del SPEE, el incremento habria sido menor: de un 3,88% hasta 2007
aun 4,47 % desde 2008 del total de entradas anuales al sistema de prestaciones por desem-
pleo debidas a la terminacion de empleos de caracter temporal y a todo tipo de despidos.

Los datos de la ECL también permiten documentar las diferencias entre distintos sectores y
empresas a la hora de ajustar sus plantillas. Para proceder a este tipo de comparaciones, es
Util comenzar calculando una tasa media de «separacion laboral», definida como la ratio entre
el numero de bajas iniciadas por las empresas por cualquier razon y el total de sus efectivos
laborales, y complementarla después con una tasa media de «separacion laboral por causa
econdmica», equivalente a la ratio entre el nimero de despidos objetivos y el total de efectivos
laborales.

Entre 1999 y 2010, la tasa trimestral de separacion laboral agregada fue del 13,06%. La tasa
de separacion por causa economica se situd, sin embargo, en el 0,39% en ese mismo perio-
do, si bien pasé de un 0,29% en 2007 a un 0,70% a partir de 2008 (véase grafico 2). Por ra-
mas de actividad econdmica, la construccion es el sector con la mayor tasa media de sepa-
racion laboral a lo largo del periodo, seguida por algunos segmentos del sector servicios (tales
como la intermediacién financiera, las actividades inmobiliarias y de alquiler, profesionales,
cientificas, técnicas, de almacenamiento, comunicaciones y servicios personales; servicios
sociales, como la educacion y la sanidad; la hosteleria, el turismo, el transporte y el comercio)
y, por ultimo, por la industria. En el caso de la separacién por despidos objetivos, es la cons-
truccion de nuevo el sector con la mayor tasa, seguido ahora por la industria y el comercio.
Estos mismos sectores son los que han experimentado mayores incrementos en estas tasas
de separacion durante la crisis. Por tamafio de empresa, se observa una relacién positiva
entre la tasa de separacion laboral y el nimero de empleados, mientras que, en lo que se re-
fiere a la tasa media de separacion por despidos objetivos, la relacion con el tamafio de la
empresa es justo la contraria, de manera que el valor medio de dicha tasa disminuye con el
tamano de la empresa, si bien su importancia ha aumentado con la crisis en todos los seg-
mentos.

En las tasas de separacion anteriores, el volumen de bajas se compara con el empleo total de
las empresas del mismo sector o del mismo tamano, de manera que las comparaciones entre
ratios no tienen en cuenta que, en cada sector o tamafio, el nimero de empresas que efecti-
vamente tienen bajas laborales puede representar un porcentaje muy distinto del total. Para
incorporar esas diferencias, es Util construir dos variables adicionales: la probabilidad de se-
paracion de un trabajador para las empresas de un sector o tamafo dados y el valor (media-
no) de la tasa de separacion entre las empresas que efectivamente han llevado a cabo sepa-
raciones.

Como muestra el gréfico 3, a pesar de que probablemente la volatilidad de las condiciones de
mercado y tecnoldgicas es muy diferente entre sectores, las diferencias sectoriales, en lo que
se refiere a la probabilidad de separacion econémica y a la tasa mediana de separacion eco-
ndémica, No son tan acusadas. También es conveniente resaltar que, aunque la crisis ha pro-
vocado variaciones de la actividad de intensidad muy diferentes por ramas de ocupacion (del
-6,3% en ramas energéticas, del —13,6% en ramas industriales, del —6,2% en construccion
y del 1% en el sector servicios en 2009), los cambios registrados en ese periodo en las pro-
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TASAS DE SEPARACION POR SECTOR, TAMANO DE EMPRESA Y CAUSAS GRAFICO 2

TASAS DE SEPARACION POR SECTOR TASAS DE SEPARACION POR TAMANO
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FUENTE: Encuesta de Coyuntura Laboral (ECL).

a. «Otros servicios» incluye intermediacion financiera, actividades inmobiliarias y de alquiler, actividades profesionales,
cientificas, técnicas, de ailmacenamiento, comunicaciones y servicios personales.

babilidades de separacion y las tasas medianas de separacion econdémica no muestran una
correspondencia clara con dichas variaciones sectoriales de actividad.

Sin embargo, por tamafno de la empresa las diferencias son mas llamativas. Asi, se obser-
va que la probabilidad trimestral de separacién laboral en una empresa de mas de 250
trabajadores es del 86% y del 16% en el caso de separacion por despidos objetivos (fren-
te a una probabilidad del 14% y del 1%, respectivamente, para las mas pequenas), lo que
se explica porque los ERE facilitan las extinciones de contrato por causas objetivas sobre
todo en las empresas grandes y son mucho mas costosos y problematicos de realizar para
las pequefas empresas. No obstante, el valor mediano de las tasas de separacion para las
empresas grandes que realizan el ajuste es del 5,61% (0,45% cuando el ajuste es por
despidos objetivos), mientras que para las mas pequenas es un 40 % (33% para las tasas
de separacion por despidos objetivos). Esto es claramente el resultado de un efecto esca-
la derivado del hecho de que en las empresas pequenas cualquier ajuste de plantilla, inclu-
so un despido individual, representa un porcentaje elevado de dicha plantilla.
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Comentarios finales

PROBABILIDADES Y VALORES MEDIANOS DE SEPARACION GRAFICO 3
POR DESPIDOS OBJETIVOS

PROBABILIDAD DE SEPARACION POR DESPIDOS VALOR MEDIANO DE LA TASA PARA LAS
OBJETIVOS EMPRESAS QUE LLEVAN A CABO SEPARACIONES
POR DESPIDOS OBJETIVOS
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FUENTE: Encuesta de Coyuntura Laboral (ECL).

a. «Otros servicios» incluye intermediacion financiera, actividades inmobiliarias y de alquiler,
actividades profesionales, cientificas, técnicas, de almacenamiento, comunicaciones y servicios
personales.

En este articulo se ha llevado a cabo un andlisis descriptivo de la informacion disponible sobre
bajas laborales, distinguiendo entre tipos de bajas, en las empresas espanolas. De esta des-
cripcion se pueden extraer dos conclusiones fundamentales. Por un lado, las empresas espa-
nolas tienen un elevado grado de rotacion laboral, como muestra el hecho de que la tasa
media de separacion laboral ha estado alrededor del 13% en frecuencia trimestral durante el
periodo 1999-2010. Por otro, sin embargo, entre las diferentes modalidades de rotacion, los
despidos objetivos desempefian un papel minoritario que, aunque ha aumentado algo durante
la crisis, no se ajusta a los patrones ciclicos y sectoriales estandar. Este papel residual que desem-
pefa esta forma de ajuste, su limitada sensibilidad ciclica y las escasas diferencias que se
detectan cuando se distingue entre sectores y entre empresas de distinto tamano apuntan a
que la legislacion laboral que regula estos despidos no ofrece un grado suficiente de flexibili-
dad para permitir cambios de plantilla ante fluctuaciones en la demanda o cambios tecnoldgi-
cos que, desde una perspectiva econdémica, justificarian tales modificaciones. Una conse-
cuencia indeseada de esta regulacién es que los ajustes de plantila se realizan
fundamentalmente a través de la eleccidon de una determinada modalidad de contratacion
laboral, los contratos temporales, lo que tiene consecuencias negativas sobre la organizacion
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Introduccion

Aspectos institucionales

El crédito comercial en Espafna: importancia relativa y evolucion reciente

Este articulo ha sido elaborado por Victor Garcia-Vaquero y Francisco Alonso, de la Direccidon General del Servicio
de Estudios.

El crédito comercial es una modalidad de financiacion que surge como consecuencia del
aplazamiento del pago de una compraventa de bienes o de una prestacion de servicios y en
la que el vendedor actia como prestamista y el comprador como prestatario. Se trata de un
instrumento que facilita el intercambio comercial, sobre todo entre las empresas, y supone,
por tanto, un soporte de la actividad econdmica: al vendedor le permite ofrecer plazos de
pago que mejor se adaptan a las necesidades de sus clientes y al comprador le ofrece la
posibilidad de poder operar sin la restriccion asociada a la situacion de tesoreria.

En términos cuantitativos, la importancia del crédito comercial es elevada, a pesar de lo cual es
una modalidad de financiacién que ha sido poco estudiada, en parte, por la mayor dispersion y
menor periodicidad de la informacion disponible, pero también porque que se trata de flujos finan-
cieros que operan fundamentalmente dentro del sector de sociedades no financieras (SNF), por
lo que su relevancia para el estudio de la financiacion a nivel agregado de los distintos sectores
institucionales (familias, empresas, Administraciones Publicas, etc.) es relativamente reducida.

No obstante, el estudio a nivel microecondmico de estos flujos puede ser muy relevante, es-
pecialmente en épocas de crisis, en la medida en que, por ejemplo, situaciones de retraso en
los cobros de los clientes 0 un menor acceso a esta fuente de financiacion podrian suponer un
aumento de la presion financiera soportada por determinadas empresas que podria terminar
afectando a sus decisiones de inversion. Desde el punto de vista de la estabilidad financiera,
estos instrumentos pueden suponer también una via de transmision de perturbaciones entre
compafiias, en la medida en que se produzcan impagos en este tipo de deudas.

En este contexto, en el presente articulo se analizan los principales rasgos del crédito comer-
cial en Espafia, centrandose especialmente en su evolucion mas reciente. Para ello, en el
segundo epigrafe se describen los aspectos institucionales mas relevantes de esta modalidad
de financiacion; en el tercero se ilustra su importancia cuantitativa, con un desglose por sec-
tores y tamano de las empresas; en el cuarto se estudia el impacto que ha tenido la crisis
econdmica y financiera reciente; y, por ultimo, en el quinto se extraen algunas conclusiones.

La instrumentacion del crédito comercial se realiza fundamentalmente por medio de facturas,
pagarés, letras de cambio, compromisos de pago, certificaciones o también —aunque es poco
frecuente— a través de albaranes. Entre los documentos ejecutivos, el cheque en Espaha ha
perdido su valor como instrumento de pago aplazado, como ocurria en el pasado, en la medida
en que los cheques posdatados pueden ser compensados en el momento de su presentacion,
con independencia de la fecha de emision. En sustitucion, el pagaré va cobrando mas impor-
tancia en los ultimos afios, ya que, a diferencia de la letra, no tiene que estar timbrado.

Aunqgue el crédito comercial no es un instrumento negociable, existen algunas vias a través
de las cuales los tenedores de este tipo de deudas pueden cederlas a terceros, consiguiendo de
este modo hacerlas liquidas. La modalidad mas frecuente en Espafa consiste en la transmision,
generalmente a una entidad de crédito, de derechos de cobro ejecutivos (como la letra de cam-
bio o el pagaré) o no ejecutivos (facturas, albaranes), de modo que el cedente obtiene un ade-
lanto de los fondos, aunque por un importe inferior, ya que en estas operaciones se aplica un
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descuento. En realidad, estas transacciones, denominadas, respectivamente, «descuento de
efectos» y «factoring», no son mas que créditos concedidos a los cedentes de los derechos
de cobro en los que estos ultimos actian como garantia. En ambos casos, la cesion del crédito
comercial a las entidades bancarias puede realizarse «con recurso», en la que la entidad gestio-
na el cobro, pero sin incurrir en el riesgo de crédito del emisor de la factura, o «sin recurso», en
la que la entidad asume el riesgo de impago del cliente. Aunque es menos habitual, también
existe la posibilidad de movilizar el crédito comercial mediante la titulizacion de activos, ya que
desde 1994 la legislacion permite la cesion de facturas, compromisos de pago o derechos de
crédito presentes y futuros a un fondo de titulizacion de activos, que, a su vez, emite bonos
de titulizacion para obtener los recursos con los que financiar la compra del crédito comercial.

En las operaciones de crédito comercial no existe un coste explicito, ya que no devengan in-
tereses. No obstante, el distinto poder de negociacion en las relaciones comerciales determi-
na la extension de los plazos de cobro, lo que puede afectar a la rentabilidad de las empresas
que conceden esta financiacion. En este contexto, en 2000 se publicod una directiva comuni-
taria® que tiene como objetivo el establecimiento de medidas que contribuyan a disminuir la
morosidad en las operaciones comerciales. Esta normativa, adaptada a la legislacion espafio-
la®, establece limites maximos en los plazos de pago efectuados como contraprestacion en
operaciones comerciales entre empresas, y entre estas y el sector publico. No se regulan,
en cambio, las operaciones en las que intervienen consumidores, los intereses relacionados con
otros pagos —como los efectuados en virtud de la legislacion en materia de cheques vy letras
de cambio— ni los asociados a indemnizaciones por danos. Asimismo, se establecen la obli-
gatoriedad del deudor de abonar intereses de demora de forma automatica cuando se supe-
ren los plazos méximos, fijandose un tipo de interés de demora®, y el otorgamiento al acreedor
del derecho a reclamar al deudor una indemnizacién razonable por los costes de cobro.
A estas medidas se afiade la posibilidad de pactar clausulas de reserva de dominio, a los efec-
tos de que el vendedor conserve la propiedad de los bienes hasta el pago total de la deuda.

Por lo que se refiere a los periodos de pago entre empresas, la normativa en vigor fija un plazo
maximo de 60 dias, que no podra ser ampliado por acuerdo entre las partes, con el fin de
evitar posibles practicas abusivas. Este requisito debera cumplirse de forma progresiva,
de acuerdo con un calendario que termina el 1 de enero de 2013°. Por otra parte, se refuerza el
derecho a percibir indemnizacion y se amplia la posibilidad de que las asociaciones denuncien
practicas abusivas en nombre de sus asociados, al tiempo que se promueve la adopcién de
codigos de buenas practicas en materia de pagos.

En las transacciones con el sector publico, los plazos se reducen a un maximo de 30 dias,
requisito que se aplicara también progresivamente, de acuerdo con un calendario, hasta el 1 de
enero de 2013%. Por otra parte, se propone un procedimiento agil para hacer efectivas las

1. La Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacion espafiola en materia de entidades de crédito a la
Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria, regulé en Espafa la posibilidad de agregar derechos de crédito en los
fondos de titulizacion de activos. 2. Directiva 2000/35/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 29 de junio,
por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. 3. En primer lugar, por
la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales; y, posteriormente, mediante la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales. 4. En
particular, la regulacion establece como tipo de interés de demora la tasa de interés que el BCE aplica a las operacio-
nes principales de financiacién méas 7 puntos porcentuales (pp). 5. El calendario queda configurado de la siguiente
forma: desde el 7 de julio de 2010 hasta el 31 de diciembre de 2011, el plazo maximo seré de 85 dias; entre el 1 de
enero de 2012 y el 31 de diciembre de 2012, de 75 dias; a partir del 1 de enero de 2013, de 60 dias. 6. El periodo
transitorio queda configurado de la siguiente forma: entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2011, el plazo maximo
sera de 50 dias; entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2012, de 40 dias; a partir del 1 de enero de 2013, de 30
dias.
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La importancia relativa
del crédito comercial
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FUENTE: Banco de Espana.

a. El ultimo dato del PIB se ha calculado acumulando cuatro trimestres.

deudas de los poderes publicos, y se establecen mecanismos de transparencia en materia de
cumplimiento de las obligaciones de pago, a través de informes periddicos a todos los niveles
de la Administracion y del establecimiento de un nuevo registro de facturas en las Administra-
ciones Locales.

De acuerdo con las cuentas financieras de la economia espafola (CFEE), los saldos de crédi-
to comercial recibido por las SNF supusieron, en promedio entre 2000-2010, en torno al 55 %
del PIB y al 92 % del endeudamiento bancario de las empresas, que es la principal modali-
dad de financiacion de este sector (véase el panel izquierdo del grafico 1). La importancia re-
lativa en comparacion con los préstamos bancarios a corto plazo, que son sustitutos mas
cercanos, es mucho mas significativa (344 %).

Por sectores institucionales, hay que destacar que el grueso del crédito comercial recibido
tuvo como origen el propio sector, suponiendo, en promedio del periodo analizado, un 87 %
del total. El resto del mundo otorgd el 8,5% y los hogares el 5% . Por su parte, el desglose del
crédito comercial concedido por las SNF muestra que el 82 % procedio del mismo sector,
el 9% del resto del mundo, el 5,2 % de las familias y el 3,6 % de las AAPP. En términos netos,
las SNF concedieron financiacion al resto de las agrupaciones institucionales a lo largo de
todo el periodo, por un importe en torno al 3% del PIB. El principal receptor fueron las AAPP
(2 % del PIB), y en menor medida los no residentes (0,5 % del PIB) y los hogares (alrededor del
0,4 % del PIB).

Otra fuente de informacion estadistica que permite analizar el crédito comercial es la Central
de Balances Anual (CBA), ya que recoge los estados financieros de las empresas colaborado-
ras, que incluyen informacion sobre los saldos a fin de afio de las operaciones de concesion
y recepcion de esta modalidad de financiacidon. En particular, una de las ventajas de esta
muestra es que permite estudiar las diferencias por ramas de actividad y tamafno de las em-

7. Contablemente, las SNF no reciben crédito comercial de las AAPP o de las entidades de crédito. La financiacion
procedente de los hogares se debe a que este sector incluye a los empresarios individuales.
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CREDITO COMERCIAL EN PORCENTAJE DEL BALANCE

%

CLIENTES / ACTIVO:
Energia Pequena
Mediana
Grande
Industria Pequeha
Mediana
Grande
Construccion Pequeha
Mediana
Grande
Servicios Pequefa
Mediana
Grande

PROVEEDORES / PASIVO:
Energia Pequeha
Mediana
Grande
Industria Pequeha
Mediana
Grande
Construccion Pequeha
Mediana
Grande
Servicios Pequefa
Mediana
Grande

2000

15,6
13,3

3,6
31,0
31,5
19,5
16,0
21,4
18,4
23,5
23,1

6,6

8,2
7,0
2,3
20,5
18,4
15,5
14,3
20,5
22,6
18,3
15,4
5,6

(CLIENTES — PROVEEDORES) / ACTIVO:

Energia Pequena
Mediana
Grande
Industria Pequefa
Mediana
Grande
Construccion Pequeha
Mediana
Grande
Servicios Pequefa
Mediana
Grande

FUENTE: Banco de Espana.

7,4
6,2
1,2
10,5
13,1
4,0
1,8
0,9
-4,2
52
7,7
1,1

2001

15,6
15,3

5,1
30,1
30,3
17,1
16,3
18,4
19,1
23,1
21,9

5,6

10,8
8,1
3,0

19,6

16,7

14,5

14,9

18,6

25,3

17,5

14,6
4,8

4,9
7,3
2,1
10,4
13,6
2,6
1,5
-0,2
-6,2
5,6
7,4
0,7

2002

16,7
14,6

6,0
29,5
26,7
18,1
15,4
18,4
17,0
22,3
21,6

5,2

8,0
7,0
3,0
19,6
15,3
14,7
14,5
18,0
23,3
16,7
13,7
4,8

7,6
7,5
3,0
9,9
11,3
3,4
0,9
0,3
-6,2
5,6
7,8
0,4

2003

15,3
13,3

6,3
29,1
27,1
17,7
13,1
15,8
16,2
20,4
19,5

5,8

7,5
6,3
3,4

18,8

15,5

14,2

13,9

16,4

22,5

14,4

12,0
5,4

7,7
6,9
2,9
10,3
11,6
3,5
-0,8
-0,6
-6,2
5,9
7,5
0,4

2004

13,6
14,0

6,8
28,3
28,7
18,4
13,3
13,5
17,7
19,3
19,2

5,8

7,8
6,3
4,0
18,8
17,2
14,8
13,1
14,6
24,4
13,1
12,4
5,6

5,8
7,8
2,8
9,5
11,5
3,6
0,2
1,1
6,7
6,2
6,8
0,1

2005

13,3
14,2

7,7
27,3
28,8
18,4
13,0
14,1
13,0
18,6
18,9

5,7

8,3
7,2
5,8
17,5
16,7
14,8
13,2
15,4
21,9
12,6
12,3
5,5

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

2006

15,3
13,1

7,5
27,5
29,7
18,7
13,2
15,8

9,4
18,9
18,4

5,6

8,1
8,3
4,8
17,9
17,4
14,7
14,2
16,0
19,5
13,0
11,9
5,2

7,1
4,8
2,7
9,6
12,3
4,0
1,0
02
-10,1
6,0
6,5
0,4

2007

16,3
13,0

6,5
24,7
28,1
17,7
15,1
14,7
11,1
171
17,8

5,8

9,2
8,0
4.1
19,2
17,9
13,3
13,5
13,5
18,5
13,9
13,8
5,2

7,1
5,0
2,3
5,6
10,2
4,4
1,5
1,3
74
3,2
4,0
0,6

2008

15,2
14,9

6,6
24,9
25,3
13,5
15,7
16,6
14,2
18,5
17,5

5,1

8,2
8,6
53
15,4
14,5
11,6
11,2
14,4
18,3
11,3
11,0
5,1

7,0
6,3
1,4
9,6
10,8
2,0
4,5
2,2
-4.1
7,2
6,6
0,0

CUADRO 1

2009

15,2
14,2

6,2
23,5
23,8
13,6
16,5
14,1
15,0
17,1
15,3

4,6

7,0
9,4
4,4
13,9
13,6
12,8
10,6
12,7
18,8
10,5
9,5
4,8

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

presas. Ademas, como se vera mas adelante, se pueden construir indicadores que aproximan

los periodos medios de cobro y pago®.

Como se aprecia en el cuadro 1y en el grafico 2, existen diferencias importantes en el peso

del crédito comercial sobre el total activo o pasivo del balance, en funcion del tamafo de las

8. No obstante, como se trata de una muestra voluntaria de empresas, algunos de los resultados pueden estar condicio-
nados por la falta de representatividad de los agregados que se analizan. En este sentido, conviene destacar que la cober-
tura del sector de la construccion es comparativamente menor que la de los otros sectores analizados, principalmente por
su elevada atomizacion, 1o que repercute en la cobertura de las pequefias y medianas empresas de este agregado.
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CREDITO COMERCIAL EN PORCENTAJE DEL BALANCE GRAFICO 2

CLIENTES / ACTIVO Y PROVEEDORES / PASIVO (CLIENTES - PROVEEDORES) / ACTIVO
mmm—— PEQUENA. ACTIVO PEQUENA. PASIVO m—— PEQUENA
MEDIANA. ACTIVO MEDIANA. PASIVO MEDIANA
mmmmmmm GRANDE. ACTIVO mmmmmm - GRANDE. PASIVO s GRANDE
% %
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FUENTE: Banco de Espafa.

compafiias y por ramas de actividad. Asi, la importancia relativa de este instrumento es mayor
en las pymes que en las companfias grandes, tanto en la financiacion concedida como en la
recibida. Por sectores, los pesos mas elevados por la parte del activo se observan en la indus-
tria, y por el pasivo, en la construccion; y los mas reducidos, en ambos casos, en la energia.
Estas discrepancias reflejan seguramente la distinta estructura productiva de los sectores.

En linea con la informacién proveniente de las CFEE, se observa que, en casi todos los sec-
tores analizados, las empresas concedieron financiacion en términos netos, siendo la cons-
truccion la principal excepcion. El andlisis por subsectores (no incluido en los cuadros) mues-
tra que esto ocurrié también en algunas ramas, como, por ejemplo, las de comercio y
hosteleria, dentro del sector servicios, resultado que puede estar vinculado a las grandes
empresas de la distribucion, que suelen cobrar al contado y pagar a plazo. El peso de la finan-
ciacion neta en relacion con el tamafio del balance es mas elevado en la industria que en el
resto de sectores, y en las pymes en comparacion con las companias de mayor dimension.

En el cuadro 2 se presenta informacion sobre los periodos medios de cobro y de pago, con un
desglose por sectores y tamano de las empresas. Aunque las companias no han venido de-
clarando dichos plazos®, estos se han aproximado a partir de la informacién contenida en los
estados financieros, un método que es bastante estandar en este tipo de estudios. En par-
ticular, el periodo medio de cobro a clientes (PMCC) se ha calculado como la ratio entre la cifra
de clientes (proveniente del balance) y el dato de ventas anuales (de la cuenta de pérdidas y
ganancias) multiplicado por 365. Este indicador aproxima el nimero de dias promedio que la
empresa tarda en cobrar las facturas a sus clientes. Por su parte, el periodo medio de pago a
proveedores (PMPP) se obtiene, de forma equivalente, como la ratio entre proveedores y las
compras anuales multiplicado por 365, lo que aproxima el nimero medio de dias que la em-
presa tarda en pagar a sus proveedores. Finalmente, el periodo medio de financiacion comer-
cial neta (PFCN) concedida expresada en dias se calcula como la diferencia entre el volumen
de clientes y de proveedores dividido por el total de las ventas anuales y multiplicada por 365,

9. No obstante, a partir de 2011 esta informacion estara disponible, ya que el Resolucion de 29 de diciembre de 2010
del ICAC establece la obligatoriedad para las empresas espafolas de informar en sus cuentas anuales de los diferimien-
tos de pagos a proveedores.
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PERIODOS MEDIOS

DIAS

CUADRO 2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

DE COBROS A CLIENTES = (CLIENTES / VENTAS) x 365:

Energia Pequena
Mediana
Grande
Industria Pequena
Mediana
Grande
Construccion Pequefia
Mediana
Grande
Servicios Pequefia
Mediana
Grande

96,0 93,8 100,8 <08 88,5 81,6 94,7 94,3 104,3 116,3
102,3 106,2 111,7 113,0  103,2 111,6 94,2 90,3 103,56 1137
47,9 60,4 54,6 57,0 59,6 59,2 54,7 61,6 59,7 67,7
91,4 89,1 89,9 91,8 89,7 92,4 93,1 78)2 85,8 94,9
96,8 95,6 93,8 94,5 92,7 95,5 97,3 88,6 81,3 87,3
55,0 51,6 57,0 56,0 57,9 58,6 59,0 57,9 48,2 61,9
83,6 82,3 79,1l 83,1 78,1 79,6 79,4 859 100,0 113,99
119,8 1131 1079 107,56 956 1059 1144 1141 122,0 120,0
128,7 1209 1136 1166  116,5 96,4 79,6 96,1 110,0 1254
70,0 71,2 73,7 74,7 74,0 75,9 75,1 63,4 70,8 72,8
72,0 70,9 75,0 73,7 72,8 73,5 75,5 70,7 69,3 68,7
52,3 50,2 47,3 44,9 42,4 41,8 41,7 43,2 41,9 44,7

DE PAGO A PROVEEDORES = (PROVEEDORES / COMPRAS) x 365:

Energia Pequena
Mediana
Grande
Industria Pequena
Mediana
Grande
Construccion Pequefia
Mediana
Grande
Servicios Pequefia
Mediana
Grande

103,4 129,6 120,5 94,7 113,2 17,1 114,5 104,9 135,38  194,9
118,56 122,56 136,7 1356 100,2 135,8 127,1 109,5 128,1 153,4
56,2 58,1 44,7 48,8 55,1 63,5 49,9 58,8 65,6 70,1
96,6 94,3 97,5 97,3 96,4 96,5 100,6 101,83 91,4 105,4
89,7 83,6 87,5 86,5 86,0 85,5 87,2 85,8 72,4 80,7
61,7 62,3 65,8 65,8 68,0 66,8 65,3 61,3 57,6 85,2
99,7 106,5 104,8 102,8 100,8 107,9 112,8 115,9 119,56 141,56
154,5 150,5 147,9 138,2 134,9 139,4 144,4 139,8 148,9 173,6
219,6 2252 2142 2136 2169 2149 2038 2156 2036 243,6
75,1 75,8 78,8 76,1 73,1 75,8 77,3 78,8 69,8 74,9
67,8 67,1 70,2 67,6 69,6 71,3 73,1 81,5 64,0 67,0
71,4 72,8 75,0 68,0 66,6 63,5 61,5 62,2 69,6 80,1

FINANGIACION COMERGIAL NETA = [ (CLIENTES — PROVEEDORES ) / VENTAS] x 365:

Energia Pequena
Mediana
Grande
Industria Pequena
Mediana
Grande
Construccion Pequefia
Mediana
Grande
Servicios Pequena
Mediana
Grande

FUENTE: Banco de Espafa.

45,6 28)2 49,1 46,2 37,7 30,7 44,2 41,1 48,1 62,7
48,1 50,3 57,7 59,2 57,1 55,1 34,8 34,8 43,7 38,4
16,7 25,1 26,9 26,5 24,6 14,3 19,8 22,3 12,3 19,4
31,0 31,0 30,1 32,4 30,2 33,3 32,3 17,8 33,0 38,8
40,4 43,0 39,9 40,5 37,2 40,1 40,2 32,2 34,7 37,4

11,2 7,8 10,7 11,1 11,4 11,6 12,7 14,4 7,0 3,9
9,2 7,4 4,9 -5,2 0,9 -1,0 -6,1 8,7 28,7 40,8
5,0 -1,3 S =8¢ -8,1 9 -1,2 €9 16,4 11,9

-29,7 -39,5 -41,6 -44,8 -44,3 -66,1 -85,1 -63,8 -32,0 -31,1
15,5 17,2 18,5 21,7 23,7 24,4 23,7 11,8 27,6 28,2
24,1 23,8 27,2 28,4 25,7 25,8 26,7 15,9 25,9 26,3

8,4 6,5 3,7 2,7 0,8 ¢ 2,7 4,1 0,3 1.8

y mide el nimero de dias promedio que la empresa ofrece financiacion neta como consecuen-
cia de sus transacciones comerciales.

Como muestran el cuadro 2 y el grafico 3, los periodos medios de cobro y de pago se han
situado a lo largo del periodo analizado en unos niveles claramente superiores a los limites que
marca la nueva regulacion. Nuevamente, por sectores y tamafnos se observan diferencias
importantes. En las pymes los periodos de cobro y de pago tienden a ser mas dilatados que en
las grandes companias, con la excepcion de la construccion, en la que ocurre lo contrario. Por
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Evolucion reciente
del crédito comercial
y efectos de la crisis

PERIODOS MEDIOS GRAFICO 3

DE COBRO A CLIENTES Y DE PAGO FINANCIACION COMERCIAL NETA
A PROVEEDORES
mmmm— PEQUENA. COBRO PEQUENA. PAGO e PEQUENA
MEDIANA. COBRO MEDIANA. PAGO MEDIANA
" GRANDE. COBRO s GRANDE. PAGO e GRANDE
Dias Dias
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FUENTE: Banco de Espana.

ramas productivas, los periodos mas alargados se detectan en la construccion (por encima
de 100 dias, en la mayoria de los casos) y los mas cortos en los servicios (entre 40y 75
dias).

De acuerdo con el indicador PFCN, las pymes tendieron a conceder un nimero de dias de
financiacion muy superior al de las compafiias mas grandes, lo que puede reflejar su menor
poder de negociacion (que es lo que justifica la nueva regulacion aprobada que limita los pla-
z0s maximos). Por actividades productivas, las empresas energéticas fueron las que conce-
dieron, en promedio, un periodo mas dilatado de financiacion al resto de sectores, mientras
que, en linea con lo que se ha comentado anteriormente, la construccion obtuvo financiacion
neta en estas operaciones, por un periodo medio elevado en el caso de las de mayor dimen-
sion (48 dias).

En el panel derecho del gréfico 1 se aprecia como el crédito comercial, de acuerdo con
los datos disponibles de las CFEE, es, al igual que el crédito bancario, una variable con un
marcado comportamiento prociclico. Es decir, en los periodos expansivos tiende a crecer
mas que el PIB en términos nominales, mientras que en la parte baja del ciclo se contrae
en mayor medida que la economia. No obstante, el grafico también ilustra que la financia-
cién comercial crecié a un ritmo mas moderado que el crédito bancario durante los afos
anteriores a la crisis, al tiempo que se contrajo en mayor medida que este durante la par-
te mas aguda de la crisis. Esto ultimo probablemente refleja la naturaleza de mas corto
plazo del instrumento comercial, lo que hace que su volumen se ajuste mas rapidamente
a las nuevas condiciones, ya que las operaciones vivas tienden a vencer en muy poco
tiempo. En este sentido, se observa como en los préstamos bancarios a corto plazo se
produjo también un ajuste muy importante durante la etapa de menor crecimiento econo-
mico.

Los datos mas recientes de las CFEE (que cubren hasta el tercer trimestre de 2010) apuntan
a una rapida recuperacion del volumen de crédito comercial a lo largo del pasado afo, en linea
con el mayor dinamismo econdmico y con la mejoria de las condiciones de acceso a esta
modalidad de financiacion que reportan las empresas participantes en la encuesta del BCE
sobre el acceso de las pymes a la financiacion.
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DESCUENTO DE CREDITO COMERCIAL Y EVOLUCION DE LA MOROSIDAD GRAFICO 4

PORCENTAJE DEL CREDITO A CORTO PLAZO CON PORCENTAJE DE IMPAGADOS SOBRE EFECTOS
POLIZA DE DESCUENTO SOBRE EL CREDITO VENCIDOS (a)
COMERCIAL CONGEDIDO
OPERACIONES SIN RECURSO s EN CARTERA
s OPERACIONES CON RECURSO EN GESTION DE COBRO
% %
25 7
6
20
5
15 .
10 3
2
5
;
0 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 02 03 04 05 06 07 08 09 10

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaiia.

a. El afo 2010 no incluye diciembre. En cartera: efectos librados o endosados a la orden de la entidad
financiera. En gestion: efectos recibidos por la entidad para la gestion de su cobro.

Por otra parte, durante los Ultimos afos la proporcion del crédito comercial que ha sido des-
contado por las entidades de crédito ha retrocedido desde niveles en el entorno del 13%
antes de la crisis @ menos del 10 % desde 2009 (véase panel izquierdo del grafico 4). Aunque
la informacién disponible no permite distinguir entre factores de oferta y de demanda detras
de esta evolucidn, es posible que las instituciones crediticias se hayan mostrado mas estrictas
a la hora de conceder este tipo de financiacion, en un contexto de repunte de los impagos
(véase panel derecho del grafico 4).

En linea con los datos de las CFEE, la informacion disponible de la CBA (que cubre hasta
2009) muestra un descenso del peso sobre el balance del crédito comercial durante 2008 y 2009,
evolucion que fue bastante generalizada por sectores y por tamafio de empresas (véanse
cuadro 1y gréfico 2). Por ramas productivas, la mayor caida se observo en la industria, tanto
en el activo como en el pasivo, en sintonia con una contraccion de la actividad mas intensa
que la del promedio de las compafiias. En la construccion, en cambio, a pesar del fuerte ajus-
te de las compras y ventas, la pérdida de importancia relativa fue muy moderada, o incluso
tendio a aumentar por la parte del activo, lo que refleja, como se vera mas adelante, el notable
incremento de los periodos medios de cobro y de pago.

Como se puede apreciar en el cuadro 2, durante 2008 y 2009 se produjo una ampliacion
generalizada de los periodos medios de cobro y de pago, que podria reflejar los problemas
crecientes de tesoreria de las empresas. Por ramas de actividad, los mayores aumentos de
los PMCC y de los PMPP se han observado en la construccion. Como se aprecia en el grafico 3,
las grandes empresas han incrementado en mayor medida los PMPP (casi 20 dias mas) de lo
que lo han hecho las pequenas (solo 0,8 dias), al tiempo que el PMCC se elevo ligeramente
en las empresas grandes (un poco mas de 5 dias), en contraposicion a un avance mas inten-
S0 en las sociedades de menor dimension (mas de 13 dias). Esta evidencia apunta a las ma-
yores dificultades que han experimentado las pymes en trasladar a sus proveedores la amplia-
cion en los periodos de cobro de sus clientes, caracteristica que es coherente con la
encuesta del BCE de acceso a la financiacion de las pymes, que sefiala un mayor deterioro en
la disponibilidad del crédito comercial a lo largo de 2009 por parte de este tipo de companias
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Conclusiones

en comparacion con las de mayor dimension. Como resultado de todo ello, el PFCN se elevo
de forma importante en las pymes, mientras que se redujo en las grandes. De este modo, las
companias de menor tamano han tendido durante los ultimos anos a financiar en mayor me-
dida al resto de empresas y a otros sectores, lo que puede haber ejercido cierta presion tanto
sobre su liquidez como sobre su rentabilidad.

La evidencia presentada en este articulo muestra que el crédito comercial tiene una importan-
cia relativa elevada, suponiendo un volumen equivalente en torno al 55 % del PIB 'y al 92 % del
crédito bancario concedido a las SNF en promedio de los afios 2000 a 2010. Por otra parte,
de la informacién mostrada se deduce que los periodos medios de cobro y de pago se han
situado a lo largo del periodo examinado en niveles superiores a los maximos que, para el final
de la etapa de transicion, fija la nueva normativa que los regula, de modo que la aplicacion
progresiva de esta implicara una reduccion sustancial de estos plazos durante los proximos
afos.

La crisis econdmica y financiera reciente ha tenido un impacto importante sobre la evolucion
del crédito comercial. Asf, esta modalidad de financiacién se ha contraido en 2008 y en 2009,
reduciéndose el peso de esta partida sobre los balances del sector, al tiempo que han aumen-
tado los periodos medios de cobro y de pago, posiblemente como consecuencia de las ma-
yores dificultades de tesoreria de las compafiias. Por su parte, las pymes no han podido
trasladar a sus proveedores la ampliacion de los plazos que han experimentado en los cobros
de sus clientes, elevandose los dias de financiacion neta concedidos por este tipo de compa-
fias al resto de las empresas y de los sectores institucionales de la economia. Esta evolucion
se ha producido en un contexto en el que, ademas, las entidades de crédito se habrian mos-
trado aparentemente mas estrictas en la concesion de préstamos garantizados por estos
instrumentos. Todo ello puede haber ejercido una cierta presion sobre la rentabilidad y sobre
la liquidez en las companias de menor dimension.

Los datos parciales para 2010 apuntan a una recuperacion del volumen de financiaciéon co-
mercial obtenida por las empresas, si bien el desglose disponible no permite distinguir la
evolucion diferenciada por tamafos. En todo caso, la informacion cualitativa procedente de
encuestas sugiere que a lo largo del afio pasado se habrian atenuado las dificultades de ac-
ceso de las pymes a esta modalidad de financiacion.

14.2.2011.

BANCO DE ESPANA 77 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2011 EL CREDITO COMERCIAL EN ESPANA: IMPORTANCIA RELATIVA Y EVOLUCION RECIENTE



EL COMPORTAMIENTO DE LOS FLUJOS BRUTOS DE CAPITAL INTERNACIONAL
Y SU RESPUESTA EN LOS PERIODOS DE CRISIS



Introduccion

El comportamiento de los flujos brutos de capital internacional
y su respuesta en los periodos de crisis

Articulo elaborado por Aitor Erce y Silvia Gutiérrez, de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales’.

Durante las ultimas décadas, los flujos de capital internacionales han aumentado intensamen-
te al hilo del proceso de globalizacion econémica y financiera. De este modo, como se obser-
va en el gréfico 1, que recoge el comportamiento de los flujos globales de capital desde los
aflos ochenta, los flujos se han multiplicado por cinco en los Ultimos quince anos, y pasaron
de representar menos del 5% del PIB mundial a principios de los afios noventa a casi el 20 %
en el periodo previo a la crisis. La expansion de los flujos de capital ha sido generalizada,
afectando tanto a los flujos de los residentes —de salida— como a los extranjeros —de en-
trada—, sea en los paises OECD o en las economias emergentes y en desarrollo. De este
modo, la evolucion de los flujos brutos ha jugado un papel creciente en la evolucion econémi-
ca de las economias avanzadas y emergentes y, en particular, en los periodos de inestabilidad
financiera —indicados en los graficos por un area sombreada— que estan asociados con
episodios de retraimiento del capital internacional. Esta importancia se ha hecho especial-
mente evidente en la reciente crisis econdmica, durante la cual la practica totalidad de los
paises sufrieron un proceso simultaneo de reduccion de los flujos de entrada y de salida de
capitales, con graves consecuencias para la actividad global. Tras el intenso proceso de inte-
gracion financiera que tuvo lugar con anterioridad a la crisis, no puede afirmarse aun si este
episodio de retraimiento de los flujos de capitales es un fendmeno transitorio o indica que los
elevados niveles eran insostenibles.

En este contexto, resulta llamativa la falta de trabajos empiricos orientados a entender el
comportamiento de los flujos brutos de capitales, tanto domésticos como extranjeros, y la
interaccion entre ellos, a lo largo del ciclo econdmico vy, en particular, en periodos de inesta-
bilidad financiera. Esta escasez contrasta con la gran cantidad de estudios enfocados a
desentrafiar el comportamiento de los flujos netos de capitales y de inversion directa en el
exterior?. Solo en la literatura sobre frenazos de capital (sudden stops) comienza a haber
contribuciones que analizan el peso especifico de los capitales domésticos y extranjeros en
estos episodios [Rothenberg y Warnock (2011), por ejemplo]. Asimismo, dentro de la litera-
tura tedrica existen contribuciones con implicaciones diametralmente opuestas para el com-
portamiento de los flujos brutos de entrada y de salida. Por un lado, algunos trabajos argu-
mentan que los flujos de capital se mueven principalmente como consecuencia de shocks
de productividad, lo cual implica que flujos de entrada y de salida se comportan de forma
simétrica, es decir, residentes y no residentes se mueven en la misma direccion, sea hacia
fuera o hacia dentro del pais. Por otro lado, existen teorias que dan mas peso a factores
como la informacién asimétrica o el entorno institucional®, que se materializaria en un com-
portamiento asimétrico entre flujos de entrada y de salida. Estas teorias predicen un compor-
tamiento opuesto de residentes y no residentes.

El objetivo de este articulo es presentar una serie de hechos estilizados referentes al compor-
tamiento de los flujos brutos de capital que permitan mejorar el conocimiento de su dinamica,
en particular en torno a los periodos de estrés financiero, como el actual.

1. Este articulo estd basado en Gross Capital Flows: Dynamics and Crises, Documentos de Trabajo, n.° 1039, Banco de
Espafia, de Aitor Erce junto con Fernando Broner (CREI), Tatiana Didier y Sergio Schmukler (ambos con el Banco Mun-
dial). Para detalles adicionales a los contenidos en este articulo, véase el documento de referencia. 2. Véase Calvo et
al. (2008), asi como las referencias alli incluidas. 3. En la terminologia anglosajona se define como enforcement pro-
blem. Véase Broner et &l. (2010).
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FLUJOS DE CAPITAL GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS FLUJOS BRUTOS DE CAPITAL GLOBALES (a) (b)
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FUENTES: International Financial Statistics, World Economic Outlook y célculos del Banco de Espaia.

a. La muestra utilizada es de 103 paises, que representan mas del 95 % del PIB mundial.
b. Las areas sombreadas reflejan episodios de crisis generalizadas vividos en los afios 1998, 2001 y 2008.

Los principales resultados son los siguientes: i) la volatilidad de los flujos brutos, tanto de las
entradas de capital extranjero como de las salidas de capital doméstico, ha aumentado nota-
blemente en las ultimas cuatro décadas, en paralelo con su nivel; i) el aumento de volatilidad
de los flujos brutos no se ha traducido en mayor volatilidad de los flujos netos, posiblemente
debido a la creciente correlacion entre entradas y salidas; iii) los flujos de capital brutos son
prociclicos: durante las expansiones los extranjeros invierten en activos domeésticos y los resi-
dentes invierten en activos internacionales; iv) durante las crisis, especialmente las severas,
hay una reduccioén de los flujos brutos, tanto de entrada como de salida, lo que, para las eco-
nomias emergentes, desafia la nocion preestablecida de que en periodos de crisis se produce
una huida de capitales (que supondria un incremento de las salidas de capital doméstico), y
v) la respuesta de los distintos tipos de flujo tras las crisis, tanto en las entradas como en las
salidas, es heterogénea. Desde el punto de vista tedrico, estos resultados parecen validar las hipd-
tesis de un comportamiento asimétrico de los diferentes agentes financieros, basadas en teo-
rias asociadas con informacién asimétrica o con barreras institucionales. Por ultimo, aunque
el andlisis en este ambito aun es preliminar, cabe sefalar que la reduccién de los flujos de
entrada y de salida de capitales observada en la crisis actual, a pesar de su intensidad, no es
cualitativamente diferente a la experimentada en crisis anteriores, tanto en economias desa-
rrolladas como en emergentes.
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Datos sobre flujos brutos
de capital

Una descripcion

del comportamiento de
los flujos de capital

y su relacion con otras
variables ciclicas

El articulo se divide en cuatro partes. En la primera seccion se explica la construccion de la
base de datos y se describe brevemente el comportamiento de los flujos. En la segunda, se
realiza un andlisis economeétrico del comportamiento conjunto de los flujos brutos y se inves-
tiga su evolucion a lo largo del ciclo econdémico. En la tercera parte, se analiza la respuesta de
los flujos brutos a los periodos de estrés o crisis financiera, a través de un andlisis de eventos.
Finalmente, a la luz de los resultados obtenidos se valoran las diferentes teorias existentes
sobre el comportamiento de los distintos inversores residentes e internacionales en los perio-
dos de crisis.

En este trabajo se analizan los datos sobre flujos de capital agregados y sus distintos compo-
nentes procedentes de la base analitica de las estadisticas de balanza de pagos del Fondo
Monetario Internacional. Esta base contiene datos a nivel de pais sobre diferentes tipos de
flujos de capital medidos en dodlares con frecuencia anual desde 1970 hasta 2009. Los flujos
estan clasificados como inversion directa exterior (IDE), inversion de cartera —en acciones o
bonos—, otros flujos de inversion —préstamo y crédito, principalmente— y activos de reser-
va. A su vez, los flujos de cartera se subdividen en valores de renta variable y de deuda®. To-
das estas categorias estan disponibles tanto para los flujos relacionados con residentes —flu-
jos de salida— como para los flujos de no residentes —de entrada—. Con estos datos se
computan medidas de flujos agregados de entrada (extranjeros) y de salida (residentes). Los
flujos de entrada de capital extranjero se obtienen de agregar IDE, inversiones de cartera y
otras inversiones. Los flujos de salida de capital doméstico incluyen, ademas de los andlogos
de las tres categorias anteriores, las reservas internacionales.

La muestra escogida de paises esta basada fundamentalmente en la disponibilidad de da-
tos. Para evitar sesgos asociados a flujos de ayuda oficial y a los paraisos financieros, que
pueden comportarse de manera diferencial por su caracter especial, se eliminaron de la
muestra los paises de menores ingresos (con renta per capita inferior a 2.000 dodlares USA)
y aquellos mas pequefios (con un producto nacional bruto menor de 4.000 millones de do-
lares USA). Tras esta seleccidn se dispone de informacidn para 103 paises, que subdividi-
mos en tres grupos de acuerdo con su nivel de renta: avanzados, de renta media o emergen-
tes y en desarrollo, con renta per capita superior a 15.000 ddlares anuales, entre 7.500 y
15.000, y menos de 7.500, respectivamente. El conjunto de la muestra representa mas del
95 % del PIB mundial.

El grafico 1 sugiere una correlacion significativa entre el comportamiento de residentes y ex-
tranjeros, tanto en periodos tranquilos como en periodos de turbulencias econdmicas. Este
comportamiento agregado tiende a reproducirse a nivel individual de cada pais. En el cua-
dro 1 se presentan una serie de estadisticos descriptivos que permiten reforzar esta intuicion
y comenzar a analizar el comportamiento del conjunto de los flujos de extranjeros y de resi-
dentes. Las medianas de las medias por pais reflejan como los flujos brutos han crecido es-
pecialmente en los paises avanzados a lo largo de las Ultimas cuatro décadas, mientras que
en las economias emergentes y en los paises en desarrollo el salto cuantitativo se ha produ-
cido en la ultima década, pues los afios ochenta experimentaron una notable reduccion y en
los noventa no alcanzaron los niveles previos. La tabla también muestra como la volatilidad de los
flujos brutos ha crecido de forma significativa con el tiempo, mucho mas que la de los flujos
netos, es decir, la diferencia entre entradas y salidas. Sin embargo, hasta la dltima década, la
volatilidad de los flujos netos a paises emergentes era mayor que la de sus componentes
brutos, comportamiento que se ha revertido desde entonces, equiparandose al observado en
los paises avanzados.

4. Notese que tanto flujos de agentes publicos como privados estan incluidos en esta base de datos.
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FLUJOS DE CAPITAL: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS (a) (b) CUADRO 1

Paises avanzados Paises emergentes Paises en desarrollo
Media Desxfiacién Media Desxfiacién Media Desxfiacién
estandar estandar estandar
Salida de capital doméstico 8,33 8,05 3,78 5,10 2,87 3,87
Década de 1970 3,43 2,29 3,34 2,96 2,07 1,77
Década de 1980 3,78 3,09 1,40 2,71 0,54 2,06
Década de 1990 6,56 5,32 2,80 3,32 2,54 3,03
Década de 2000 17,71 8,13 6,44 4,86 8,73 8315
Entrada de capital extranjero 8,89 7,81 4,83 6,06 4,07 5,21
Década de 1970 4,73 2,66 5,08 3,07 5,62 2,29
Década de 1980 4,79 3,47 0,83 4,038 3,99 837
Década de 1990 7,00 5,54 3,96 412 4,43 4,16
Década de 2000 15,16 9,16 5,58 4,96 4,22 3,93
Flujos de capital netos 0,64 3,92 1,29 5,62 2,08 551
Década de 1970 1,64 2,41 837 3,94 3,54 3,09
Década de 1980 1,42 2,71 0,39 5,56 2,71 4,11
Década de 1990 0,87 2,79 0,82 4,23 1,28 4,18
Década de 2000 -0,18 3,60 1,90 3,94 0,56 4,37
Numero de paises 39 26 38

FUENTES: International Financial Statistics, World Economic Outlook y célculos del Banco de Espana.

a. El cuadro muestra el valor mediano de los flujos promedio y de las desviaciones estandar de cada pais a lo largo de la década
de referencia.
b. Los flujos de capital han sido normalizados utilizando el PIB tendencial. El periodo muestral va de 1970 a 2009.

CORRELACION ENTRE FLUJOS DE CAPITAL POR DECADAS. PARAMETRO DE LA REGRESION DE SALIDAS CUADRO 2
SOBRE ENTRADAS DE CAPITAL (a) (b)

Paises avanzados Paises emergentes Paises en desarrollo
Década de 1980 0,48** 0,28 0,09
Década de 1990 0,83"* 0,23*** 0,38"*
Década de 2000 0,93*** 0,65*** 0,31
Muestra total 0,78 0,44 0,27

FUENTES: International Financial Statistics, World Economic Outlook y célculos del Banco de Espafia.

a. El cuadro presenta el parametro de la regresion utilizando efectos fijos por pais. Los flujos de capital han sido normalizados utilizando el
PIB tendencial y estandarizados eliminandoles la media y dividiéndolos por su desviacion estandar. El periodo muestral es de 1970 a 2009.
b. *, **y** indican significatividad al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Para ver si este patrén de globalizacion financiera generalizada es robusto desde un punto de
vista estadistico, se realiza el siguiente analisis de regresion:

Flujos de capital doméstico, = o + B - Flujos de capital extranjero, ; + Controles + Residuo, ¢

donde los controles recogen variables adicionales incorporadas en el andlisis como tendencias
por pais o variables ficticias (dummies) de tiempo o de pais. Los subindices se refieren al pais
(c) y al afo (t). Los resultados, que aparecen en el cuadro 2, muestran evidencia muy robusta
de que los flujos de capital extranjero y los flujos de capital doméstico estan correlacionados
positivamente. Cuanto mas invierten los extranjeros en un pais, mas invierten los residentes del
mismo fuera. La tabla muestra estimaciones de esta correlacion por décadas y para el conjun-
to de la muestra para los tres grupos de paises. En general, los coeficientes presentan una
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FLUJOS DE CAPITAL Y VARIABLES CICLICAS (a) (b) CUADRO 3

Entrada de capital extranjero Salida de capital doméstico
ECONOMIAS AVANZADAS
Flujos de capital netos 0,25 -0,24**
Crecimiento del PIB 3,568"* 5,20
ECONOMIAS EMERGENTES
Flujos de capital netos 0,63** -0,26**
Crecimiento del PIB 3,90 3,18"*
ECONOMIAS EN DESARROLLO
Flujos de capital netos 0,72** -0,39***
Crecimiento del PIB 3,02 2,95

FUENTES: International Financial Statistics, World Economic Outlook y célculos del Banco de Espafia.

a. La tabla presenta el parametro de la estimacion de panel utilizando efectos fijos. Cada linea es una estimacién diferente. Todas las
regresiones incluyen tendencias por pais. Los flujos de capital han sido normalizados utilizando el PIB tendencial y estandarizados
eliminando la media y dividiéndolos por su desviacion estandar. El periodo muestral es de 1970 a 2009.

b. *, *y ™ indican significatividad al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

tendencia creciente en el periodo analizado, a la vez que la correlacion se hace mas significa-
tiva. No obstante, es en los paises avanzados donde se aprecia mas claramente ese patrén.
Asi, en esos paises se ve como la correlacion, ademas de ser significativa desde la década de
los ochenta, aumenta a su vez de forma sostenida. En el resto de paises, la correlacion es po-
sitiva y estadisticamente significativa desde los afios noventa. No obstante, si bien se aprecia un
aumento en el grado de correlacion en los paises de renta media, en el caso de los paises en
desarrollo esa correlacion disminuye en la década mas reciente. La correlacion existente entre las
entradas y las salidas de capital, aunque salpicada por periodos de retraccion transitoria en pe-
riodos de crisis, respalda la intensificacion de la integracion financiera internacional.

Para estudiar las caracteristicas ciclicas de los flujos brutos de capital, comparando su com-
portamiento con los flujos netos y una serie de indicadores del ciclo econdémico, se estiman
las siguientes regresiones:

Flujos de capital doméstico, = o + B - X ; + Controles + Residuo,
Flujos de capital extranjero, y = o + B - X, + Controles + Residuo,

donde X representa el conjunto de variables ciclicas que se utilizan alternativamente en las
regresiones: bien los flujos netos de capital, bien el componente ciclico medido a través de la
tasa de crecimiento del PIB real, y los controles recogen variables adicionales incorporadas en
el andlisis como tendencias por pais o variables ficticias (dummies) de tiempo o de pais. El
cuadro 3 recoge un resumen de los resultados. Las principales conclusiones que se extraen
son las siguientes. Respecto a los flujos netos, se observa que estan mas fuertemente aso-
ciados con las entradas de capital, es decir, los flujos brutos de capital extranjero. Esto es asi
especialmente en el caso de paises de renta media y baja, mientras que en los paises avan-
zados la diferencia no es significativa. Estos resultados sugieren que los flujos netos de capital
estan explicados principalmente por el comportamiento de los inversores residentes en eco-
nomias avanzadas®. Con respecto a la correlacion entre los flujos brutos y el ciclo econdmico,

5. Dada la alta correlacion existente, por construccion, entre los flujos netos y los brutos, se realiza el mismo andlisis
considerando la balanza comercial (la otra cara de la balanza de pagos) en lugar de los flujos netos. Los resultados ob-
tenidos confirman los resultados del cuadro 3.
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El comportamiento
de los flujos brutos
durante las crisis
financieras

los resultados sefialan que las salidas de capital son prociclicas, especialmente en paises
avanzados. En cambio, en los paises emergentes las entradas presentan un perfil mas corre-
lacionado positivamente con el ciclo. En los paises en desarrollo, el comportamiento es similar
en ambos tipos de flujos.

El andlisis de eventos permite profundizar en el comportamiento de los flujos brutos durante
periodos de estrés financiero. Los resultados confirman que la integracion tiende a ocurrir
durante etapas expansivas, mientras que en épocas de recesion y de crisis se produce una
desglobalizacion.

Para poder analizar el comportamiento de los flujos brutos durante periodos de crisis fi-
nanciera, se utiliza una bateria de tres indicadores que recogen diferentes tipos de estrés
financiero: cambiarios, bancarios e impagos soberanos (domésticos y externos). La se-
leccién y datacion de cada crisis se ha realizado a partir de los analisis de referencia en
esta literatura®. Con estos indicadores se elabora un indicador compuesto que considera
como periodos de crisis aquellos en los que cualquiera de los tres indicadores de referen-
cia sefiala la existencia de algun tipo de estrés. Ademas de esta clasificacion «simple», se
construye otro indicador que permite distinguir los episodios de crisis por su intensidad
—crisis moderadas vy crisis intensas—, segun se dé un solo tipo de estrés o mas de uno
en un momento del tiempo.

El cuadro 4 recoge algunos estadisticos descriptivos que comparan el comportamiento de los
flujos promedio de entrada y de salida durante periodos turbulentos y periodos tranquilos’.
Para ello, se considera como turbulento el periodo de cinco anos en torno a un episodio de
estrés, es decir, el afio de la crisis y los dos aflos anteriores y posteriores. En general, se ob-
serva una reduccion de los flujos de capital tanto por inversores residentes como no residen-
tes durante los periodos turbulentos. Los flujos netos, medidos con respecto al PIB tendencial,
aumentan para los paises de renta alta y baja, manteniéndose a un nivel similar en el caso de los
paises de renta media. El repunte de los flujos netos se debe a que, mientras que en periodos
normales las salidas y entradas se mantienen en niveles muy similares, en periodos turbulen-
tos la caida de los flujos de salida es mayor que la de los flujos de entrada. Asi, en los paises
avanzados, los flujos provenientes del exterior caen en promedio cerca del 50 % (de 13,7 % a
7,5 % del PIB tendencial), mientras que la CE aumenta en mas del 60 % (de 13,9 % a 4,92 %),
considerando ambos en relacion con el PIB. En cambio, para los paises de renta media, las
variaciones observadas en los flujos de entrada y de salida son similares, lo cual se refleja en una
diferencia muy pequefia en los flujos netos en periodos con 'y sin crisis. En los paises en desarrollo,
aunque también aumentan los flujos netos, se debe en gran parte a la disminucion en los
flujos domésticos de salida®.

Con el fin de realizar un analisis mas exhaustivo y formal, se utiliza el panel de datos para
realizar un andlisis de eventos. Asi, se regresan los flujos de capital doméstico y los flujos de
capital extranjero sobre variables ficticias —que recogen los cinco anos de la ventana definida
mas arriba— y sobre otros controles mas generales, como en las regresiones anteriores. En
el cuadro 5 se recoge un resumen cualitativo de algunos resultados, en concreto la significa-
tividad de la respuesta en el afio de crisis respecto al periodo previo®.

6. Los datos de crisis cambiarias se obtuvieron aplicando la metodologia de Laeven y Valencia (2008); los de crisis ban-
carias provienen de Honohan y Laeven (2005) y Reinhart y Rogoff (2008). Finalmente, los impagos soberanos, tanto
domésticos como externos, provienen de S&P y Reinhart y Rogoff (2008). 7. Aqui se utilizan medias en vez de media-
nas porque permite identificar mas claramente las diferencias entre periodos tranquilos y las crisis. 8. Las conclusiones
analizando flujos estandarizados son cualitativamente similares. 9. Los resultados econométricos de esta seccion apa-
recen en las tablas 5 a 9C del documento de referencia.
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FLUJOS DE CAPITAL PROMEDIO EN PERIODOS TRANQUILOS Y EN PERIODOS DE CRISIS (g) (b) CUADRO 4

Paises avanzados Paises emergentes Paises en desarrollo
FLUJOS DE CAPITAL NETOS
Periodos tranquilos -0,18 0,76 1,78
Periodos de crisis 2,58 -0,02 1,29
FLUJOS DE CAPITAL BRUTOS TOTALES
Periodos tranquilos 27,58 13,66 8,45
Periodos de crisis 12,43 -5,21 4,62
ENTRADA DE CAPITAL EXTRANJERO
Periodos tranquilos 13,67 7,21 5,09
Periodos de crisis 7,50 -2,62 2,96
SALIDA DE CAPITAL DOMESTICO
Periodos tranquilos 13,86 6,45 3,36
Periodos de crisis 4,92 -2,60 1,66
Numero de paises 39 26 38

FUENTES: International Financial Statistics, World Economic Outlook, S&P, Laeven y Valencia (2008), Reinhart y Rogoff (2008)
y célculos del Banco de Espana.

a. El periodo de crisis abarca los cinco afios en torno a los eventos de crisis.
b. Se presentan los flujos de capital como porcentaje del PIB tendencial. El periodo muestral es de 1970 a 2009.

FLUJOS DE CAPITAL Y PERIODOS DE CRISIS. TABLA DE IMPACTO (a) (0) CUADRO 5
Paises avanzados Paises emergentes Paises en desarrollo
Entradas Salidas Entradas Salidas Entradas Salidas
CRISIS (TODAS)

Respecto al periodo normal
Respecto a los dos anos previos a la crisis

CRISIS UNICAS

Respecto al periodo normal

Respecto a los dos anos previos a la crisis
CRISIS MULTIPLES

Respecto al periodo normal
Respecto a los dos anos previos a la crisis

*kk ok Hkk >k *k

okk Hkk *k >k

FUENTES: International Financial Statistics, World Economic Outlook, S&P, Laeven y Valencia (2008), Reinhart y Rogoff (2008)
y célculos del Banco de Espafa.

a. El cuadro presenta la significatividad de los parametros de las estimaciones de panel utilizando efectos fijos en una ventana de cinco afos
en torno a los eventos de crisis, incluyendo tendencias por pais.

b. Los flujos de capital han sido normalizados utilizando el PIB tendencial y estandarizados eliminandoles la media y dividiéndolos por su
desviacion estandar.

Los asteriscos *, ** y *** indican significatividad al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Periodo muestral de 1970 a 2010.

Los resultados muestran que tanto los flujos de residentes como los de extranjeros se ven
afectados de forma significativa en los tres grupos de paises, independientemente del nivel de
ingresos. No obstante, se observan algunas diferencias entre flujos de entrada y de salida. En
los paises avanzados, aunque los flujos del exterior no muestran cambios significativos con
respecto a periodos tranquilos, si se aprecia una reduccion significativa en relacion con el periodo
inmediatamente anterior a la crisis'®. Por el contrario, se observan cambios significativos en el
caso de los flujos domésticos hacia el exterior, que disminuyen respecto a periodos normales

10. Los test de Wald utilizados para analizar las reacciones de corto y medio plazo se pueden encontrar en el articulo de
referencia.
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y, en mayor medida, respecto a los dos anos anteriores a la crisis. Por tanto, los cambios en los
flujos de salida parecen mas sensibles a periodos de crisis que los de entrada, ya que estos
tan solo presentan diferencias significativas respecto al periodo inmediatamente anterior a la
crisis. Para los paises emergentes y en desarrollo, se aprecian cambios tanto si se consideran
los periodos tranquilos como el periodo inmediatamente anterior. Excepto en el caso de los
flujos de entrada, los resultados son similares entre grupos de paises, si bien la intensidad de
las reducciones en los flujos es mayor en los paises avanzados que en los de renta media vy,
especialmente, en los paises en desarrollo.

Para mejorar nuestra comprension de estos resultados, se considera la severidad de los epi-
sodios de crisis, distinguiendo, como se sefialé mas arriba, entre crisis Unicas 0 moderadas y
crisis multiples o intensas, en las que concurre mas de un tipo de estrés. La especificacion
econométrica en este caso es la misma que la anterior, pero se incluyen los dos indicadores de
crisis. Tal y como refleja el cuadro 5, en general se observan reducciones significativas de am-
bos tipos de flujos, tanto respecto a periodos tranquilos como al pasado mas reciente. Las
diferencias mas significativas en cuanto al analisis anterior se encuentran en las crisis mas
severas.

En las economias avanzadas, respecto a las estimaciones con el indicador anterior, tan solo
hay diferencias en los flujos de salida durante las crisis severas, en las que no se aprecian
cambios significativos en comparacion con periodos tranquilos. Al igual que antes, para ambos
tipos de crisis, los cambios respecto al periodo inmediatamente anterior, tanto para residentes
como para extranjeros, si que son muy acusados, sugiriendo la idea de un frenazo subito de
los flujos'". En el caso de economias emergentes, se aprecian cambios significativos, tanto si
se consideran crisis moderadas como severas, presentando mayor intensidad en las crisis
multiples y respecto al periodo previo. Asi, se observa que, durante las crisis intensas, los flujos
de entrada presentan un ajuste significativo en comparacion con periodos tranquilos.

El Ultimo aspecto a considerar es la composicion de los movimientos de capitales en episodios

de crisis, que se analizan en detalle en el documento de referencia. La intencion es investigar
si un tipo particular de flujo domina el comportamiento dinamico de los flujos de capital en
torno a eventos de crisis, 0 si los patrones observados son generalizables a todos los tipos de
flujo considerados aqui. En general, se aprecian comportamientos diferenciados de los distin-
tos tipos de flujo, que varian significativamente entre paises con diferentes niveles de renta.

En cuanto a los componentes de los flujos de entrada, se observan comportamientos diferentes
segun el nivel de renta de los paises. Asi, en los paises de renta alta, y para crisis moderadas,
disminuyen las inversiones en cartera con respecto a periodos tranquilos, mientras que se obser-
van diferencias significativas respecto a los afios inmediatamente anteriores a la crisis, en todos
los componentes, sobre todo en los flujos bancarios. En cuanto a las crisis severas, mientras que
en relacion con periodos tranquilos tan solo se observan diferencias significativas en la inversion
directa, estas son fuertemente significativas en el resto de flujos respecto al periodo mas reciente,
excepto la inversion directa. En los paises emergentes, se aprecian reducciones en las inversio-
nes en cartera y en la inversion directa durante las crisis moderadas, tanto en relacién con perio-
dos normales como en relacion con los afnos inmediatamente precedentes. Asimismo, se apre-
cian reducciones en los flujos bancarios respecto al periodo previo. En cambio, durante crisis
severas los cambios mas significativos se observan para los flujos de préstamos bancarios y la
cartera de deuda, tanto en relacion con periodos tranquilos como en relacion con el inmediata-

11. Las estimaciones sobre crisis severas en paises avanzados incluyen tan solo cinco eventos, por lo que los resultados
deben ser tomados con relativa cautela.
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mente anterior. Por Ultimo, en el caso de los paises en desarrollo, durante crisis moderadas tan
solo se aprecian diferencias significativas en los flujos bancarios y en la cartera de inversion res-
pecto a periodos tranquilos. En caso de crisis severas, mientras que se producen cambios sig-
nificativos para todos los componentes respecto al periodo previo, tan solo se aprecian variacio-
nes de los flujos bancarios respecto a periodos normales.

En relacion con los componentes de los flujos de salida, las diferencias que se observan son
mas acusadas entre paises. En los paises avanzados, considerando crisis moderadas, se
aprecian reducciones en las inversiones en cartera, tanto si se compara con periodos normales
como con el periodo inmediato anterior al de la crisis. En ese periodo, ademas se aprecia una
reduccidn en el patron de inversidn en el extranjero en todos los componentes considerados,
excepto en las reservas internacionales. En cuanto a las crisis severas, mientras que no hay
diferencias significativas respecto a periodos sin crisis, excepto en los flujos bancarios, si se
aprecian diferencias en la cartera de deuda y en los flujos de crédito bancario en relacion con el
periodo mas reciente. En las economias emergentes, se aprecian reducciones significativas
respecto al periodo anterior para las inversiones de cartera, en los flujos bancarios y en las reser-
vas internacionales, mientras que no hay cambios significativos para los paises en desarrollo y en
la cartera de deuda para los paises en desarrollo. En las crisis severas si se aprecian cambios
significativos, sobre todo si se considera el periodo inmediatamente anterior en los paises
emergentes. En todo caso, los cambios mas significativos, independientemente de la severi-
dad de la crisis, se dan en la acumulacion de las reservas internacionales, que se reducen
tanto en el periodo mas reciente como en relacion con periodos de normalidad, sobre todo en
las economias emergentes. Esta evidencia sugiere que durante periodos de estrés financiero
estos paises amortiguan el ajuste de los flujos de capital a través del uso de las reservas.

En este trabajo se presenta evidencia exhaustiva acerca del comportamiento de los flujos de
capital, tanto a través del tiempo como en relacidn con el ciclo econdmico, y en los episodios
de inestabilidad financiera. Se muestra que en periodos de crisis los paises sufren una reduc-
cion de las entradas de capital extranjero y, en paralelo, de las salidas de capitales al exterior,
si bien los flujos, en general, no cambian de signo.

Resulta interesante que, mientras que en los paises emergentes y menos desarrollados una
parte importante de este ajuste viene a través de la reduccion en el patron de inversion en
activos extranjeros del sector publico (sobre todo reservas), en los paises avanzados son
principalmente los agentes privados los que frenan su inversion en activos extranjeros. A su
vez, el trabajo muestra que durante las crisis se produce una caida notable de flujos de entra-
da, mientras que los flujos netos disminuyen pero en menor medida; esto se debe a que el
capital doméstico también se retrae y compensa parcialmente la reduccién de los flujos de capi-
tal extranjero. Cabe destacar, asimismo, que la evidencia no respalda la vision tradicional de
fuga de capitales (que equivaldria a un aumento de las salidas de capital doméstico) a escala
agregada o incluso regional, aunque si que se observa para paises o componentes concretos
de los flujos de capitales.

Desde el punto de vista de la valoracion de las teorias existentes, el trabajo parece validar
aquellas teorias que reflejan un comportamiento asimétrico de los agentes financieros. Asi, el
resultado sobre la menor salida o retorno de capital residente cuando el capital extranjero deja
de entrar, y viceversa, resulta ser mas compatible con las teorfas asociadas con informacién
asimétrica o con problemas institucionales, como la igualdad de trato en caso de dificultades
con los pagos de deuda™.

12. \éase, por ejemplo, Erce y Diaz-Cassou (2010).
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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
- - - - - - - -
08 P 0,9 0,3 -0,6 0,4 5,8 2,3 -4,8 -1,0 -0,5 0,3 -1,1 0,8 -5,3 0,6 1088 9240
09 P -3,7 -4,0 -4,2 -1,0 3,2 24 -16,0 -11,3 -6,0 -34 -116 -130 -178 -11,7 1054 8952
10 P -0,1 1,7 1,2 -0,7 . -7,6 -11 . 10,3 . 5,4 1063
08/ P 2,8 2,1 2,2 1,7 52 1,8 1,4 2,3 2,6 1,5 4,2 5,6 3,4 41 272 2316
1 P 1,9 1,2 0,8 0,6 5,7 2,4 -1,6 0,9 1,1 0,7 2,6 3,8 -0,2 2,5 273 2321
1 P 0,3 0,1 -1,5 -0,0 6,0 2,5 -6,5 -1,1 -1,5 -0,1 -3,4 0,9 -8,2 0,3 273 2315
v P -1,4 -2,1 -3,9 -0,7 6,4 25 -121 -6,0 -4,3 -0,9 -7,8 -71 -15,6 -4,4 270 2287
09/ P -3,5 -5,2 -4,9 -1,5 59 28 -153 -114 -5,8 -3,7 -165 -162 -21,5 -13,1 266 2234
/i P -4,4 -4,9 -5,4 -1,0 4,4 25 -180 -12,2 -71 -3,8 -158 -16,7 -222 -144 263 2230
n P -3,9 -4,0 -4.1 -1,2 2,7 26 -164 -12,0 -6,1 -33 -11,0 -13,7 -172 -123 262 2241
v P -3,0 -2,0 -2,6 -0,4 0,2 1,7  -14,0 -9,6 -5,0 -2,8 -2,1 -5,3 -9,2 -71 263 2247
10/ P -1,4 0,8 -0,3 0,4 -1,1 1,1 -10,5 -5,0 -3,0 0,4 9,4 5,7 2,0 4,8 264 2262
1 P -0,0 2,0 2,1 0,6 -0,1 0,6 -6,7 -0,8 -0,3 2,1 11,9 11,7 9,6 12,4 265 2293
1 P 0,2 1,9 1,5 1,0 -0,7 0,4 -6,7 0,2 -0,7 1,9 9,4 11,3 5,0 11,7 266 2310
v P 0,6 2,0 1,6 -0,9 -6,1 . -0,6 . 10,5 5,3 . 268
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 8 8 8
6 16
4 14
2+ 12
0 0
2t {2
-4+ 1 -4
-6 1-6
-8 1-8
-10 1-10
-12 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
-16 1-16 -16 1-16
18 -18 -18 18

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo
final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
equipo cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
08 P -4,8 -2,5 -5,9 -4,1 0,1 -1,1 -1,9 -4,3 4,6 -5,3 -6,0 -6,0 -1,6 -0,6 0,9
09 P -16,0 -24,8 -11,9 -16,2 -0,0 -11,6 -125 -9,6 -10,0 -17,8 -19,2 -13,4 -12,5 -6,4 -3,7
10 P76 1,8 -11,1 -8,2 01 103 136 25 55 54 6,2 2,6 3,1 1,1 -0,1
08/ P 1,4 52 -0,6 2,7 0,1 4,2 3,9 0,8 8,7 3,4 3,7 3,6 2,0 2,7 2,8
/i P -1,6 4,2 -4,3 -1,1 0,2 2,6 2,2 -3,1 9,5 -0,2 0,2 -2,6 -1,6 1,1 1,9
1 P -6,5 -4,5 -7,5 -6,0 0,2 -3,4 -2,8 -4,7 -4,2 -8,2 -9,3 -11,6 -2,2 -1,6 0,3
v P -121 -14,4 -111 -11,7 0,1 -7,8 -10,6 -10,1 54 -156 -18,0 -13,1 -4,6 -4,6 -1,4
09/ P -153 -24,2 -12,2 -12,1 0,0 -16,5 -20,0 -13,9 -53 -2156 -237 -19,5 -11,1 -6,2 -3,5
1 P -18,0 -31,5 -12,0 -16,9 -0,0 -158 -18,4 -9,4 -10,9 222 -244 -18,3 -12,0 -7,5 -4,4
1 P -16,4 -25,5 -11,7 -18,7 -0,0 -11,0 -115 -9,3 -102 -172 -18/4 -8,7 -13,5 -6,5 -3,9
v P -14,0 -16,9 -11,9 -17,2 -0,1 -2,1 2,1 -5,4 -13,3 -9,2 -8,3 -5,6 -13,4 -5,3 -3,0
10/ P -10,5 -4,6 -11,3 -15,8 0,0 9,4 14,7 -0,2 0,1 2,0 3,0 -0,7 -1,4 -3,0 -1,4
/i P -6,7 8,7 -11,3 -11,0 0,1 11,9 16,3 0,2 6,8 9,6 10,4 2,8 7,5 -0,3 -0,0
1 P -6,7 2,4 -11,2 -3,0 0,1 9,4 11,3 5,8 5,8 5,0 5,8 4,9 1,6 -0,7 0,2
v P -6,1 1,2 -10,6 -1,5 0,1 105 12,3 4,4 9,5 53 5,6 3,2 5,0 -0,6 0,6
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
== EXPORTACIONES
% === DEMANDA NACIONAL (b) % % IMPORTACIONES %
20 1 20 20 - 1 20
10 + 41 10 10 + 41 10

a4
= | AN |

-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
40 5007 2008 2000 o0 ° 40 5007 2008 2009 o109

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Producto

Ramas

Ramas de los servicios

Tasas de variacion interanual

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
- - - - -
08 P 0,9 -2,1 5,8 -2,7 -1,6 2,3 1,7 4,7 -1,3 -1,0 -0,7
09 P -3,7 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,0 -1,9 2,1 -5,0 -9,9 -7,4
10 P -0,1 -1,3 3,0 0,9 -6,3 0,5 0,4 0,8 -0,7 14,4 1,9
08/ P 2,8 -0,1 8,2 -0,6 1,3 4,0 3,6 5,4 0,6 44 0,3
/i P 1,9 -1,1 7,3 -1,0 -0,6 3,3 2,6 5,6 -0,2 1,6 -0,6
1/l P 0,3 -2,8 6,4 -2,6 -1,6 1,5 0,7 4,3 -2,0 -3,1 -1,2
v P -1,4 -4,6 1,3 -6,6 -5,4 0,6 -0,2 3,6 -3,6 -6,7 -1,3
09/ P -3,5 0,4 -5,5 -12,7 -6,1 -0,8 -1,8 2,5 -4,8 -10,6 -7,2
I P -4,4 0,7 -6,5 -15,9 -6,3 -1,6 -2,6 2,2 -6,0 -12,3 -8,1
1 P -3,9 1,6 -7,3 -14,8 7,1 -0,9 -1,7 2,0 -5,2 -10,7 -8,4
v P -3,0 1,6 -6,3 -11,0 -5,4 -0,9 -1,6 1,6 -4,0 -5,7 -6,1
10/ P -1,4 -1,2 0,1 -2,0 -6,4 -0,6 -1,0 0,7 -2,1 3,1 0,6
1 P -0,0 -2,1 0,6 2,5 -6,5 0,4 0,3 0,9 -0,3 12,7 4,3
1 P 0,2 -2,2 4,6 1,7 -6,6 0,8 0,9 0,7 -0,4 19,7 1,6
v P 0,6 0,3 6,6 1,4 -5,8 1.1 1,3 0,7 - 22,7 1,1
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== PI|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% =+ INDUSTRIALES % % %
10 1 10 10 1 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4+ 4 4 4
L \
2., .. 2 2 2
. | /_\ 2, . — |,
2+ / )<_/ {-2 20 {-2
4t - \/.‘ -4 4t 1
6t % 6 6| 6
8| -8 8| -8
-10 + % = -10 -10 t -10
12t b =il 12 | =il
4| 14 4L 14
16 L I 3 116 16 L I I T
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

08
10
08/

1
v

09/

1
v

10/

1
v

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Consumo
final  Consumo
de los final

hogares | de las

ydelas | AAPP

ISFLSH

(b)
9
- -

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

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

14

12

10

Formacion bruta de capital fijo

Bienes de Construc-

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

Otros
productos

Stohs Nohs

PO O==N ANV

POOO ©OMOG

XN

CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
EXPORTACIONES
IMPORTACIONES

Exportacion
de bienes

Y.
servicios

DANPN PON

AW GADL

NMOON oNN©O Mwoiv Nwo

%

2007

2008 2009

2010

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio 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.

Importacion
de bienes

Y.
servicios

—“o0h O5A

NNN® (oA

OwhrNd Nuoon Noom viNn,

Producto
interior
bruto
a precios
de
mercado

o —onN

P womhd ooom oo

-—00 OO0O-

Ramas
agraria

Y
pesquera

T
WO

[AENICY VR WY I

OINO — &

rUO® CwUIr WO Now

Ramas
Energéti-
cas

10

N=ow MwN

ouno=

DOO0O UIUNN D0 NMDON

Noww©o=

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Ramas
Industri-
ales

11

MDONO 0000 wuuh OOMN
N=hO1 OGO HOWOT N=N

PIB pm

Construc-
cién

Lom
— o

—~NOO OoOPrPLOLW

obil

Lot Nwhdh voow

=== AGRICULTURA

INDUSTRIA

ENERGIA

CONSTRUCCION

De los que

Ramas | Servicios
de los de
servicios | mercado

13 14
4,5 4,7
2,8 2,8
-0,6 -0,6
4,5 4,6
4,9 51
4,6 4,9
4,0 41
3,4 3,8
3,6 3,6
2,3 2,2
1,8 1,7
0,6 0,4
-1,3 -1,8
-1,3 -1,3
-0,4 0,2

% 14

1 10

2007
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

- - - - - - - -
08 0,3 0,4 0,3 0,7 0,9 - 0,1 -1,3 -1,2 -0,1
09 -3,4 -4,2 -4,0 -4,7 -3,7 -2,6 -2,5 -5,1 -6,3 -4,9
10 . . 1,7 3,5 -0,1 2,9 1,5 11 4,0 1,4
07 IV 2,6 2,5 2,2 1,8 3,2 2,3 2,1 0,0 1,8 2,4
08/ 2,2 2,2 2,1 2,7 2,8 1,9 1,8 0,3 1,2 1,9
/A 1,3 1,4 1,2 1,7 1,9 1,2 0,7 -0,5 -0,1 1,0
n 0,1 0,3 0,1 0,5 0,3 -0,3 -0,2 -1,7 -1,1 -0,4
v -2,5 -2,1 -2,1 -2,0 -1,4 -2,8 -2,0 -3,3 -4,6 -2,7
09/ -5,0 -5,1 -5,2 -6,6 -3,5 -3,8 -3,9 -6,5 -10,0 -5,4
/ -4,6 -5,1 -4,9 -5,5 -4,4 -4,1 -3,1 -6,1 -7,0 -5,9
1 -3,4 -4,3 -4,0 -4,4 -3,9 -2,7 -2,7 -4,7 -6,2 -5,3
v -0,6 -2,2 -2,0 -2,0 -3,0 0,2 -0,5 -2,8 -1,8 -2,8
10/ 2,4 0,6 0,8 2,1 -1,4 2,4 1,2 0,5 54 -0,3
/ 3,1 2,0 2,0 3,9 -0,0 3,0 1,6 1,3 3,3 1,6
1 . 2,2 1,9 3,9 0,2 3,2 1,7 1,2 4,7 2,7
v 2,0 4,0 0,6 2,8 1,5 1,3 2,6 1,7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON === |TALIA
o o o === ALEMANIA o
207 % 20 20% % 20
10 + 41 10 10 + 41 10
0 / 0 0 0

-10 -10 -10 -10

-20 1 -20 -20 1 -20

-30 -30 -30 -30

40 L P e I 1 40 L T T 140

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
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de América
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TASAS DE PARO

TASAS DE PARO

=== ALEMANIA

=== ESTADOS UNIDOS

=== ESPANA

FRANCIA
ITALIA

=== ZONA DEL EURO

JAPON

—/°22

120

118

116

114

112

110

18

REINO UNIDO

/“‘,

A

PR EL AR A

2008 2009 2010
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22/—e

20 -

120

18
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16
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14 |

114

12 +

112

10 -

1 10

—/°22

2008 2009 2010
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22/—e

20

18

16

14 |

12 -

10

FUENTE: OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
08 3,7 3,7 3,3 2,8 4.1 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
09 0,6 1,0 0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,8 -1,4 2,2
10 1,9 2,1 1,6 1,2 1,8 1,6 1,7 1,6 -0,7 3,3
09 Ago -0,2 0,6 -0,2 -0,1 -0,7 -1,5 -0,2 0,1 -2,2 1,5
Sep -0,3 0,3 -0,3 -0,5 -0,9 -1,3 -0,4 0,4 -2,2 1.1
Oct 0,3 0,5 -0,1 -0,1 -0,6 -0,2 -0,2 0,3 -2,5 1,5
Nov 1,3 1,0 0,5 0,3 0,4 1,8 0,5 0,8 -1,9 1,9
Dic 1,9 1,5 0,9 0,8 0,9 2,8 1,0 11 -1,7 2,8
10 Ene 2,0 1,7 1,0 0,8 1,1 2,7 1,2 1,3 -1,3 3,4
Feb 1,9 1,5 0,9 0,5 0,9 21 1,4 11 -1,1 3,0
Mar 2,1 1,9 1,4 1,2 1,5 2,3 1,7 1,4 -11 3,4
Abr 2,1 2,1 1,5 1,0 1,6 2,2 1,9 1,6 -1,2 3,7
May 2,0 2,0 1,6 1,2 1,8 2,0 1,9 1,6 -0,9 3,3
Jun 1,5 1,9 1,4 0,8 1,5 11 1,7 1,5 -0,7 3,2
Jul 1,6 2,1 1,7 1,2 1,9 1,2 1,9 1,8 -0,9 3,1
Ago 1,5 2,0 1,6 1,0 1,8 1,2 1,6 1,8 -0,9 3,1
Sep 1,7 2,2 1,8 1,3 2,1 1,2 1,8 1,6 -0,6 3,0
Oct 1,9 2,3 1,9 1,3 2,3 1,2 1,8 2,0 0,2 3,1
Nov 1,8 2,3 1,9 1,6 2,2 11 1,8 1,9 0,1 3,2
Dic 2,1 2,6 2,2 1,9 2,9 1,4 2,0 2,1 - 3,7
11 Ene 2,4 2,0 3,0 4,0
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % *+= REINO UNIDO %
o* %6 o* %6
5 |r 5 15
4L 4 {4
3 - 3 13
2+ 2 2
1 1 1
0 \ 0 0
=il 41 =il
-2 -2 -2 -2
B T T . 1.3 Bl T 1.3
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11y 26.15.
a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente.

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a)

Media de cifras diarias

indices del tipo de cambio efectivo real

frente a los paises desarrollados
Base 1999 | = 100 (b)

08
10

10 E-E
11 EE

09 Nov
Dic

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

11 Ene

Délar Yen Yen
estadou- japonés japonés
nidense por por délar

por ecu/euro estadou-
ecu/euro nidense
1 2 3
- - -
1,4707 152,31 103,36
1,3940 130,30 93,57
1,3267 116,42 87,78
1,4272 130,34 91,32
1,3360 110,38 82,63
1,4914 132,97 89,16
1,4614 131,21 89,81
1,4272 130,34 91,32
1,3686 123,46 90,21
1,3569 123,03 90,68
1,3406 125,33 93,49
1,2565 115,83 92,15
1,2209 110,99 90,92
1,2770 111,73 87,50
1,2894 110,04 85,33
1,3067 110,26 84,38
1,3898 113,67 81,79
1,3661 112,69 82,51
1,3220 110,11 83,29
1,3360 110,38 82,63

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

0,9 -

0,8 -

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO

Con precios de consumo

Con precios industriales

Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense

8 9 10 11 12
- - -

109,9 86,6 76,9 107,6 90,6 75,0
110,6 89,5 86,5 104,9 92,7 85,0
102,9 87,6 90,7 98,8 93,2 88,0
108,9 86,2 85,2 104,0 91,2 83,4
100,4 96,0
112,4 84,1 86,0 106,7 88,4 84,4
111,2 84,8 86,1 105,3 89,2 84,4
108,9 86,2 85,2 104,0 91,2 83,4
106,0 87,8 87,7 101,6 92,6 86,1
105,7 87,5 87,3 101,0 93,0 85,3
104,5 87,8 84,7 100,0 93,4 82,5
101,4 91,3 88,8 97,0 97,2 86,5

99,3 92,0 91,0 95,2 97,6 88,4
101,1 89,4 92,2 97,0 94,8 89,6
100,6 88,3 94,0 96,7 93,8 91,0
100,8 87,2 94,5 97,1 92,7 90,9
104,1 83,7 94,9 100,4 89,7 91,0
102,7 84,3 94,3 98,9 90,5 90,4
100,6 85,5 94,0 96,4 91,9 90,4
100,4 96,0

iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100

2008 2009 2010

FUENTES: BCE y BE.
a. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006), de las variaciones de la cotizacién al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.
b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.

Euro Dolar Yen
estadou- japonés
nidense

4 5 6

110,4 78,2 98,3
111,7 81,1 112,4
104,7 79,1 120,7
110,8 77,3 112,4
102,4 76,6 126,5
114,0 75,7 113,0
113,0 76,6 113,3
110,8 77,3 112,4
108,0 79,1 116,1
107,4 78,9 115,8
106,1 79,2 112,6
102,8 82,4 118,1
100,6 83,1 120,9
102,5 80,7 122,9
102,1 79,6 125,2
102,5 78,8 125,7
106,0 75,8 126,1
104,7 76,3 125,7
102,6 77,5 126,2
102,4 76,6 126,5

1,7

1,6

11,5

11,4

11,3

11,2

111

1,0

10,9

108

0,7

2011

= EURO
=== DOLAR EEUU
indices YEN JAPONES indices
120 . 1120
110 | 110
100 | 100
9 | '\ f 9
r V

80 | 180
70 | 170
60 60

2008 2009 2010
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

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

Tipo Fondos

(a) descgento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
08 2,50 0,50 1,00 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - - 3,07 - - 0,77 5,41
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - - 0,83 - - 0,27 1,01
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - - 0,40 - - oM 0,57
09 Ago 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,66 0,81 0,86 - - 0,60 - - 0,15 0,55
Sep 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,56 0,71 0,77 - - 0,46 - - 0,14 0,39
Oct 1,00 0,50 - 0,30 0,50 0,56 0,68 0,74 - - 0,44 - - 0,16 0,38
Nov 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,53 0,67 0,72 - - 0,40 - - 0,14 0,45
Dic 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,50 0,67 0,71 - - 0,31 - - 0,13 0,45
10 Ene 1,00 0,50 - 0,30 0,50 0,48 0,64 0,68 - - 0,30 - - 0oM 0,45
Feb 1,00 0,75 - 0,30 0,50 0,48 0,62 0,66 - - 0,30 - - 0M 0,45
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,61 0,65 - - 0,29 - - 0,10 0,48
Abr 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,62 0,65 - - 0,35 - - 0,10 0,50
May 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,66 0,69 - - 0,54 - - 01 0,55
Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,74 0,73 - - 0,66 - - 0,12 0,64
Jul 1,00 0,75 - 0,30 0,50 0,75 0,83 0,85 - - 0,69 - - 0,12 0,65
Ago 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,86 0,90 - - 0,37 - - 0,12 0,64
Sep 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,63 0,84 0,88 - - 0,33 - - 0,13 0,60
Oct 1,00 0,75 - 0,30 0,50 0,64 0,93 1,00 - - 0,30 - - 0,09 0,60
Nov 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,04 - - 0,38 - - 0,08 0,60
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,02 - - 0,35 - - 0,10 0,65
11 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,99 1,02 - - 0,37 - - 0,12 0,70
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : :ng’\/‘\ngglmoos
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% === JAPON % % %
7 27 7 ¢ 4
6 6 6 6
5 5t 5
4 4 14
3 3 -3
2 2 12
1 1 11
0 | 0 0 L LR 0

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
08 3,63 4,33 4,36 4,00 4,36 3,69 4,24 4,66 1,49 4,55
09 3,18 3,74 4,03 3,27 3,97 3,27 3,65 4,28 1,35 3,63
10 3,05 3,562 3,78 2,78 4,25 3,22 3,12 4,03 1,18 3,56
09 Ago 3,32 3,69 3,89 3,34 3,78 3,61 3,59 4,12 1,38 3,72
Sep 3,23 3,67 3,86 3,30 3,80 3,44 3,59 4,08 1,32 3,69
Oct 3,20 3,61 3,80 3,24 3,77 3,40 3,56 3,99 1,33 3,57
Nov 3,23 3,65 3,83 3,28 3,79 3,42 3,56 4,01 1,36 3,74
Dic 3,28 3,65 3,88 3,23 3,80 3,59 3,47 4,02 1,27 3,86
10 Ene 3,40 3,75 4,10 3,30 3,99 3,75 3,53 4,08 1,34 4,01
Feb 3,36 3,73 4,11 3,19 3,98 3,71 3,50 4,05 1,34 4,07
Mar 3,36 3,65 3,99 3,14 3,83 3,76 3,45 3,94 1,35 4,05
Abr 3,42 3,67 4,16 3,09 3,90 3,87 3,41 3,93 1,35 4,05
May 3,16 3,49 3,68 2,82 4,08 3,46 3,09 4,01 1,28 3,76
Jun 3,05 3,49 3,70 2,63 4,56 3,24 3,07 4,11 1,21 3,51
Jul 2,92 3,45 3,62 2,65 4,43 3,01 2,99 4,03 1,10 3,41
Ago 2,67 3,18 3,44 2,38 4,04 2,71 2,69 3,81 0,98 3,10
Sep 2,67 3,21 3,50 2,33 4,09 2,65 2,67 3,84 1,07 3,03
Oct 2,58 3,18 3,34 2,38 4,04 2,52 2,72 3,77 0,89 2,99
Nov 2,83 3,562 3,73 2,55 4,69 2,75 2,99 4,14 1,05 3,22
Dic 3,24 3,92 4,07 2,95 5,37 3,30 3,34 4,63 1,19 3,53
11 Ene 3,32 4,02 3,94 3,05 5,38 3,41 3,44 4,73 1,22 3,63
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==« |TALIA
% % % *++  FRANCIA %
o* % o* %
5 5 15
4 4 14
3 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
oLl . I 0l T 10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares estadounidenses Mar Norte
Délares
. ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares 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 6 7 9 10 11
- - - - - -
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 2521 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 225,9 280,1 79,9 439,2 12253 29,76
10 E-E 139,8 216,4 211,83 223,0 185,8 243,3 273,1 76,4 400,6 1117,7 25,19
11 E-E 207,1 221,5 227,7 215,2 266,7 193,1 97,4 486,8 1357,9 32,70
09 Dic 134,4 210,9 211,6 212,6 177,2 231,9 265,2 74,4 406,8 11347 24,90
10 Ene 139,8 216,4 211,3 223,0 185,8 243,3 273,1 76,4 400,6 1117,7 25,19
Feb 140,6 208,9 204,6 214,5 190,8 227,4 264,6 74,1 392,7 1095,4 25,75
Mar 144,3 2117 197,2 230,6 202,0 246,1 280,9 78,8 399,1 1113,3 26,37
Abr 150,6 218,7 197,0 246,7 219,3 261,7 298,1 84,5 411,8 11487 27,52
May 151,9 206,7 195,0 222,0 210,7 228,1 267,6 75,8 432,1 1205,4 30,96
Jun 152,4 201,1 193,9 210,5 206,2 212,9 264,7 75,0 442,0 1232,9 32,45
Jul 150,4 208,1 205,4 211,4 198,1 218,7 263,8 76,4 427,6 1193,0 30,01
Ago 159,6 2229 220,2 226,4 203,5 238,9 268,9 77,9 435,8 1215,8 30,31
Sep 166,1 235,2 231,7 239,6 223,0 248,8 269,7 78,4 455,6 1271,0 31,25
Oct 168,6 219,0 216,8 222,6 223,0 223,5 289,4 83,0 481,1 1342,0 31,04
Nov 180,1 196,8 203,2 190,1 223,5 175,7 299,5 85,7 4911 1369,9 32,27
Dic 198,3 211,3 217,6 204,8 248,0 186,2 319,1 92,3 498,2 1389,7 33,80
11 Ene 207,1 221,5 227,7 215,2 266,7 193,1 97,4 486,8 1357,9 32,70
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 . ORO indices
280 - 4 280 500 1 500
260 260
240 - 1 240 400 4 400
220 | 1 220
200 200 300 1 300
180 | 1180
160 | 4 160 200 200
140 1140
120 | 1120 100 - 4 100
100 | 4 100
80\\\‘\\\\\\‘\\\\\\‘\\\80 0\\\‘\\\‘\\\\\\‘\\\‘\\\0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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.

08
10

10 E-E
11 EE

10 Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene

50

-11,6

-17,0

-22,5

-28,0

-33,5

-39,0

-445 |

Encuestas de opinién (porcentajes netos)

Matriculaciones y ventas de

Tasas de variacion interanual

indices de comercio al por menor (Base 2005=100, CNAE 2009)

automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice 3
de con- zona del euro que moria: | general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
., del ) ) Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- [Peque- |Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fas sas |memoria:
con- | econd- |econd- |minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: (a) norista (b)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -
-33,7 -326 -204 -27,3 -18,1 -6,9 -27,4 -30,0 -28,1 -8,0 -57 57 -23 -52 11 -86 -80 -0,8
-282 -262 -132 -243 -248 -155 -181 -10,7 -17,9 4,6 -5,7 -58 -34 60 -16 -71 -72 -2,0
P -20,9 -18,0 9,7 -17,0 -14,0 -3,3 3,0 -1,3 3,1 -8,1 -16 -09 -04 -16 19 -31 -20 1.1
P -14,0 -8,4 -4.1 -20,5 -15,8 51 17,4 16,6 18,1 17,3 -45 -32 -31 -23 -08 -56 -47 -0,2
P 21,0 -226 -105 -226 -11,2 0,1 -236 -16,4 -23,5 -4,3 . . . .
P -188 -11,1 47 11,2 17,4 -85 47,0 33,0 47,0 3,0 -0,9 0,2 0,9 16 42 -52 -14 0,7
P -21,8 -17,1 -86 -11,8 -17,3 -6,3 642 533 63,1 3,0 36 53 4,9 73 96 1,5 2,1 2,3
P -196 -13,3 -8,6 -9,5 -15,0 -1,4 40,6 38,3 393 -10,2 24 12 -25 -27 -03 -38 -13 -0,1
P -245 -271 -123 -151 -177 -5,9 445 398 446 -15,2 -16 -06 -0,7 -33 06 -22 -14 1,3
P -248 -250 -138 -144 -173 56 247 221 25,6 -13,5 1,0 15 -11 0,2 0,8 2,6 1,9 1,7
P -258 -272 -159 -21,2 -14,0 -42 -239 -31,0 -2441 -18,2 22 2,0 156 -22 39 -42 -43 1,7
P -199 -180 -11,9 -208 -114 -3,3 22,9 -255 -23,8 -19,1 -13 12 -09 -54 13 -1,0 1,8 1,9
P -19,0 -155 -84 -13,1 -11,0 -0,9 -27,0 -272 -27,3 -12,4 -30 29 -08 -58 06 -63 -36 1,7
P -19,7 -17.3 -84 -229 -10,9 -1,1 -37,9 -36,0 -37,6 -15,4 29 26 -21 -10 04 -50 -51 1,5
P -20,7 -163 -10,0 -20,5 -9,4 -1,6 -25,8 -22,1 -255 -10,1 -1,1 -0,7 08 -08 33 -44 -27 1,3
P -228 -20,2 98 -224 -11,0 45 -240 -199 -23,9 -6,9 -44 -38 -22 -50 -03 -38 -53 -0,4
P 21,0 -226 -105 -226 -11,2 0,1 -236 -164 -23,5 -4,3
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
1 5,0 50 1 50
1-0,5 40 1 40
-6,0 30 1 30
1-11,5 20 - 1 20
1-17,0 10 + 41 10
1-22,5 0
1 -28,0 -10
{-33,5 1-20
1-39,0 1 -30
{-445 1{-40
-50,0 -50 . -50

-50,0

T S IR
2008 2009 2010 2011

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
b. Indice corregido de efecto calendario.

2008
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
n n n n
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -36 -12 -21 -33
10 -33 -23 -26
1 11

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2

30% REALIZACION % 30

2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 ‘ 2010 ‘ 2011

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

m  Serie representada graficamente.

08
09
10

10 E-E
11 EE

09 Oct
Nov
Dic

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

11 Ene

30

21

12 +

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
-48,5 -53,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 3,0 3,0 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7,3 -23,8
-43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1.1 3,7 -19,9 0,3 -11,5 -32,3
P -10,0 -9,7 -13,0 -10,6 -29,5 -40,6 -55,0 -55,0 -46,4 -63,0 -48,2 -39,2 -59,3 -20,4
-53,0 -55,0 -54,4 -48,0 -42,4 -45,6 -35,1 -7,6 -8,6 -13,3 -24,7 -7,7 -41,8 -21,7
-30,8 -34,4 -31,8 -22,2 -37,1 -39,7 -32,3 -9,9 -35,3 -35,3 -96,7 -35,3 -30,9 -10,5
-36,3 -35,0 -37,2 -39,1 -42,4 -50,7 52 -8,2 -5,6 45,0 55,0 -19,7 7,4 -21,6
P -10,0 -9,7 -13,0 -10,6 -29,5 -40,6 -55,0 -55,0 -46,4 -63,0 -48,2 -39,2 -59,3 -20,4
P -42,5 -34,0 -34,1 -56,5 -20,9 -24,0 -57,5 -56,5 -38,5 -54,9 -50,8 -36,1 -65,4 -24,0
P -42,4 -39,3 -39,2 -48,3 -24,5 -11,6 -44.5 -52,2 -11,3 93,8 80,6 -28,6 -59,2 -21,9
P -48,7 -53,1 -53,4 -37,8 -23,7 -23,7 -28,5 -48,1 7,8 -67,3 -64,8 38,5 -44.,4 -10,4
P -441 -50,6 -51,1 -29,1 -15,1 -14,4 0,4 -42,4 26,6 -15,7 -41,0 422 -10,6 -10,2
P -52,2 -39,5 -40,0 -67,6 3,0 9,0 -22,3 -39,8 -39,7 -36,2 -9,9 -40,3 -12,5 -9,1
P -30,0 -28,2 -25,7 -34,4 -13,1 -23,6 -55,4 -42,1 -28,7 -56,9 -66,7 -11,4 -67,1 -15,5
P -5,2 15,5 15, -31, -1,6 2,0 -28,9 -40,8 -30,0 -43,5 -46,3 -25,5 -28,4 -11,2
P 1,4 -0,7 -13,5 -38,8 -25,8 20,6 1258 -33,5 -9,4 -16,2
P -27,7 -30,4 0,3 -36,5 37,8 54,1 -50,4 34,6 -14,7 -15,8
P -10,7 -12,0 -14,6 -35, -26, -59,5  396,2 -3,5 -9,1 -20,5
P 0,3
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— Qe =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
121 21 | 121
12 12 | 1 12
b A 13 30 13
r 1-6 -6 -6
-15 -15 -15
1-24 -24 1 -24
1-33 -33 1-33
4 -42 -42 4 -42
1 -51 -51 1 -51
T T T 160 60 L T 1 .60
2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2011

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

-60

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econdmico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas consumo | equipo medios
12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
07 MP 1062 24 2,2 5,0 1,6 0,8 0,9 2,5 2,0 3,7 4,2 2,5 6,6 3,8
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1,1 -1,8 -1,9 -2,0 -0,2 -3,4
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -149 -15,9 -5,1 -20,7  -19,2
09 E-D MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -149 -15,9 -5,1 -20,7  -19,2
10 E-D MP 83,4 09 0,8 -3,3 2,7 2,6 4,4 0,6 3,0 71 7,5 3,2 8,7 9,8
09 Sep P 87,1 -12,7 -5,3 -17,5 -17,7 7,1 -16,3 -13,6 -4,0 -12,8 -13,2 -3,5 -182 -15,6
Oct P 88,0 -12,8 -9,8 -16,4 -14,9 -8,0 -20,3 -13,2 -6,3 -11,1 -11,8 -4,7 -17,2 12,2
Nov P 87,3 -4,0 1,3 -8,0 -3,7 -10,2 -4,3 -3,3 -9,8 -6,9 7,1 -2,2 -12,9 -5,7
Dic P 79,1 -15 0,9 -8,4 4,8 -8,1 -20,9 -0,4 -6,8 -3,7 -4,2 -0,9 -10,6 -0,1
10 Ene P 76,7 -5,0 -5,1 -7,0 -3,3 -5,7 7,1 -5,1 -3,5 1,9 2,0 1,5 -0,8 4,7
Feb P 80,8 -1,9 -3,1 -3,5 1,1 -3,6 4,1 -2,5 2,6 4,2 4,4 2,0 3,2 7,2
Mar P 912 6,8 8,5 2,0 8,0 7,7 7,8 6,4 11,0 7,7 8,0 5,8 4,8 11,8
Abr P 822 3,0 4,4 -4,8 8,4 -0,3 7,7 2,9 4,0 9,1 9,3 2,6 8,8 15,5
May P 86,1 5,1 4,0 0,7 9,7 2,0 15,4 5,0 3,8 9,8 9,7 4,4 9,2 14,5
Jun P 89,0 3,2 2,1 1,9 4,6 4.1 7,4 3,6 -0,3 8,2 8,8 4,3 8,9 11,8
Jul P 89,7 -2,3 -3,2 -5,9 -2,5 6,0 3,4 -2,9 2,5 7,4 7,8 3,9 9,5 9,7
Ago P 63,9 34 57 -7,4 6,5 3,9 14,8 3,6 1,5 8,5 9,4 4,2 12,4 11,5
Sep P 86,1 -1,1 -0,3 -6,7 0,1 2,5 4,6 -1,5 2,2 55 6,1 1,8 8,2 7,4
Oct P 84,9 -35 -3,2 -8,9 -3,3 2,9 4,7 -4,3 2,8 71 7,7 3,3 12,2 7,8
Nov P 90,1 3,2 1,3 2,0 4,1 8,0 -7,2 3,1 6,4 7,9 8,3 3,2 12,3 8,4
Dic P 795 05 0,6 -3,8 1,2 4,6 -2,7 0,1 3,8 8,1 8,6 2,0 14,9 7,8
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === B|ENES DE CONSUMO
== ESPANA A
=== B|ENES DE INVERSION
% SR DEL EURS % % BIENES INTERMEDIOS %
10 T+ - 10 10 ¢ - 10
—\
0 ~” 0 0 Lo

-10 -10 -10 -10

-20 -20 -20 -20

-30 e e LI 30 30 T e e T -30

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
a. Espana: base 2005 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

m  Serie representada graficamente.

Saldo

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cién |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacion |Produc-|Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po | ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | (@
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
08 M -18 -16 -8 -24 -17 21 -12 -8 -28 -3 -23 -2 -20 -16 -16 -9 -15 -13
09 M -29 -34 -11 -54 -52 23 -19 -26 -37 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -28 -56 -31
10 M -16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -24 -27
10E-E M -22 -25 0 -51 -47 16 -14 -25 -23 -56 -34 -48 -26 -40 -26 -14 -43 -29
MEE M -12 -7 1 -28 -20 9 -9 -5 -14 -57 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -26
09 Oct -23 -20 -2 -51 -47 16 -17 -18 -27 -55 -38 -23 -47 -25 -21 -21 -53 -29
Nov -24 -20 -2 -52 -49 18 -17 -20 -29 -74 -21 -15 -23 -32 -13 -19 -51 -27
Dic -25 -22 -6 -51 -49 17 14 -25 -29 -60 -27 2 -29 -23 -20 -16 -47 -28
10 Ene -22 -25 0 -51 -47 16 -14 -25 -23 -56 -34 -48 -26 -40 -26 -14 -43 -29
Feb -22 -26 -2 -49 -44 15 -12 -24 -26 -54 -43 -35 -41 -36 -41 -13 -42 -29
Mar -18 -21 1 -44 -36 11 -12 -16 -20 -55 -14 -57 -20 12 -28 -10 -38 -25
Abr -16 -9 3 -40 -30 11 -10 -14 -17 -51 -18 9 -25 6 -12 -7 -31 -25
May -18 -4 -1 -37 -33 14 11 -12 -21 -52 -21 11 -27 -8 -7 -6 -28 -28
Jun -15 -1 1 -36 -27 11 -10 -17 -14 -53 -28 9 -39 -26 -37 -5 -25 -30
Jul -15 7 0 -35 -29 12 -9 -9 -18 -54 -28 0 -30 -6 -4 -4 -21 -29
Ago -16 1 -4 -33 -22 11 -6 -14 -17 -59 -31 1 -18 -46 -47 -3 -18 -29
Sep -15 1 -4 -33 -22 9 -9 -12 -20 -22 -19 -34 -21 -2 -43 -1 -16 -26
Oct -14 -7 -2 -30 -9 10 -10 -13 -14 -38 -43 -25 -32 -55 -55 0 -13 -26
Nov -13 -7 -3 -29 -24 8 9 -11 -15 -70 -47 -29 -43 -56 -44 1 -12 -26
Dic -12 -7 3 -28 -26 10 -7 -5 -15 -58 -54 -29 -51 -51 -48 5 -6 -27
11 Ene -12 -7 1 -28 -20 9 -9 -5 -14 -57 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -26
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
10 1 10 10 1 10
0 1™ / 0 0 0
-10 -10 ‘ -10
{-20 -20 {-20
1 -30 -30 1 -30
1{-40 -40 1{-40
-50 1 -50 -50 1 -50
€0 5008 2009 2010 2011 ° €0 5008 2009 2010 2011 P

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

08
10

10 /-
11 /-

08 /Il
v

09/

1
v

10/

1
v

Porcentajes

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores (a) Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (Saldos) | meses (Saldos) (b)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
80,1 80,4 7 76,2 77,3 8 83,4 83,3 6 79,6 79,7 7 94,0 94,5 -0 83,0
71,2 71,4 26 69,6 70,7 18 73,3 73,6 25 69,0 68,5 34 93,1 94,3 1 71,4
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 75,9
69,5 70,7 25 66,4 67,1 20 70,0 71,0 26 69,2 70,9 30 92,1 92,8 0 72,4
72,6 73,4 16 72,0 72,6 13 74,8 75,0 15 71,4 72,7 20 76,0 78,4 3 80,0
80,4 80,8 6 77,4 78,1 11 85,0 84,7 5 78,7 79,3 4 94,3 941 - 82,7
77,6 76,5 12 73,6 73,5 12 80,5 78,8 7 77,2 75,6 16 93,4 941 -0 81,5
73,4 72,9 22 72,1 71,8 9 77,8 76,2 17 70,3 70,1 36 90,4 92,7 - 74,6
70,9 71,4 26 68,1 69,8 20 73,9 73,9 22 68,8 68,7 35 96,2 96,7 - 70,3
69,8 70,7 30 69,3 70,8 19 69,9 70,6 38 67,6 68,4 36 94,8 95,8 3 69,6
70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 711
69,5 70,7 25 66,4 67,1 20 70,0 71,0 26 69,2 70,9 30 92,1 92,8 0 72,4
71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 75,7
73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 77,4
72,9 72,1 26 711 71,3 21 73,9 70,3 25 73,0 72,4 24 78,8 84,5 73 78,1
72,6 73,4 16 72,0 72,6 13 74,8 75,0 15 71,4 72,7 20 76,0 78,4 3 80,0
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % === OTROS SECTORES %
198 98 198
196 96 - 196
194 94 194
192 92 | 192
190 90 - 190
188 88 188
186 86 - 186
184 84 | 184
182 82 | 182
180 80 - 180
178 78 - 178
176 76 - 176
174 74 | 174
172 72 + 172
170 70 - 170
168 68 - 168
1 66 66 - 1 66
—_ —_ —_ —_— 64 64 —_ —_ —_ —_ 64
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

98

o6 |
04 |
o |
9|
88 |
86 |
84 |
82 |
80 |
78 |
76 |
74|
72|
70|
68 |
66 |

64

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Incluye las industrias extractivas y refino de petrdleo, coquerias y combustibles nucleares.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
08 -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,5 0,6 -3,0 -7,5 0,3 0,0 0,6 -2,1 -0,7 -10,3
09 7,1 -10, -6,7 -9,3 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -4,1 -12, -5,7 -24,8
10 P 2,0 0,9 3,4 . . -2,3
10 E-E P 1,4 1,7 0,3 -1,5 2,6 1,0 4.1 3,3 6,4 1,0 13,6 25,6 4,8 -6,5 7,7
11 E-E P . . 6,1 4,7 7,5 . . - .
09 Oct -0,6 -4,8 -2,8 -6,7 1,8 -3,6 10,5 -2,7 -0,2 -4,1 0,1 3,9 -10,4 -6,6 -27,6
Nov -3,6 -5,0 -3,9 -6,3 -0,1 -3,1 3,3 -0,8 1,2 -2,3 4,0 -4,6 -0,5 -2,1 -3,4
Dic 2,2 -0,7 -0,2 -3,0 0,9 -3,7 55 2,1 3,8 0,6 17,9 -0,4 -1,2 -4,0 22,0
10 Ene P 1,4 1,7 0,3 -1,5 2,6 1,0 4.1 3,3 6,4 1,0 13,6 25,6 4,8 -6,5 7,7
Feb P 4,0 7,0 4,3 4,8 -0,1 -3,8 4,1 1,4 1,8 1,1 19,5 -5,5 -1,7 -4.1 -14,0
Mar P 7,5 6,9 7,5 59 8,1 3,2 14,4 55 54 5,6 29,8 8,0 1,9 -3,2 -9,2
Abr P 3,6 8,4 1,0 0,1 -5,4 -13,3 6,2 -8,6 -3,3 -12,4 40,7 -4,2 2,7 3,6 2,3
May P 5,8 9,4 57 6,1 -1,3 1.1 -4,9 3,2 1,9 4,1 30,6 2,3 3,6 -4,2 10,7
Jun P 6,9 9,2 54 54 4,5 1,7 9,4 3,4 1,0 4,9 17,6 4,5 3,5 -3,6 4,7
Jul P 8,5 15,6 6,7 10,3 2,9 4,5 0,6 3,8 -1,6 7,0 10,0 4,4 7,1 -3,4 5,3
Ago P 6,4 14,7 8,1 14,7 2,8 4,0 1,4 3,8 -1,5 7,0 10,6 -3,1 3,7 -1,6 -0,9
Sep P 6,7 14,4 7,4 12,3 8,0 4,2 141 5,8 2,4 7,9 41 9,1 2,7 0,0 -14,4
Oct P 8,8 13,3 8,5 10,4 3,6 4,2 2,7 8,9 6,5 10,4 6,7 1,5 7,7 -2,0 -3,7
Nov P 4,3 13,0 4,8 10,9 0,0 2,4 -2,5 55 4,0 6,7 10,9 0,8 8,1 -1,5 -3,9
Dic P 4,6 9,0 3,6 3,3 -4,9 -4,6 -5,1 . . . -0,6 .
11 Ene P 6,1 4,7 7,5
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
g o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, g - % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % -
6 16 8 18
4\ 14 6 - 16
L 1 4l 1 4
2+ 12
[ 1 2 12
0 0 L |
[ 1 0 \ 0
-2 -2
2| {2
-4 -4
-4 1 -4
-6 -6
6t 1-6
-8 -8
-8 -8
-10 -10
-10 -10
-12 -12 2 12
-14 -14 -14 -14
16 b L T L 16 L T T 1 16
2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.
a. Informacion procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacién a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
08 M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 658 326 333 3,0
09 M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 189 134 55 0,8
09 /-IV ™M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 757 537 220 0,8
10 -1V ™M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 206 114 92 0,2
08/l 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
1 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
1 38 432 271 0,7 60,06 23 082 276 162 113 1,2
1 38 443 172 0,4 59,81 22 994 48 103 -54 0,2
v 38 443 87 0,2 59,76 22 973 -92 52 -144 -0,4
10/ 38 451 42 0,1 59,83 23 007 -95 25 -120 -0,4
1 38 468 36 0,1 60,11 23122 40 22 18 0,2
1 38 485 43 0,1 60,08 23122 128 26 102 0,6
v 38512 69 0,2 59,99 23105 132 42 91 0,6
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
== TOTAL

=== POBLACION

=== POBLACION ACTIVA === POR POBLACION

% % i POR TASA DE ACTIVIDAD "
4" T4 700" °° M €700
I 1 600 | 1 600
3| 13
500 | 1 500
400 | /\ 1 400
2| 12 ] 1
300 | 1 300
200 | 1 200
1t 11 L ]
100 | 1 100
L~
0 0
0 \_/ 0
| | -100 | 1 -100
_1 L L L L L L L L L I L L L _1 _200 L L L L L L I L L L L L L _200
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,52
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,57
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,44
09 /-lV M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,44
10 -1V M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 . 9,99
08 I/ 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 353 10,44 1,2 7,40
n 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,5 7,61
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3 549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,1 8,04
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,3 8,83
1 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,9 9,37
1 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,70
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 4 327 1119 34,9 18,83 -2,1 9,87
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,2 9,93
/i 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,00
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,1 10,02
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 .. 10,01
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
% ZONA DEL EURO % % PARADOS %
47 T4 90 7 7 90
3 3 80 80
2 2 70 | 41 70
1 1
60 - 1 60
0 0
50 - 1 50
1 -1
40 1 40
-2 -2
30 - 1 30
-3 -3
20 - 1 20
-4 -4
10 10
-5 =5
-6 -6
-7 -7
-8 8 -20 20

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Total economia

Agricultura

Industria

Construccion

Servicios

Ocupa- | Asala- | Ratio de
dos riados | tempo-

Asala- | Ratio de
riados | tempo-

ralidad ralidad
(%) (%)
1 2 3 5 6
-
07 M 3,1 3,4 31,7 -2,0 2,0 58,6
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0
09 /-lV M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0
10 /-IV M -2,3 2,1 24,9 0,9 54 59,1
08/l 0,3 0,4 29,4 -4,4 -8,7 56,6
1 -0,8 -0,7 29,5 -4,6 -9,5 54,2
v -3,0 -3,4 27,9 -4,8 -3,4 59,8
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0
/i -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1
n -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7
1 -2,5 -2,4 24,9 -1,1 1,1 57,1
n -1,7 -1,2 25,6 23 11,2 55,4
v -1,3 -1,2 24,8 2,8 7,7 61,3
OCUPADOS
Tasas de variacion interanual
=== |NDUSTRIA
—— CONSTRUCCION
SERVICIOS
107 x
o \(\
10 |
-20
B0 5007 2008 2010

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Series recalculadas a partir de la matriz de paso a CNAE 2009 publicada por el INE. Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de

Espafa, capitulo 24, cuadros 4 y 6.

—_—
“hWON O—=O W W—=O

L
NEOO

NABRA OONUOI NP0 O©OW WWO

Tasas de variacion interanual y porcentajes

Pro memoria:

Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de Asala- |Ratio de | Ocupados
riados | tempo- dos riados | tempo- riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%)
8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
-0,5 22,8 6,0 6,7 54,3 3,8 3,8 28,4 3,3
-1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
-13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
-13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,2
-5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -1,5
1,1 21,4 -7,5 -8,8 49,8 2,0 2,5 26,8 0,5
-1,6 20,8 -12,6 -141 48,7 2,0 2,4 27,7 -0,6
-7,7 18,7 -20,2 -23,8 45,7 1,4 1,7 26,3 -3,0
-12,0 16,6 -259 -29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9 -6,6
-14,0 156 -246 -26,4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
-15,0 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
-11,4 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
-10,9 150 -159 -17,2 41,1 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
-5,6 159 -11,6 -148 42,2 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
-3,2 16,5 -9,8 -12,3 42,3 -0,3 0,2 24,5 -1,9
-0,7 172 -128 -151 40,9 0,2 0,1 23,3 -1,5
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
== TOTAL
=== |INDUSTRIA
CONSTRUCCION
=== SERVICIOS %
60 1 60
50 150
40 140
30 130
20 120
10 110
0 0

2007 2008

2009 2010

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacién Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
08 M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -112 -0,8 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
09 M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -1 036 7,1 36 1,7 13,34 11,83 53,8 513 1140
09 /-lV M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -857 -6,0 36 1,7 13,34 11,83 53,8 5,13 1140
10 /-IV M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -204 -1,5 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
08/l 465 4.1 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
n 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
v 96 0,8 -664 -12,7 27,93 -656 -4,4 88 4,3 12,92 9,86 83,6 2,97 56,8
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
1 -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72 1172
n -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 127,2
v -148 -1,3 -668 -14,7 25,08 -857 -6,0 42 2,0 13,87 11,37 14,8 6,50 117,8
10/ -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
1 -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
1 -98 -0,8 -96 -2,4 25,56 -266 -2,0 73 3,6 13,42 9,92 -12,7 8,52 61,9
v -93 -0,8 -86 -2,2 24,82 -204 -1,5 26 1,2 14,20 9,93 -12,2 9,33 44,3
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— (ISR =—— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
10 ¢ - 10 13 113
81 18 12| 112
6 16 [ 1
r 1 1+ {11
4 14 L 4
L 1 10 | 4110
2+ \ 12 | |
0 I | 0 9r 19
2| \/\/_ 12 8l 18
4L 1-4 [ |
L 1 7 r 17
-6 1-6 L 1
r 1 6 - 16
-8 1-8 | |
-10 | 1-10 St 15
-12 + 4-12 4L 14
14 | 114 [ 1
L | 3 r 13
-16 1-16 r 1
F 1 2 12
-18 + 1-18 L ]
-20 - 1 -20 T it
22 L e I 22 oLb—— T —— 10
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria [Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9.8
09 M 3644 1104 435 35,7 453 49,9 452 47,7 62,5 40,0 1168 -155 9,41 27,97 90,59 1165 -14,2
10 M 4061 417 11,4 35,1 99 274 9,4 3,1 5,7 12,1 1201 28 8,55 29,26 91,45 1191 2,3
10E-E M 4048 721 21,7 53,8 19,7 322 194 16,9 16,3 21,0 1050 -6,7 9,01 25,01 9099 1030 -7,3
MEE M 4231 183 4,5 25,5 29 21,0 2,3 -3,4 -3,9 57 1116 6,3 9,21 26,08 90,79 1116 8,3
09 Dic 3924 795 25,4 49,0 23,9 396 234 23,1 18,9 252 1138 1,8 7,54 28,34 92,46 1106 1,1
10 Ene 4048 721 21,7 53,8 19,7 322 194 16,9 16,3 21,0 1050 -6,7 9,01 2501 9099 1030 -7,3
Feb 4131 649 18,6 50,9 16,6 32,0 16,2 11,6 13,0 18,4 1028 1,1 9,84 26,74 90,16 1024 2,5
Mar 4167 561 15,6 44,3 13,7 288 13,2 7,6 10,3 156 1189 12,1 9,92 28,08 90,08 1178 125
Abr 4142 498 13,7 40,0 11,8 308 11,3 4,5 7,4 14,3 1079 46 9,55 28,66 90,45 1069 3,7
May 4 066 446 12,3 36,1 10,6 326 10,0 2,7 6,9 12,8 1182 6,5 9,16 28,97 90,84 1198 7,9
Jun 3982 417 11,7 35,3 9,9 30,6 9,3 1,8 6,3 12,2 1298 1,8 7,61 29,42 9239 1244 -1.2
Jul 3909 364 10,3 32,3 8,6 28,6 8,0 0,5 5,0 108 1397 -04 6,86 31,51 93,14 1386 0,3
Ago 3970 341 9,4 30,1 78 27,3 7,2 0,0 3,9 10,0 1010 6,9 6,62 2859 93,38 1021 6,0
Sep 4018 308 8,3 26,3 6,9 23,1 6,4 -0,7 2,8 9,2 1390 26 8,78 31,88 91,22 1442 3,1
Oct 4 086 278 7,3 23,9 59 224 54 -1,4 1,1 84 1346 -0,9 8,80 33,12 9120 1295 -6,1
Nov 4110 241 6,2 241 48 21,5 4,2 -2,4 -0,4 72 1257 4,4 8,60 30,86 91,40 1243 4,5
Dic 4100 176 4,5 247 29 195 2,4 -3,4 -3,7 58 1190 46 7,83 28,24 92,17 1165 54
11 Ene 4231 183 4,5 25,5 29 21,0 2,3 -3,4 -3,9 57 1116 6,3 9,21 26,038 90,79 1116 8,3
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 % %
z ® 110 6" *e
4 4
41 100
2 2
1 90
0 0
1 80 2 1-2
-4 - 1 -4
1 70 L ]
-6 - 1-6
1 60 [ 1
-8 -8
1 50 -10 + 1-10
-12 -12
4 40
-14 -14
1 30
-16 -16
1 20 -18 1-18
-20 -20
10
-22 -22
0
vy -24 -24
L e T = RO Ayl e L L |
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente.

08
09
10

09 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

11 Ene

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

1

11 968
11100
7227

10 932
11 056
11 099
11 099
11100

6 851
6 870
6 906
7178
7182
7219
7220
7 221
7 222
7226
7226
7227

1339

Incre-
mento
del
salario
medio

MDY oo

coooon
OOODODOOO 0OOONO® ©OHO

NSICH\CRCH\CR\CH\CH\ VI \CR\CH SN\ R \C B \CH S et ]

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-enero

1400

1300
1200
1100
1000
900
800
700
600
500
400
300
200

100 |

miles

TOTAL

Porre- | Por
visados [firmados
3 4
7069 1733
7611 1064
6071 1023
7 070 376
7 350 478
7 491 895
7537 1052
7611 1064
1154 -
1393 0
1754 126
2625 156
2890 194
3 396 208
3548 224
3 766 290
4786 344
5381 821
6 047 917
6071 1023
1372 0
[ 2010
[ 2011

INDUSTRIA
CONSTRUCCION

AGRICULTURA

Varia-
cion Agricul-
Total | inter- tura
anual
(©
5 6 7
L] L]
8 802 390 406
8676 -126 483
7093 -1583 557
7446 -207 447
7828 -162 455
8 386 19 480
8 589 4 481
8676 -126 483
1154 -2 340 131
1393 -4 590 151
1879 -4 355 152
2781 -3993 224
3083 -3915 234
3604 -3 781 234
3771 -3665 235
4056 -3 391 236
5130 -2 698 238
6202 -2 183 429
6964 -1625 520
7093 -1583 557
1373 219 210
miles
1 1400
1 1300
1 1200
1 1100
1 1000
1 900
1 800
1 700
1 600
1 500
1 400
1 300
1 200
1 100
SERVICIOS g

Indus-
tria

(©

2419
2063
1699

1942
1973
2005
2038
2063

241
337
366
715
831
1060
1100
1319
1354
1537
1664
1699

438

Construc- | Servicios
cién

(© (©

9 10

L L
1070 4907
1158 4971
1084 3753
1114 3944
1114 4287
1146 4755
1158 4913
1158 4971
4 778
39 866
40 1321
40 1802
41 1978
81 2229
66 2371
66 2435
910 2628
1084 3153
1084 3696
1084 3753
12 712

Por re-
visados

11

3,48
2,62
1,32

2,66
2,64
2,63
2,63
2,62

1,62
1,62
1,38
1,29
1,33
1,31
1,30
1,29
1,32
1,33
1,32
1,32

2,98

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc-|Servicios
firmados tura tria cién
(©) (©) (©) (©)
12 13 14 15 16 17
L] L ] L] L] L]
3,80 3,54 3,21 3,39 3,64 3,62
2,35 2,59 2,39 2,48 3,57 2,43
1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34
290 2,67 2,45 251 3,58 2,52
2,65 2,64 2,44 2,50 3,58 2,48
2,30 2,59 2,40 248 3,58 2,42
2,35 2,60 2,40 2,48 3,57 2,44
2,35 2,59 2,39 2,48 3,57 2,43

- 1,62 1,30 1,12 1,96 1,82
1,54 1,52 1,20 1,18 0,90 1,73
1,04 1,36 1,20 1,15 0,90 1,45
1,04 127 146 094 0,90 1,39
1,06 1,31 1,59 1,04 0,90 1,40
1,06 1,30 1,59 1,00 1,76 1,39
1,13 1,29 1,58 1,02 1,41 1,38
1,10 1,28 1,58 1,01 1,41 1,39
1,09 1,31 1,58 1,02 1,49 1,37
1,10 1,30 1,39 1,04 1,49 1,34
1,09 1,29 1,32 1,08 1,49 1,32
1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34

0,50 298 290 2,95 1,62 3,04

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-enero

%

32

2,8

24 |

2,0 -

08

04|

0,0

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2009, incorpora las revisiones por clausula de salvaguarda. El afio 2010 no incorpora tales revisiones.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
y
mes Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cion cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
07 M 4,0 3,6 4,9 41 4,6 4,0 3,4 4,6 4,2 4,5 41 4,9 2,5
08 M 4,8 4,4 6,3 4,9 4,6 5,1 4,8 6,3 5,0 4,9 41 4,5 3,4
09 M 3,5 3,1 54 3,5 5,6 3,2 2,1 52 3,2 53 4,3 5,0 2,9
09 /-l ™M 3,8 3,2 59 3,9 5,8 3,4 1,9 5,1 3,5 54 5,1 53 3,2
10 /-1l ™ 0,6 2,2 0,1 0,5 0,4 1,3 2,9 0,8 0,9 1.1 -1,1 0,6 1,5
08/ 4,6 3,6 54 4,9 8,6 5,2 53 55 5,1 9,3 2,9 4,9 3,5
/i 4,8 55 6,0 4,6 1,8 5,0 4,9 71 4,7 2,0 4,1 4,0 2,7
n 4,8 3,9 5,7 5,2 54 53 4,6 6,1 54 6,0 3,5 4,5 3,3
v 5,0 4,6 7,9 5,0 3,0 4,8 4,5 6,6 4,7 2,7 5,8 4,7 4,2
09/ 4,2 3,8 6,5 4.1 3,7 2,9 1,2 4,6 3,0 2,4 7,8 5,0 3,2
1 4,0 3,1 6,3 41 9,6 4.1 2,4 5,8 4,3 9,8 3,5 57 3,4
1 3,4 2,9 5,0 3,5 4,2 3,1 2,0 4,9 3,2 3,9 3,9 52 2,9
v 2,5 2,7 41 2,5 51 2,7 2,5 53 2,5 53 1,9 4,0 2,0
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1 1,9 2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1 1,9 2,0
/i 1,2 2,5 0,4 1,1 0,8 1,8 3,0 1,4 1,6 1,4 -0,6 1,2 1,6
mn -0,3 2,1 -0,9 -0,6 -1,4 0,1 2,9 -0,9 -0,4 -0,9 -1,5 -1,1 0,8
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
G % === COSTE SALARIAL % G g o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o, g
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 \ 0 0 0
-1 -1 -1 -1
2L R - 2 2L - TR 3
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: INE (Encuesta Trimestral de Coste Laboral e indice de Coste Laboral Armonizado) y Eurostat.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Corregido de efecto calendario.

b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).

c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente.

08
10
08/

1
v

09/

1
v

10/

1
v

Tasas de variacion interanual

TUVTUTT TVUT

TUVTUT

TUVTTUT

Tasas de variacion interanual

16

14

12

10

Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Empleo
Espana Zona del Zona del Espana Espana Zona del
euro euro (c) euro
Espana Zona del (d)
(b euro
1 2 9 10 11 12
- - - -
4,9 3,6 6,4 3,2 1,4 0,9 0,3 -0,5 0,8 6,9 57
1,0 3,9 4.1 1,5 3,1 -3,7 -4,0 -6,6 -1,8 2,8 9,6
-1,5 . 0,7 2,3 -0,1 1,7 -2,4 -4,6
53 2,7 6,3 3,3 1,0 0,6 2,8 2,1 1,7 1,5 7,0 2,3
5,1 3,1 6,7 3,2 1,5 0,1 1,9 1,2 0,4 1,2 8,0 2,9
5,2 3,8 6,3 3,4 1,1 -0,4 0,3 0,1 -0,8 0,5 6,8 5,8
4,2 4,8 6,2 2,7 2,0 -2,0 -1,4 -2,1 -3,3 -0,1 5,8 11,7
1,9 6,0 4,8 1,7 2,9 -4,0 -3,5 -5,2 -6,2 -1,3 4,5 15,8
1,7 4,7 4,5 1,5 2,8 -3,1 -4,4 -4,9 -7,1 -1,9 4,5 13,5
0,3 3,5 3,9 1,6 3,6 -1,8 -3,9 -4,0 7,2 -2,2 1,7 8,1
0,0 1,4 3,2 1,4 3,1 0,0 -3,0 -2,0 -6,0 -2,1 0,4 11
-0,9 -0,5 1,7 1,5 2,7 2,1 -1,4 0,8 -3,9 -1,2 -5,7 -6,5
-0,9 -0,6 1,5 1,9 2,5 2,5 -0,0 2,0 -2,4 -0,6 -6,0 -6,5
-1,9 -0,5 -0,1 1,5 1,8 2,1 0,2 1,9 -1,6 -0,1 -4.1 -4,2
-2,3 -0,4 2,0 . 0,6 2,0 -1,4 . -2,4 .
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO - === ZONA DEL EURO % -
14 {14
12 1 12
10 41 10
8 18
6 16
4 14
2 12
0 0
— |
-2 1-2
-4 q-4
-6 1-6
L L L L L L L L L _8 L L L L L L L L L L _8
2007 2008 2010 2008 2009 2010

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa.base 2000) y BCE.

a. Espana: elaborado segun el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econédmico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.
c. Ramas industriales.

d. Ramas industriales y energia.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

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

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L - L - L -
08 M 107,0 _ 4,1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 107,0 3,1
09 M 106,7 _ -0,3 0,8 -1,3 0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
10 M 108,6 _ 1,8 3,0 0,0 1,0 -0,4 12,6 1,3 0,6
10E-E M 106,7 -1,0 1,0 -1,0 -3,2 0,5 -1,7 11,4 1,2 0,1 95,4 -5,5
MEE M 110,2 -0,7 3,3 -0,7 2,3 3,1 0,7 17,6 1,6 1,6 . .
09 Oct 107,2 0,7 -0,7 0,3 -2,6 0,4 -2,1 -6,6 1,6 0,1 91,4 -12,2
Nov 107,8 0,5 0,3 0,8 -2,7 0,5 -1,7 1,9 1,6 0,2 92,2 -9,3
Dic 107,8 - 0,8 0,8 -3,1 0,7 -1,7 7,5 1,6 0,3 95,0 -5,5
10 Ene 106,7 -1,0 1,0 -1,0 -3,2 0,5 -1,7 11,4 1,2 0,1 95,4 -5,5
Feb 106,5 -0,2 0,8 -1,2 -3,8 0,5 -1,5 9,9 11 0,1 103,9 1,0
Mar 107,3 0,7 1,4 -0,5 -2,2 0,6 -1,5 13,9 1,3 0,2 114 5,6
Abr 108,4 1,1 1,5 0,6 -1,3 0,5 -1,5 16,7 0,8 -0,1 110,9 2,8
May 108,7 0,2 1,8 0,8 -0,8 0,9 -1,1 16,4 1,0 0,2 115,8 13,7
Jun 108,9 0,2 1,5 1,0 0,5 1,2 -0,8 10,9 1,0 0,4 101,8 8,6
Jul 108,4 -0,4 1,9 0,6 1,1 0,7 -0,1 11,8 1,4 0,8 87,0 4,5
Ago 108,6 0,3 1,8 0,8 1,6 0,8 0,2 8,9 1,5 1,0 88,5 5,1
Sep 108,7 0,1 2,1 0,9 1,3 1,1 0,4 11,1 1,5 1,1 97,6 8,0
Oct 109,7 0,9 2,3 1,8 2,1 1,1 0,6 12,6 1,5 1,1 100,7 10,2
Nov 110,3 0,5 2,3 2,4 2,2 1,3 0,8 11,7 1,5 1,2
Dic 111,0 0,6 3,0 3,0 2,6 2,6 0,9 15,6 1,6 1,5
11 Ene 110,2 -0,7 3,3 -0,7 2,3 3,1 0,7 17,6 1,6 1,6
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
=  GENERAL —
— P - pueos asomoos.
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
«:: SERVICIOS ANERER
% % % %
6 1 6 30 1 30
5 - 5
20 - 1 20
4+ 4
3 - 3
10 1 10

B \ |
| : b 0
1/

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafha | del |Espafa| del |Espaha| del Espaha | del |Espafa| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
07 M 2,8 2,1 2,2 1,9 41 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
08 M 4.1 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 11,9 103 3,9 2,6
09 M -0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1.1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
09 E-D M -0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
10 E-D MP 1,8 1,6 2,2 1,8 0,7 1,0 1,4 0,9 -0,1 1,2 3,0 2,1 -0,3 0,4 125 7,4 11 1,4
09 Sep -0,9 -0,3 -2,5 -1,8 -0,5 -0,2 0,7 0,5 -1,8 -1,3 -3,7 -2,6 -1,5 0,5 -10,1 -11,0 1,6 1,8
Oct -0,6 -0,1 -1,8 -1,4 -0,5 -0,4 0,8 0,3 -2,0 -1,6 -2,6 -1,9 -1,5 0,3 -6,5 -8,5 1,4 1,8
Nov 0,4 0,5 -0,2 -0,3 -0,5 -0,1 1,0 0,5 -2,1 -1,3 -0,2 -0,4 -1,2 0,3 1,9 -2,4 1,4 1,6
Dic 0,9 0,9 0,5 0,5 -0,5 -0,2 1,3 0,7 -2,4 -1,6 11 0,8 -11 0,4 7,4 1,8 1,4 1,6
10 Ene 11 1,0 1,1 0,7 -0,6 -0,1 1,1 0,6 -2,5 -1,3 2,0 11 -1,2 0,1 11,3 4,0 1,1 1,4
Feb 0,9 0,9 0,9 0,6 -0,9 -0,1 1.1 0,6 -2,9 -1,2 1,8 0,9 -1,1 0,1 9,8 3,3 0,9 1,3
Mar 1,5 1,4 1,7 1,3 -0,3 0,3 1,2 0,5 -1,8 -0,1 2,8 1,8 -1,1 0,1 13,8 7,2 1,1 1,6
Abr 1,6 1,5 2,2 1,8 -0,1 0,7 0,9 0,6 -1,2 0,7 3,5 2,3 -1,1 0,2 16,6 9,1 0,6 1,2
May 1,8 1,6 2,4 1,9 0,4 0,7 1,4 0,9 -0,7 0,4 3,6 2,5 -0,8 0,3 16,3 9,2 0,8 1,3
Jun 1,5 1,4 1,9 1,5 1,0 0,9 1,8 0,9 0,2 0,9 2,4 1,8 -0,6 04 10,8 6,2 0,9 1,3
Jul 1,9 1,7 2,3 2,0 0,8 1,3 0,9 0,9 0,8 1,9 3,1 2,4 -0,1 05 11,7 8,1 1,2 1,4
Ago 1,8 1,6 2,0 1,7 1,1 1,5 11 1,0 11 2,4 2,5 1,8 0,1 0,4 8,9 6,1 1,4 1,4
Sep 2,1 1,8 2,5 2,1 1,2 1,6 1,4 1,0 1,0 2,5 3,1 2,3 0,3 06 11,0 7,7 1,4 1,4
Oct 2,3 1,9 2,9 2,3 1,4 1,7 1,3 1,2 1,5 2,4 3,6 2,6 0,4 0,7 12,6 8,5 1,3 1,4
Nov 2,2 1,9 2,8 2,3 1,6 1,8 1,4 1,3 1,7 2,7 3,5 2,6 0,6 0,8 11,7 7,9 1,4 1,3
Dic P 2,9 2,2 3,9 2,9 2,6 2,1 3,1 1,5 2,1 3,2 4,6 3,3 0,6 0,7 156 11,0 1,4 1,3
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

7 17 7r 17

6 6 6 6

5 5 5 5

4 {4 4 14

3 13 3 13

2 2 2 2

1 1 1 1

0 0 0 0

-1 -1 -1 -1

2 2 2 2

-3 -3 -3 -3

4 P L g 4l P R

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: Eurostat.

a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusién de los precios rebajados en los IAPC de
ltalia y Espafa. En el IAPC de Espafa se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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Bienes
Intermedios | Energia

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

Pro memoria: zona del euro

de
consumo | inversion

Bienes

Total

Energia

2008 2009 2010

2007

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

General

Serie
original

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

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

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

de
capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
de
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes
de

Bienes
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.
BANCO DE ESPANA

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

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siéony dos
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=2-8 [2=38a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
L] L] - - - - - -
05 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174 128581 15665 14343 60311 5122 33140 6022 128777 122755
06 5005 147220 34929 11331 5328 82528 13104 142215 16839 13820 69588 5808 36160 11471 141847 130 375
07 12098 165010 33332 12938 6645 99240 12855 152912 18006 14024 77833 6092 36957 20135 159840 139 704
08 -30642 135104 26065 12715 7006 76927 12391 165746 19179 14147 85333 5911 41176 -18747 129 336 148 082
09 P -99 258 105827 18767 11563 8144 58234 9119 205085 20 141 16318 119693 5988 42945 -87281 102038 189 319

09 E-N P-71573 97286 19093 10633 4868 55325 7367 168859 17349 14889 101097 2515 33009 -68 508 95092 163 601
10 E-N A-38902 123360 39505 10811 5111 60004 7929 162262 17362 16288 97325 1572 29715 -43047 119210 162 257

09 Nov P-12226 5132 -19 1020 202 2447 1482 17358 1476 1371 9796 598 4117 -10907 5575 16482
Dic P-27685 8541 -326 930 3276 2909 1752 36226 2792 1429 18596 3473 9936 -18773 6946 25719

10 Ene A 719 9217 -496 1006 330 9477 -1100 9936 1418 1453 4921 120 2024 -3590 10725 14315
Feb A 3971 18302 12454 945 220 2946 1737 14331 1451 1259 8322 98 3201 -4169 16805 20974
Mar A-11940 4278 562 697 1220 2690 -891 16218 1479 1430 10651 18 2640 -7787 5229 13016
Abr A 2886 17362 5097 1099 439 10181 546 14476 1602 1408 8517 405 2544 3153 16801 13648
May A-13082 2529 710 914 264 -229 870 15611 1521 1479 9877 88 2646 -10485 1746 12231
Jun  A-10910 5090 787 1108 416 597 2182 16000 2695 1464 8690 -57 3208 -7916 4080 11996
Jul A 3928 21121 9606 993 546 9346 630 17193 1395 1568 11471 187 2572 1114 20944 19831
Ago A -9084 3952 -1965 975 522 3767 653 13036 1409 1539 7525 108 2455 -7374 2599 9973
Sep A -1526 14284 4931 1084 625 6366 1278 15810 1470 1509 9850 162 2819 -885 13747 14632
Oct A 5088 19562 6173 1004 306 11369 710 14474 1460 1602 8512 270 2630 3090 19220 16131
Nov A -7514 7663 1646 986 223 3494 1314 15177 1462 1577 8989 173 2976 -8198 7313 15511

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
) — VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA * =+ TOTAL EMPLEOS
« == INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
30000 M30000 220000 M220000
20000 - 4 20000 N .
| | 200000 - = *+ 4200000
10000 *~ 1 10000 .4'
t 1 180000 | 5 1 180000
0 0
i’/ ]
10000 10000 160000 | 4 160000
-20000 r 1 -20000 140000 + { 140000
-30000 |- 1 -30000
L i 120000 |, { 120000
-40000 |- 1 -40000
r 1 100000 | 4 100000
-50000 f +{ -50000
-60000 : : -60000 80000 * 1 80000
~70000 |- 4 -70000 60000 | | 60000
-80000 |- +{ -80000
L i 40000 - 1 40000
-90000 f +{ -90000
-100000 ¢ 1 -100000 e ATl
110000 b L L L L Lo 1110000 oLl e b L L
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

m  Serie representada graficamente.

Nov

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de fi-
nancia-
cién

1590
5005

12 098
-30 642

P -99 258

P -71573
A -38 902

P -12 226
P -27 685

-719
3971
1940

2 886
13 082
-10 910

3928
-9 084
-1 526
5088
-7514

1

>>>>>>>>>>>

Millones de euros

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS
(Suma mévil 12 meses)

130000
120000 |
110000 |
100000 |
90000 |
80000 |
70000 |
60000 |
50000 |
40000 |
30000 |
20000 |

10000 |

0

-10000
-20000

-30000

FUENTE: BE.

Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
(excepto
otras
Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
2292 0 702 -1910 -3771 7526 -486 -3411 844 1460 -8 257 9717 -758 -142
1917 -200 -3088 -1197 -2198 -4 348 -486 -418 4361 -13445 -18000 4555 10357 -7 449
5382 65 -6716 -120 1206 -6477 -519 -2495 1569 13867 5342 8525 -20582 -8 285
22314 4337 52956 1175 19355 30817 -520 -40 3344 40724 22233 18490 12232 49612
17125 -4197 116 383 1503 34043 86813 -535 -412  -3527 71081 50819 20262 45302 119910
32158 2932 103 731 1500 33632 79593 -535 -69 -8890 60425 48116 12309 43306 112621
17 274 -10 56 176 -884 5732 51530 -544 480 -1023 21132 5250 15882 35044 57199
-910 -2563 11316 2 4190 10655 - -1 -3528 2272 4977 -2706 9044 14844
-15033 -7129 12652 2 411 7 221 - -343 5363 10656 2703 7 953 1996 7 289
6902 1176 7 621 3 -591  -11 818 - 16 20014 -1088 -11267 10179 8709 -12393
-10984 -1280 -14955 2 -2128 9925 - -17 22734 -8163 -3947 -4216 -6792 7 780
479 -2 12419 -62 947 12489 - 22 -1039 8185 9 085 -899 4234 13458
4 329 -100 1443 -15  -3070 3173 -544 -32 1916 5 664 3467 2198 -4221 -472
-4 889 100 8193 2 597 7 886 - 4 -295 9 626 7 807 1819 -1434 8 487
3133 20 14043 2 1222 9 090 - 19 3712 12463 -106 12569 1580 10332
7 599 257 3671 -818 2500 -8 528 - 175 9523 5157 -10456 15614 -1487 -5 853
-7 088 23 1996 2 2495 4967 - -6 -5459 -3979 -1035 -2944 5975 7 455
5173 -1 6 699 2 644 8 864 - -33 -2776 -131 5548 -5679 6 830 9475
17265 2497 12177 -4 5037 7102 - 190 -152  -1695 567 -2262 13872 12329
-4645 -2700 2869 2 -1919 8 379 - 142 -3733 -4909 5588 -10497 7778 6 602
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
PASIVOS NETOS CONTRAIDOS == PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = == EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me
- 130000 140000 - 140000
4 120000
{ 110000 120000 { 120000
1 100000
1 100000 t 1 100000
1 90000
1 80000
| 80000 1 80000
1 70000
1 60000 60000 T 1 60000
1 50000
| 40000 40000 | 1 40000
{ 30000
1 20000 1 20000
1 20000
4 10000
1 0 0
0
gcee -20000 | 1 -20000
1 -20000
L L -30000 -40000 L L L -40000

2005

2006

2007

2008 2009

2010

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.

2005
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2006

2007

2008

2009

2010




6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
IcDjeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
05 299 656 2154 31647 254 442 6 902 6666 178 476 22810 155666 143 990 300 6 020
06 294 419 515 31060 250 702 6416 6242 163799 21897 141902 152517 100 5794
07 286 090 355 31644 243 246 5832 5367 171398 25 551 145847 140243 165 6 162
08 327 938 63 50788 266 334 5249 5567 200670 34 511 166 159 161 779 4502 8 152
09 Dic P 433093 68 84 303 338 969 4 665 5155 262957 46105 216852 216241 305 58854
10 Ene A 424 935 69 83697 331401 4 665 5172 245942 46105 199837 225098 1481 60 667
Feb A 429 506 67 81306 338380 4 665 5155 256 776 48386 208391 221116 201 61278
Mar A 440 375 0 82276 348 256 4 665 5177 263708 49533 214175 226 200 200 61326
Abr A 440071 0 79233 351611 4082 5145 269 388 51648 217740 222 331 99 62765
May A 446838 0 79922 357 684 4082 5150 278 836 52145 226 691 220 147 199 64284
Jun A 453 874 0 80076 364 547 4082 5169 287771 54580 233191 220683 219 65418
Jul A 453 181 0 81658 362 097 4082 5344 280603 54623 225980 227 202 476 63794
Ago A 454 894 0 83082 362 392 4082 5338 280670 58952 221718 233176 500 64760
Sep A 462742 0 83952 369 403 4082 5304 281885 59102 222783 239959 499 65267
Oct A 476 034 0 89354 377 104 4082 5494 281 361 59344 222017 254017 2996 65183
Nov A 480456 0 87787 382944 4082 5642 278756 60244 218511 261944 296 69311
Dic A 482788 0 85980 386915 4082 5812 258889 61170 197719 285070 300 73555
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

=== \/ALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === OTROS SECTORES RESIDENTES
=== CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
me === OTROS PASIVOS me. me me.
500000 1 500000 500000 - 1 500000

450000 | 1 450000 450000 1 450000

400000 | 1 400000 400000 1 400000

350000 1 350000 350000 - 1 350000

300000 1 300000 300000 1 300000

250000 ¢ 1 250000 250000 - 1 250000

200000 1 200000 200000 - 200000

150000 -~ 1 150000 150000 |- 1 150000

100000 4 100000 100000 + 4 100000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
oLt tepusssepnnncspuupnuprapnapannasg ol v g
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

09 E-N
10 E-N

09 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

10 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov

RESUMEN

60000 -

50000 -

40000

30000

20000

10000 |

-10000

-20000

-30000

-40000

-50000

-60000

Cuenta corriente (a)

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

-105 266
P-105 973
P -58 299

P -54 236
P -44 604

3344
-4 671
4923
-5 166
-4 063

TUVTUTTT

-5 330
-6 260
-4 665
-4 622
-4 785
-3417
-2 436
-2 979
-3 876
-2713
-3 521

TUVUVUTUUTUTUUTTUTUD

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

16

4 577-100 689 101 004
5474-100 499 101 975

4057

3268
5453

431
69
-4
396
789

1293
253
350

-236

1832
124
564
237
557
122
357

-54 241

-50 967
-39 151

-2913
-4 602
-4 927
-4770
-3274

-4 037
-6 007
-4 315
-4 859
-2 952
-3 293
-1872
-2742
-3319
-2 591
-3 165

57 580

55225
47 189

3330
4951
6415
5531
2 355

3239
6 547
7159
3327
5485
3403
4 399
3122
5107
3012
2390

m

M

1 -10000

Bienes Servicios Rentas
Trans-
feren-
Saldo |Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos | cias
co-
rrien-
Del cual Del cual tes
(saldo)
Total Total
urismo urismo
y viajes viajes [10=11-
2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13
- - -
-91 116 192 685 283 801 23 051 93 306 42 061 70 25514 360 -30 055 57 961 88 016 -7 146
-86 724 192 740 279 464 26 144 97 437 41 901 71 29313 834 -36 034 54 034 90 067 -9 360
-45 111 160 546 205 657 25 328 88 057 38 125 62 72912 086 -30 536 40 679 71 215 -7 980
-41 402 146 698 188 100 23 949 81 280 36 084 57 33111 136 -28 419 34 981 63 399 -8 365
-41 411 172106 213 518 26 474 85 194 37 532 58 72011 692 -21 300 33 001 54 301 -8 367
-4236 10206 14442 3535 8539 4906 5004 1280 -1650 2218 3869 -992
-4981 14051 19033 2489 7942 4006 5453 1222 -1472 3263 4734 -706
-3499 15211 18710 2302 7928 3595 5626 1131 -2006 2650 4657 -1720
-4 437 14316 18753 1218 6132 2365 4914 1020 -2637 2438 5076 690
-3710 13847 17557 1379 6777 2041 5397 951 -2117 5698 7815 384
-4097 12237 16334 1237 6312 2433 5075 877 -1116 3078 4193 -1354
-3009 14193 17202 1148 6089 2087 4941 910 -2054 2217 4270 -2345
-3723 16864 20588 1540 7182 2552 5642 899 -1803 2513 4316 -679
-4395 14837 19232 1395 6505 2400 5110 860 -1031 4023 5054 -591
-3625 16432 20057 2490 7779 3236 5289 660 -3106 3791 6897 -544
-4086 16460 20545 2837 8527 3846 5690 1207 -2250 3179 5428 81
-3822 16522 20344 3864 9673 5006 5809 1246 -1784 3794 5578 -694
-4048 13062 17110 4000 9217 5269 5217 1378 -1947 1994 3941 -984
-3931 16080 20011 3241 8804 4299 5563 1349 -2089 3137 5226 -1097
-3244 17659 20902 2981 8052 3861 5071 1209 -1475 3046 4521 -975
-3432 17760 21192 1741 7054 2542 5314 1096 -2645 2229 4875 815
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2009 - NOVIEMBRE 2009 [ ENERO 2009 - NOVIEMBRE 2009
ENERO 2010 - NOVIEMBRE 201 ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010
= = ©02010-NO 010 ™ 60000 60000 =
1 50000 50000
4 40000 40000 +
4 30000 30000 +
4 20000 20000 +
4 10000 10000
ml | - 0 0
4 -10000 -10000 -
1 -20000 -20000
4 -30000 -30000 -
4 -40000 -40000 -
1 -50000 -50000
-60000 -60000

C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

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

SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

17=-
(15+16)

-315
-1 477
-3 339

-4 258
-8 038

417
-349
-1 489
761
919

798
-540
2844
1532
2533
111
2527
-380
1788
-421
775

"€ 60000

1 50000

1 40000

1 30000

1 20000

1 10000

1 -20000

1 -30000

1 -40000

1 -50000

-60000




7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espafna Banco de Espafia
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafia |exterior | Saldo |Espafia |exterior | Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- | (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior | Espafa VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ (b) (©) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 9=11-10 |10 11 12 15+16 14 15 16
L L] - - - - -
07 101 004 86682 -53 181100 135 46 954 104 264 -8746 95517 39693 56 134 95827 -4094 14322 -164 28329 -13 843
08 P101 975 71757 -1067 51102 50 036 378 -21928 -21550 78903 12781 91684 -6457 30218 -645 31713 -850
09 P 57580 47116 -1103 6227 5124 44921 4580 49501 80964 797 9761 -5666 10464 -1563 6146 5882
09 E-N P 55225 55473 386 10904 11290 45210 5643 50853 15103 -13254 1849 -5225 -248 -1120 -5435 6307
10 E-N P 47 189 38963 934 12267 13201 30794 -56 974 -26 179 403 883 1286 6831 8227 -779 1821 7184
09 Ago P 3330 -2828 1903 695 2597 6568 -144 6424 -9186 7093 -2093 -2112 6158 -220 6099 279
Sep P 4951 3295 1379 -858 521 3304 4008 7 311 -399 7165 6766 -988 1657 6 2001 -351
Oct P 6415 12607 403 -416 -13 11916 -321 11595 448 -383 65 -160 -6191 -38 -6 159 6
Nov P 5531 16834 -2395 2628 233 15453 848 16301 4747 -6885 -2139 -971 -11 302 71 -11 663 289
Dic P 2355 -8357 -1489 -4677 -6165 -289 -1063 -1352 -6139 14051 7911 -441 10712 -444 11581 -425
10 Ene P 3239 6558 -1244 -11 -1255 13698 -3283 10415 -6251 7243 992 355 -3319 -2 -3730 413
Feb P 6547 1858 8239 -7269 970 -20 636 -702 -21338 13575 -12348 1227 680 4689 -113 4298 504
Mar P 7159 5383 1066 441 1507 817 3806 4623 928 -2557 -1629 2572 1776 1 1603 172
Abr P 3327 10359 1562 -1202 361 4777 -8407 -3630 3476 1037 4513 544 -7 032 -6 -7 566 540
May P 5485 -34452 -2401 3887 1486 -9840 -6966 -16805 -23205 10040 -13 164 993 39937 -413 42402 -2051
Jun P 3403 -31692 -63 -978 -1040 -5076 -8997 -14073 -29217 1685 -27531 2663 35096 -9 27477 7627
Jul P 4399 6664 -709 2251 1542 7315 -9854 -2539 -1188 -299 -1487 1246 -2265 -52 -3552 1338
Ago P 3122 21026 -5823 6090 267 13166 -3753 9414 14167 5345 19512 -484 -17 904 32 -17 970 34
Sep P 5107 29969 -4614 9804 5189 8864 -5245 3618 26542 -14952 11589 -822 -24 862 -2 -24 966 106
Oct P 3012 20018 2934 -294 2640 23125 -9005 14120 -3647 16938 13291 -2393 -17007 -212 -16 092 -703
Nov P 2390 3272 1987 -4583 1534 -5416 -4569 -9985 5224 -11249 -6026 1478 -883 -5 -83 -795
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2009 - NOVIEMBRE 2009 [ ENERO 2009 - NOVIEMBRE 2009
ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010 ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010
60000 = " 60000 60000 = " 60000
50000 - 4 50000 50000 4 50000
40000 + 4 40000 40000 4 40000
30000 4 30000 30000 4 30000
20000 + 4 20000 20000 4 20000
10000 4 10000 10000 - 4 10000
0 0 0 0
-10000 -10000 -10000 -10000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

. DIRECTAS

OTRAS INVERS.

I. CARTERA

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.

EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -5,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 5,0 5,0 59 20 125 3,3 5,6 4,7
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4,2 10,2 9,1 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 6,0 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 59 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 8,0 8,4 7,0 -1,1 22,3 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,5 2,2 -6,6 0,5 17,0 -0,2 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -4,1 -13,3 -12,5 -21,0 -12,1 -155 -13,2 -15,2 244 -11,4 -179 -7,7 8,5
09 Oct P 14918 -10,5 -4,2 0,1 -18,2 -4,4 -5,8 -44  -93 -7,0 -8,7 27,0 -29,7 -18/4 16,9 -8,6
Nov P 14068 -1,5 7,7 7,7 -4,8 9,7 -10,9 11,0 1,7 3,0 0,1 -32,1 -26,3 -7,3 37,6 8,4
Dic P 13 661 40 11,4 10,8 9,6 12,2 -11,2 13,5 4,4 5,0 1,8 -29,0 -23,7 -8,0 13,0 200,9
10 Ene P 12 092 9,0 123 5,1 1,8 19,6 -1,6 20,8 8,7 71 7,9 -24,8 2,7 295 47,9 43,6
Feb P 13986 12,8 14,8 1,5 16,6 25,6 -16,6 276 11,8 13,0 11,7 -3,7 -18,5 30,1 412 168,8
Mar P 16652 21,4 23,8 0,0 422 42,3 28,9 429 193 21,8 19,9 11,4 17,8 222 46,8 12,4
Abr P 14623 10,8 10,5 -8,9 249 24,3 29,9 24,0 71 4,6 9,0 10,0 12,0 135 18,9 17,0
May P 16213 25,7 20,7 -4.1 88,7 30,7 10,2 31,8 229 234 23,2 3,3 -59 251 24,4 35,5
Jun P 16203 16,6 13,5 -4,4 40,3 23,3 2,5 242 141 13,5 16,1 17,0 10,9 52,2 15,2 36,0
Jul P 16379 13,2 9,0 -8,3 -4,5 25,6 38,8 250 112 128 12,7 53 39 323 48,3 47,9
Ago P 12874 27,8 19,7 3,0 31,2 29,5 39,5 28,9 234 194 25,4 486 27,8 618 69,1 38,7
Sep P 15902 14,6 8,6 -3,9 4,9 18,7 7,4 19,3 10,8 10,2 12,5 29,1 16,7 49,3 35,7 48,8
Oct P 17393 16,6 11,0 -5,5 27,2 20,7 11,7 21,1 16,8 152 15,3 26,0 169 299 10,9 31,9
Nov P 17525 246 19,2 1,7 36,5 30,9 34,2 30,8 20,1 20,4 21,9 35,7 53,8 50,0 50,6 33,4
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

= TOTAL
=== B.CONSUMO
B.CAPITAL
% *«+ B.INTERMEDIOS %
127 7
v
2L \’,
4l =
g
-6 |
-8 L L L L L n n L L L -
2000 2002 2004 2006 2008 2010

FUENTES: ME y BE.

%

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

OCDE
ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

30 . <7 30
20 - ::-:: 120
10 : 1 10

0 0
-10 | -10
-20 1 -20
-30 -30

2000

2002 2004 2006 2008 2010

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.

Total

Por tipos de productos (series deflactadas) (a)

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Por areas geogréficas (series nominales)

de
euros
1
03 185114
04 208 411
05 232 954
06 262 687
07 285 038
08 283 388
09 206 116
09 Oct P 18 828
Nov P 18 923
Dic P 17 733
10 Ene P 16 601
Feb P 17 548
Mar P 20945
Abr P 19 628
May P 20378
Jun P 20914
Jul P 20666
Ago P 17 334
Sep P 20248
Oct P 21093
Nov P 21 405

Millones | Nomi-

Deflac-
tado

(a)

nal Consumo | Capital

N
w
=~
o

N
AN

-

]
[ e

L oVEN=LTOOOLT NUw Wouvioo oo
L
PVLSCROOINOE A0S DANOOON
.
-y
oNutioor©

'
'
N

woh O=prORO=

' '
- o

dma
rproONOGI=
-

'
-
-
©

-, A

= =N =N,
WNPOONOIDOWD

cCUwR AN WOW MW=

_._.
oo moN©ORrONM=

POR TIPOS DE PRODUCTOS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

207

=== TOTAL

=== B.CONSUMO
B.CAPITAL
B.INTERMEDIOS

Intermedios UE 27 OCDE
Otros
paises | China
Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri-
ticos energé- |Total | Zona canos
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -

4,8 1,0 57 5,8 53 5,8 -4,8 -1,0 12,9 16,6
7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 17,9 7,9 26,8
3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 40,8 29,3 37,3
10,6 4,8 12,2 8,4 8,0 8,5 14,7 253 241 22,7
7,5 4.1 8,3 10,5 11,0 9,8 16,4 -6,3 -6,8 28,7
-1,1 8,2 -2,9 -8.2 -8,8 -7,4 129 374 16,6 10,8
-19,1 -13,4 -20,7 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,1 -29,5
-8,9 -7,0 -9,3 -145 -175 -15,7 -11,3 -34,0 -324 -20,8
6,8 0,6 8,4 -49 -6,7 -5,5 -55 -145 -20,8 -10,2
-1,7 -16,3 30 -7,6 -7,7 -12,3 -34,2 -158 -6,3 -10,8
19,4 8,0 22,7 7,9 3,2 6,0 -12,0 411 -3,6 0,0
8,2 -18,5 17,4 -86 -150 -9,1 -31,6 12,8 4,0 8,5
33,8 11,2 40,2 17,0 12,6 15,6 6,1 49,2 36,4 47,0
23,6 6,7 28,4 8,6 5,9 9,9 -1,8 796 252 22,9
25,4 1,0 32,4 19,3 10,1 19,9 172 271 64,3 52,6
22,7 13,8 24,9 121 10,0 13,3 10,1 71,9 411 441
22,9 9,9 26,4 9,1 10,5 11,3 49,5 557 351 44,2
14,3 -0,4 19,2 8,2 8,1 7,9 21,8 415 575 41,8
9,5 1,1 11,4 -3,3 -1,9 -2,2 13,5 19,0 1,6 40,9
13,4 3,1 16,0 3,1 3,9 6,7 176 325 385 28,4
11,0 7,6 11,8 4,2 2,9 6,1 172 209 693 26,7

%

-20 .
2000

FUENTES: ME y BE.

2002

2004 2006 2008

2010

POR AREAS GEOGRAFICAS

20

-20

307%

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

OCDE

ZONA DEL EURO

ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

-30 .
2000

2002 2004 2006 2008 2010

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2y 3.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.

a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -8325 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1 092 -4769-12938 -3089-10182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-14682 -3477 -16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39284 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6762 -9 980 6787 -1847 -2306 187 -15547 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1532
09 Oct P -3 909 -939 -533 -839 497 -146  -406 94 -1311 -269 -209 -1227 -149 -1083 -153
Nov P -4 855 -1 202 -902 -879 389 -308  -299 47 -1910 -294 -213 -1177 -259 -1101 -159
Dic P -4 071 -1 341 -978 -879 338 -285  -363 20 -1865 -140 -142 -1191 -205 -1104 129
10 Ene P -4 510 -489 -292 -656 540 -59  -198 44 -1141 -293 -187 -1314 -239 -1218 -128
Feb P -3 562 -393 -15 -713 874 -89  -378 50 -757 -195 -157 -1324 -109 -1172 133
Mar P -4 292 -242 75 -874 808 =77  -317 57 -813 -263 -225 -1434 -534 -1279 -239
Abr P -5 004 -1 040 -868 -891 665 -201 -172 69 -1665 -234 -181 -1570 -368 -1094 -169
May P -4 165 -620 42 -652 757 78  -662 -119 -1030 -229 -221 -1252 -430 -1257 -114
Jun P -4 711 -728 -372 -859 753 -48  -356 114 -1089 -225 -177 -1599 -291 -1 330 -128
Jul P -4 288 -258 -121 -760 567 -118  -137 240 -596 -151 -111 -1610 -201 -1 551 -75
Ago P -4 460 -510 -460 -553 156 8 -50 -18 -688 -106 -133 -1457 -342 -15083 -74
Sep P -4 346 -134 62 -817 934 -0 -197 46 -404 -256  -179 -1196 -408 -1695 -102
Oct P -3700 422 401 -564 843 153 21 257 -388 -276 -148 -1484 -246 -1 427 -87
Nov P -3 880 314 478 -548 873 189 -164 64 -268 -261 -180 -1174 -522 -1 355 -139
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2009 - NOVIEMBRE 2009 [ ENERO 2009 - NOVIEMBRE 2009
me [ ] ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010 me me [ 1 ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010 me
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 |- 1 40000 40000 + 1 40000
30000 - 4 30000 30000 + 4 30000
20000 |- 1 20000 20000 T 1 20000
10000 | h L 1 10000 10000 | 1 10000
0 Nl 0 m |,
10000 oAl OCDE  UE27  EEUU  JAPGN 0% 10000 ;oNAEURO  FRANCIA  REINO UNIDO 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 3y 5.
Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafna
Posicion
de
inversion |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafa | neta Espafa |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafna |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - L] -
02 R -303,1 -363,7 -89,2 156,0 2452 -105,7 256,8 3625 -168,9 197,4 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 258,99 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 17,1 40,1
06 -648,2 -743,9 -19,3 331,1 350,4 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 5309 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
o7 1l -771,4  -861,1 -2,8 364,4 367,2 -640,1 453,7 1093,9 -200,3 3845 584,8 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -822,8 -901,7 -2,6 3954 3980 -6485 438,4 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08/ -846,5 -927,1 -16,2 393,8 4099 -607,6 414210219 -282,6 381,2 663,8 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -8569,8 -927,0 -12,3 4084 420,7 -618,4 395,7 10141 -2728 417,0 689,8 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -859,1 -916,1 0,1 4232 423,1 -631,8 382,3 1014,1 -272,7 422,9 695,6 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -864,0 -914,9 -1,1 424,4 4255 -603,5 354,5 958,0 -303,9 386,4 6904 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -860,6 -912,9 14,1 428,1 414,0 -591,3 342,6 933,8 -3358 3744 7102 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -926,6 -972,0 -154 4385 4539 -608,6 363,7 9722 -340,8 3705 7113 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
1 -949,5 -986,4 0,7 446,1 4454 -656,2 377,51033,7 -326,1 364,6 690,7 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -959,3 -1 003,4 9,2 448,0 438,8 -686,1 380,6 1066,7 -3256 370,2 695,8 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -950,0 -992,3 13,0 454,0 4410 -667,8 387,01054,8 -343,3 364,0 707,3 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -908,3 -884,9 23,7 467,4 4436 -606,5 360,3 966,8 -314,1 373,0 687,1 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
n -967,5 -987,7 28,1 479,7 4515 -666,9 341,44 1008,3 -353,2 3552 7084 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
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
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 1 200000 100000™® ™€100000
100000 | 4 100000 [ 1
r 9 0 A\ / 0
0 o ,f_/'\/' v
-100000 | 4 -100000
-100000 | 4 -100000
200000 | 1 -200000
-300000 -300000 -200000 \ 1 -200000
-400000 | 1 -400000 I
-300000 | - -300000
-500000 | 1 -500000
R |- 7 ey -400000 | 1 -400000
700000 | 1 -700000
-500000 | 4 -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 | 4 -600000
-1000000 |- 4 -1000000
41100000 b Lo Lo Lo Lo 1 41100000 -700000 b Lo 1 L L 1 1700000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversion de cartera se calculan con un nuevo sistema de informacion (véase la Circular del Banco de Espafia n.2/2001 y

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revisién completa de las
series.

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |[Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 - 10 - 11 12
02 R 139178 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 160 519 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231649 67 501 78 053 302 067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
o7 1l 342 733 21695 284973 82250 142096 373186 269 798 824 065 400 443 585099 44181 62069
v 368 306 27 086 307 278 90696 132955 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08/ 367 154 26 624 322 384 87559 103793 374981 235984 785 876 386 110 665 607 53297 74001
1 380 787 27 597 329 361 91 363 97 664 360046 216 631 797 428 421 832 702 168 58579 82016
1/l 392 496 30670 324109 98 941 82 946 362029 200218 813 893 427 684 719 855 70066 81757
v 393 450 30963 320784 104 746 62 823 357842 170 143 787 812 391 224 725592 108278 114 027
09/ 395 602 32486 308022 105940 54 657 351435 142151 791 674 379 881 742693 111670 111538
1 407 386 31138 332183 121740 62 356 361619 177670 794 571 375 925 746 870 92 879 100 032
1 417 770 28336 325417 119940 73709 364469 218943 814718 370 070 738 269 85194 90098
v 419 421 28596 324970 113823 81 059 360 142 223 162 843 508 375 647 737 181 77 449 78 498
10/ 425 341 28623 328409 112573 91 843 354988 199 893 854 885 369 459 750 950 93 867 88286
1 438 799 28554 331019 112626 90 003 323228 170790 796 025 378 497 793008 118304 106 522
/) 449 558 30109 334610 116920 92 774 300130 196 108 812218 360 603 767 832 121434 117 049
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
560000 + 560000 1100000 [ + 1100000
520000 1 520000 1000000 | 1 1000000
480000 | 4 480000
900000 [ - 900000
440000 | 1 440000
L | 800000 [ - 800000
400000 | / 4 400000
~
700000 | 4 700000
360000 |- 1 360000
600000 | - 600000
320000 | 1 320000
500000 | - 500000
280000 | 1 280000
400000 [ - 400000
240000 4 240000
200000 | 1 200000 300000 | 4 300000
160000 Lol Lo L L L] 160000 200000 b Lo Lo L L 1200000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.

BANCO DE ESPANA 46* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2011  INDICADORES ECONOMICOS



7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles rr-;stlellw:/’;a}I Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 19578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
09 Ago 18 106 8 860 692 2531 6 023 - 9,1
Sep 18 301 8 644 682 2785 6191 - 9,1
Oct 18 402 8578 678 2767 6 379 - 9,1
Nov 18 946 8 570 533 2761 7 083 - 9,1
Dic 19578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 Ene 20 047 9177 554 3296 7 020 - 9,1
Feb 20 859 9 456 662 3 344 7 396 - 9,1
Mar 20918 9473 661 3332 7 452 - 9,1
Abr 21657 9 627 644 3 352 8 034 - 9,1
May 23870 10 444 1078 3509 8 839 - 9,1
Jun 24 353 10 555 1091 3537 9169 - 9,1
Jul 22 626 10 029 1055 3412 8130 - 9,1
Ago 23717 10 368 1018 3 466 8 865 - 9,1
Sep 22 641 9 629 995 3 320 8 697 - 9,1
Oct 22754 9 696 990 3 302 8 766 - 9,1
Nov 24 351 10279 1024 3416 9632 - 9,1
Dic 23 905 9958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 Ene 23 034 9769 1158 3 345 8 762 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
] bEG [ DEG
Il POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000 70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000
60000 60000 60000 4 60000
50000 50000 50000 4 50000
40000 40000 40000 4 40000
30000 30000 30000 4 30000
20000 20000 20000 20000

10000 10000 10000 10000

0 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 0

2010

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a

precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

en el cuadro.
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7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN

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

06 /Il 1308130 214 181 6 070 1472 188569 18 070 - 602379 5274 267227 225647 104232
1% 1370277 215585 4 836 665 191871 18 213 - 622836 6252 277193 236038 103 352
07/ 1462506 219 394 4901 40 195781 18 672 - 658 096 11 331 295528 252211 99 027
1 1523843 215134 5446 443 190 503 18 742 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1542085 207 145 4 820 1329 182455 18 541 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1563730 197 835 4 653 878 173 266 19 038 - 724116 21248 327391 261177 114300
08/ 1596258 200 163 6 329 558 173 668 19 607 - 768529 20424 380522 256302 111281
1l 1650936 202 266 5594 162 177 009 19 501 - 794 086 22729 399932 258374 113051

1 1689698 217754 9722 494 187 624 19914 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1672855 233756 12 480 2099 198 366 20 812 - 766 311 12224 400691 249210 104187
09/ 1695 251 242 470 15 801 480 204 659 21530 - 783746 15198 411446 248405 108 696
/i 1723765 255944 21125 978 211 201 22 640 - 785211 14200 409692 250957 110363

1 1736787 275051 31 005 709 219 327 24010 - 769701 14217 391123 256689 107 671

v 1758160 298 932 44 479 532 229481 24 440 - 782587 14873 384509 260047 123157
10/ 1789113 317677 51915 117 240280 25 365 - 790534 16642 392162 257003 124728
1 1774296 295760 40 680 195 227 970 26 915 - 743559 12157 379077 240925 111400

1 1767557 308 036 41 676 934 237 884 27 542 - 757 808 11057 396539 242273 107 939

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

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

06 /Il 316 316 374 113 4641 22 224 838 244071 101073 348 918 117 140 51141 65 999
v 281 281 411 407 4786 22 967 702 275114 106 946 338 555 120 168 49 588 70 581
07/ 322 322 456 149 5303 21653 550 317258 109 572 334 1479 128 544 50 040 78 504
1 423 423 482 312 5418 27 035 1066 336291 110523 331 1647 141233 50 464 90 769

1 277 277 494727 2 553 22 020 854 345252 122 021 339 1688 132920 52 206 80714

v 3550 3550 493937 701 20981 314 343564 126473 331 1573 144 292 55 165 89 128
08/ 1855 1855 480937 927 19 625 473 328226 129 235 320 2132 144774 56 001 88 773
1 12 326 12326 490919 6217 20613 1465 327505 132753 317 2047 151 339 61219 90 120

1 24 276 24 276 499 227 18 093 22 846 1342 318792 135965 323 1865 155950 62 435 93515

v 35233 35233 478 104 13 329 20939 2668 302204 136 854 333 1777 159 452 66 137 93 315
09/ 32 491 32491 475661 20 066 17 457 3275 287545 144 669 366 2283 160 885 70 858 90 027
1l 35 596 35596 464 691 18 962 15 879 2416 278126 146 391 359 2557 182324 91 874 90 449

1 47 538 47 538 460 697 13242 14 633 2322 280237 147183 393 2687 183 800 91 110 92 690

1% 41 400 41 400 457 771 17 975 12 303 2052 276653 145579 393 2816 177 471 75030 102 441
10/ 43 673 43 673 453 951 14 634 12 967 2895 274411 145094 399 3550 183278 70163 113114
1 105 881 105 881 443 832 13015 15 620 4033 261277 145533 406 3949 185264 67 257 118 007

1 59 477 59 477 454729 14 342 15046 4337 264987 151673 395 3949 187 507 69740 117767

FUENTE: BE.
a. Véase la nota b al cuadro 17.21 del Boletin Estadistico.

BANCO DE ESPANA 48* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2011  INDICADORES ECONOMICOS




8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito depdsito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
09 Ago 568759 78661 660858 -11350 - 313 159724 359004 770627 121583 428744 104462 209 755
Sep 583939 83418 607 221 -8 868 - 453 98285 366742 767611 138331 423839 115361 217 196
Oct 586 961 58 731 637 669 -7713 - 250 101977 373107 770074 146353 416440 126880 213854
Nov 580453 52295 604677 -9113 - 698 68104 367577 772428 148924 409556 144220 212876
Dic 575400 58968 623 882 -5 640 - 349 102159 355555 794597 128705 402181 165567 219 846
10 Ene 541473 61899 664650 -12329 - 406 173153 334353 789929 118932 427124 147384 207 120
Feb 534339 72624 647446 -13528 - 930 173132 319842 783511 116580 426226 154 023 214497
Mar 521898 79925 644676 -12804 - 500 190400 303560 788465 109183 429090 164999 218 338
Abr 518 251 72798 663740 -13286 - 183 205184 306870 795902 117289 457309 149012 211 381
May 518 635 97 546 692289 -24 199 - 1178 248178 293449 803187 117440 461565 165612 225187
Jun 496 616 129940 713202 -58 607 - 304 288223 275553 808910 133527 463359 203525 221063
Jul 447 504 197 804 418108 -43 633 - 261 125035 245431 817565 103637 543196 132575 202074
Ago 428 464 156 847 436 311 -69 674 - 569 95589 220146 817554 81380 543363 135425 208 318
Sep 447 722 154228 432260 -67 794 - 547 71520 223098 813 964 97 492 543285 145074 224624
Oct 400207 184986 327 455 -64 198 - 662 48697 202036 813259 95670 511143 195750 198 171
Nov 409030 179522 338925 -68 984 - 1776 42207 193808 813937 91614 511275 200469 215222
Dic 404 267 194560 333046 -69 023 - 819 55135 175471 832289 82373 512369 226822 228797
11 Ene 349323 184834 303292 -78 160 - 65 60707 166234 827 363 94 746 548751 207 124 183 089

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 Posicién Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas
Total manteni-
das por
Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Dep0dsi- Oro y Resto entida-
princi- defi- |de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito
de fi- cién a (neto) (neto) | nal de nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 D3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28
09 Ago 74820 10000 78007 -845 - 2 12345 42474 -5447 11760 79228 18251 15110 70609 26 033
Sep 79591 11743 72170 =722 - 4 3604 48155 -5447 10457 77716 18261 15040 70481 26427
Oct 82534 5940 82025 -579 - - 4852 44070 -5447 16653 77235 23601 14900 69283 27257
Nov 79 011 6453 74472 -755 - - 1159 32264 -5447 27120 76566 40008 14921 74533 25073
Dic 76105 2801 78640 -495 - - 4841 33623 -5447 21154 78779 33805 14918 76513 26775
10 Ene 77 318 591 88649 -1383 - 3 10543 38790 -5447 17774 78093 31878 16160 76037 26201
Feb 76269 1118 87564 -1254 - 2 11161 40278 -5447 15831 76555 32241 16195 76770 25607
Mar 81 881 1504 88688 -759 - 0 7552 47978 -5447 13216 76922 30454 16266 77895 26 134
Abr 74603 1351 89436 -861 - - 15323 41475 -5447 12505 76714 30938 17390 77757 26070
May 85618 7984 97566 -1785 - 2 18150 53407 -5447 10853 76313 30862 17638 78683 26805
Jun 126 300 30 119 106 371 -607 - 55 9638 92411 -5447 13914 76968 31662 17802 76914 25422
Jul 130209 31057 108 960 -305 - - 9503 102620 -5447 8311 78104 21305 20533 70565 24725
Ago 109793 15500 110128 -5902 - - 9933 88651 -5447 3398 77088 17100 20528 70262 23191
Sep 97682 7334 104423 -5454 - - 8620 77026 -5447 -368 75443 15414 20479 70746 26471
Oct 67947 13512 57773 662 - 1 4002 49480 -5447 -170 74449 18195 19186 73628 24084
Nov 61138 13352 51105 -235 - - 3084 42571 -5447 -520 73297 20212 19224 74805 24534
Dic 66986 22197 47538 241 - - 2990 50767 -5465 -6565 75356 14283 19258 76945 28249
11 Ene 53120 17882 39237 -872 - 4 3131 51551 -5585 -14331 74555 8039 20445 76480 21486

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depo- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 5 7 8 10 11 12 13 14 15
n n n n n
07 497 886 -2,9 2,3 -4,1 462525 241 29,8 1,3 -10,7 213263 -5,2 -2,3 -7,3 7,5 14,7
08 481 724 -3,2 0,6 -4,2 546800 18,2 24,3 -19,1 -8,9 148 107 -30,6 -16,7 -41,3 5,0 8,0
09 522 693 8,5 0,5 10,6 530709 -2,9 -1,3 -12,0 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,3 0,3
09 Sep 505 291 5,6 3,8 6,0 536464 -0,4 2,6 -18,2 -35,2 145654 -13,0 -5,9 -20,5 1,8 1,6
Oct 506 846 8,9 -0,5 11,4 526 468 -3,2 -0,3 -22,3 -31,2 144 387 -8,0 -2,5 -13,9 2,0 0,5
Nov 508 253 6,8 -0,0 8,6 525446 -3,3 -1,4 -16,9 -28,2 144514 -4,7 -0,1 -9,7 1,3 -0,1
Dic 522 693 8,5 0,5 10,6 530709 -2,9 -1,3 -12,0 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,3 0,3
10 Ene 518 415 9,6 1,0 11,9 527483 -2,1 -1,2 -7,5 -29,8 144932 -3,3 -3,2 -3,4 2,9 -1,2
Feb 519 032 9,0 0,8 11,1 521951 -3,2 -2,2 -8,8 -38,5 143 869 -2,6 -5,4 0,7 1,9 -2,4
Mar 512 629 7,5 1,0 9,2 527 826 -2,2 -1,4 -3,9 -40,3 143517 -0,7 -7,5 7,3 1,6 -2,7
Abr 509 239 7,0 -0,2 8,9 526819 -2,9 -1,8 -10,5 -30,2 142177 -3,6 -10,4 4,5 0,8 -3,9
May 515 854 5,2 0,4 6,4 531372 -2,3 -0,1 -18,2 -40,7 137 385 -6,5 -13,2 1,4 0,2 -4,1
Jun 534 480 5,8 0,9 7,0 537743 -0,7 1,4 -17,4 -22,1 133721 -6,9 -16,4 4,2 1,1 -4,4
Jul 527 000 4,9 0,8 59 545978 0,7 2,7 -14,8 -30,8 133080 -7,9 -21,1 7,8 1,0 -5,2
Ago 520 703 3,9 0,6 4,8 548 266 1,2 2,7 -9,8 -29,3 132605 -9,0 -22,9 7,7 0,7 -5,1
Sep 513 990 1,7 0,6 2,0 555541 3,6 4,9 -3,5 -36,3 130980 -10,1 -25,9 9,6 0,6 -3,8
Oct P 509 190 0,5 -0,3 0,6 559 844 6,3 7,2 3,6 -33,3 129758 -10,1 -26,5 9,9 1,3 -2,6
Nov P 506 775 -0,3 -0,8 -0,2 565 300 7,6 7,5 14,0 -24,9 125 051 -13,5 -29,0 5,4 1,4 -1,4
Dic P 520 557 -0,4 -0,9 -0,3 568 558 71 6,8 15,2 -20,8 124 333 -15,0 -29,8 2,0 1,1 -1,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO — M
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO 2
o% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, o o CRUGETEIERRIS R FES L ALE %
297 ;29 217 ;21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 1 1
17 17 16 16
15 15 1B 1
13 13 14 14
11 11 13 13
9 9 12 12
v v 11 11
5 5
3 3 10 10
1 1 9 ¥
-1 =11 8 8
-3 \. o / -3 7 7
-5 -5 6 6
'; '; 5 5
11 11 ° °
-13 -13 ¢ ¢
-15 -15 2 2
-17 -17 1 1
-19 -19 0 V 0
-21 -21 - -
-23 -23 2 2
25 25
27 27 i i
-29 -29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
33 b T T 1 .33 6l T T 16
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depds.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L] L] L]
07 133 188 -3,3 101 231 22,3 37,4 0,9 25188 -5,0 -2,2 -7,1
08 121779 -8,6 117 875 16,4 25,1 -0,2 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 119 184 -2,1 112 887 -4,2 9,2 -36,6 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
09 Sep 116 117 -7,7 116 849 -2,1 13,2 -32,1 11 847 -36,8 -31,1 -42,6
Oct 114178 -1,5 112128 -7,4 7,9 -38,6 11 265 -28,6 -27,0 -30,4
Nov 117 059 -3,1 110 907 -5,1 9,3 -37,0 11 304 -18,0 -17,2 -18,8
Dic 119 184 -2,1 112 887 -4,2 9,2 -36,6 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
10 Ene 117 949 1,9 108 884 -2,0 9,6 -33,5 11443 -5,1 -8,8 -0,8
Feb 117 198 -0,1 104 397 -6,2 4,9 -38,1 11 376 -4,4 -10,8 3,3
Mar 115770 0,5 107 759 -3,4 6,3 -33,3 11 368 -2,4 -12,5 10,2
Abr 114 067 4,4 108 304 -5,9 4,0 -34,9 11 585 2,0 -2,4 6,9
May 118 764 4,3 108 376 -8,4 3,4 -41,7 11195 -2,7 -8,3 3,8
Jun 124 965 8,3 111 298 -4,4 5,9 -34,8 10 897 -3,2 -11,8 6,7
Jul 119 569 6,4 113 270 -3,4 6,9 -34,9 13167 12,0 -3,6 30,4
Ago 120 767 55 111 874 -5,4 2,5 -30,6 13120 10,6 -5,9 30,3
Sep 117 382 1,1 115 377 -1,3 5,8 -24,3 12 959 9,4 -9,4 32,6
Oct P 114 249 0,1 115408 2,9 8,6 -17,6 12 838 14,0 -2,9 32,9
Nov P 114 409 -2,3 119116 7,4 9,6 -1,1 12 372 9,5 -6,6 27,6
Dic P 116 937 -1,9 117 958 4,5 6,0 -2,0 12 301 7,2 -8,2 23,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
5 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 5
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FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depd- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
07 364 698 -2,7 3,7 -4,6 361 294 24,7 28,4 -2,9 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 359 945 -1,3 3,0 -2,7 428 924 18,7 24,2 -35,3 136 148 -27,6 -13,3 -38,7
09 403 509 12,1 2,7 15,3 417 822 -2,6 -3,5 14,0 134 738 -1,0 1,1 -3,4
09 Sep 389 174 10,3 6,0 11,7 419 615 0,1 0,5 -5,7 133 807 -10,1 -2,8 -17,7
Oct 392 668 12,3 1,7 16,0 414 340 -2,0 -2,0 -1,0 133 122 -5,7 0,2 -12,1
Nov 391 194 10,2 2,2 13,0 414 538 -2,8 -3,5 10,1 133210 -3,3 1,6 -8,8
Dic 403 509 12,1 2,7 15,3 417 822 -2,6 -3,5 14,0 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 Ene 400 466 12,1 3,2 15,1 418 599 -2,2 -3,3 20,6 133 489 -3,1 -2,7 -3,6
Feb 401 835 12,0 3,0 15,0 417 554 -2,5 -3,6 19,2 132 493 -2,5 -4,9 0,4
Mar 396 859 9,7 3,3 11,9 420 067 -1,9 -3,0 18,5 132 148 -0,6 -7,0 71
Abr 395 172 7,7 2,1 9,6 418 515 -2,1 -3,0 13,0 130 592 -4,1 -11,0 4,3
May 397 090 54 2,7 6,3 422 996 -0,6 -0,9 2,8 126 190 -6,8 -13,6 1,2
Jun 409 515 5,0 3,2 5,6 426 445 0,3 0,4 -0,4 122 824 -7,2 -16,8 4,0
Jul 407 431 4,4 3,1 4,9 432 708 1,8 1,7 2,0 119913 -9,7 -22,6 5,8
Ago 399 936 3,5 2,9 3,6 436 393 3,0 2,8 6,4 119 485 -10,8 -24,4 5,7
Sep 396 608 1,9 3,0 1,6 440 164 4,9 4,7 8,3 118 020 -11,8 -27,3 7,5
Oct P 394 941 0,6 1,9 0,2 444 436 7,3 6,9 13,2 116 920 -12,2 -28,4 7,8
Nov P 392 366 0,3 1,2 0,0 446 184 7,6 7,0 17,1 112 678 -15,4 -30,8 3,5
Dic P 403 621 0,0 0,9 -0,3 450 600 7,8 7,0 21,3 112 032 -16,9 -31,6 0,1
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
- % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
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FUENTE: BE.

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

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Pbli-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |[tosde |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
07 2470505 270478 12,3 2,3 155 17,7 125 159 184 12,4 -0,4 12,7 8,3 4,4 11,1 0,3 1,4
08 2649433 186684 7,6 13,7 6,4 7,9 4,4 56 12,1 10,9 2,1 54 3,9 1,6 4,0 0,2 1,3
09 2773580 105406 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 2,0 36,9 -0,3 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
09 Sep 2741619 16758 53 32,0 0,5 0,8 -0,1 -1,0 26,6 6,1 4,9 0,4 0,4 -0,0 -0,7 0,4 0,7
Oct 2754741 11076 53 35,3 -0,1 -0,0 -0,2 -1,56 29,2 4,8 54 -0,1 -0,0 -0,1 -1,1 0,4 0,6
Nov 2774192 20177 4,9 32,8 -0,3 -0,3 -0,2 -1,7 33,6 3,9 52 -0,3 -0,2 -0,1 -1,2 0,5 0,5
Dic 2773580 -5763 4,0 29,5 -1,0 -1,5 -0,3 2,0 36,9 -0,3 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,6 -0,0
10 Ene 2759185 -13452 3,5 27,7 -1,3 -2,1 -0,1 2,3 334 -0,3 4,5 -1,1 -1,0 -0,0 -1,6 0,5 -0,0
Feb 2763 691 5770 3,0 24,5 -1,3 -2,3 0,1 2,2 297 -0,9 4.1 -1,1 -1,1 0,0 -1,5 0,5 -0,1
Mar 2781679 18164 3,0 23,9 -1,4 -2,4 0,1 2,1 32,7 -2,0 4,2 -11 -1,2 0,0 -1,4 0,6 -0,2
Abr 2787 780 5203 23 20,3 -1,5 -2,7 0,2 2,3 399 -2,8 3,6 -1,3 -1,3 0,1 -1,6 0,7 -0,3
May 2801964 12726 2,7 20,6 -1,2 -2,3 0,5 -2,0 431 -2,5 3,7 -0,9 -1,1 0,2 -1,4 0,7 -0,3
Jun 2825300 24474 3,1 19,1 -0,5 -1,5 0,9 -1,0 43,8 -3,5 3,5 -0,4 -0,7 0,3 -0,7 0,7 -0,4
Jul 2821772 -2502 3,1 18,9 -0,5 -1,2 0,5 -1,0 258 -1,7 3,5 -0,4 -0,6 0,2 -0,7 0,5 -0,2
Ago 2814622 -6924 3,1 18,0 -0,3 -0,9 0,6 -0,8 26,7 -1,4 3,4 -0,2 -0,4 0,2 -0,5 0,5 -0,2
Sep 2825595 17926 3,2 16,3 0,1 0,0 0,1 -0,7 283 -0,2 3,1 0,1 0,0 0,0 -0,4 0,5 -0,0
Oct P 2842232 17390 34 16,5 0,2 0,3 0,1 -0,6 26,6 0,5 3,2 0,2 0,1 0,0 -0,4 0,5 0,1
Nov P 2856772 15328 3,2 14,3 0,4 0,6 0,2 -0,3 18,0 1,6 2,8 0,3 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,2
Dic P 2852 545 -587 3,4 13,7 0,8 1,0 0,4 -0,3 14,3 4,3 2,8 0,6 0,5 0,1 -0,2 0,3 0,5
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
% == TOTAL % % == TOTAL %
38 ) ;38 387 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
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8 8
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2 -V\ 2
0 < o
2 \/ 2
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FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
07 1215441 181 829 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 283137 12,2 2,9 2678
08 1305918 95981 7,9 954134 6,8 50 41063 25648 12,1 0,4 310721 10,8 2,5 2 060
09 1309201 -19512 -1,5 916 361 -3,5 26 56199 40095 36,9 1,2 336 642 -0,3 -0,1 1256
09 Sep 1312271 -890 0,8 924 951 -1,9 -1,4 49278 35363 26,6 0,8 338 041 6,1 1,4 1447
Oct 1312650 -1998 -0,0 922 856 -2,8 2,0 50739 35330 29,2 0,9 339055 4,8 1,1 1406
Nov 1310944 -1302 -0,3 918 859 -3,1 2,3 55029 39262 33,6 1,1 337 056 3,8 0,9 1418
Dic 1309201 -7856 -1,5 916 361 -3,5 26 56199 40095 36,9 1,2 336 642 -0,3 -0,1 1256
10 Ene 1302686 -5844 -2,1 909 624 -4,3 -3,1 57569 41388 334 1,1 335492 -0,3 -0,1 1220
Feb 1300915 -785 -2,3 908 079 -4,3 -3,1 57812 41445 29,7 1,0 335023 -1,0 -0,2 1187
Mar 1304047 2814 -2,4 907 617 -4,2 -3,0 60162 43130 32,7 1,1 336 268 -2,1 -0,5 1140
Abr 1308527 3260 -2,7 904 876 -4,7 -34 63890 45873 39,9 1,4 339761 -2,8 -0,7 1187
May 1312095 1850 -2,3 906 048 -4,4 -3,1 64 385 46658 43,1 1,5 341662 -2,5 -0,6 1351
Jun 1314296 2037 -1,5 907 970 -2,8 2,0 63812 46358 43,8 1,5 342514 -3,6 -0,9 1856
Jul 1316436 2856 -1,2 907 752 -2,4 -1,7 62637 45523 25,8 1,0 346 047 -1,7 -0,4 1783
Ago 1311177 -5350 -0,9 900 944 -2,1 -1,56 62589 45826 26,7 1,0 347 643 -1,5 -0,4 1697
Sep 1315986 10800 0,0 904 900 -1,4 -1,0 63205 45941 28,3 1,1 347 881 -0,2 -0,1 1493
Oct P 1316 697 871 0,3 904 310 -1,3 -0,9 64223 46973 26,6 1,0 348 164 0,4 0,1 1589
Nov P1319568 3191 0,6 903 858 -0,8 -0,6 64922 47763 18,0 0,8 350788 1,5 0,4 1590
Dic P1314742 -2517 1,0 897961 -1,0 -0,7 64241 47129 14,3 0,6 352539 4,3 1.1 1541
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL 1 PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% o = TOTAL
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FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
07 874 405 97 497 12,5 650116 13,0 9,6 222510 10,9 2,8 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 910 537 38 386 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 2 376 33,6 0,1 23 304 4 436
09 903 756 -2726 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 3 381 11,0 0,0 23 986 2986
09 Sep 903 646 543 -0,1 676 739 0,3 0,2 223538 -1,2 -0,3 3370 13,0 0,0 24 305 3310
Oct 904 199 884 -0,2 677 498 0,2 0,1 223319 -1,4 -0,4 3382 12,2 0,0 24 155 3210
Nov 909 509 5631 -0,2 678 402 0,1 0,1 227716 -1,3 -0,3 3 390 12,0 0,0 24 623 3 040
Dic 903 756 -4 790 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 3 381 11,0 0,0 23 986 2986
10 Ene 902 421 -1 065 -0,1 678682 0,2 0,2 220 331 -1,3 -0,3 3409 5,1 0,0 23798 2894
Feb 901 351 -793 0,1 678908 0,4 0,3 219020 -0,8 -0,2 3423 4,8 0,0 23 564 2784
Mar 899 768 -1 090 0,1 678919 0,4 0,3 217407 -0,9 -0,2 3442 3,3 0,0 23 445 2705
Abr 900 953 1507 0,2 678955 0,4 0,3 218 546 -0,6 -0,1 3452 3,1 0,0 23175 2603
May 902 715 2022 0,5 680525 0,8 0,6 218728 -0,5 -0,1 3462 3,0 0,0 22777 2488
Jun 911 169 9757 0,9 680328 1,0 0,8 227 379 0,3 0,1 3462 2,5 0,0 19 891 2407
Jul 904 987 -5 872 0,5 680760 1,0 0,7 220755 -1,0 -0,2 3471 2,4 0,0 19 834 2311
Ago 903 219 -1 451 0,6 679165 0,8 0,6 220542 -0,2 -0,1 3512 3,4 0,0 19 271 2 156
Sep 898 411 -3 845 0,1 678448 0,7 0,6 216448 -1,9 -0,5 3515 3,1 0,0 19216 2070
Oct P 899 000 1180 0,1 677985 0,6 0,4 217439 -1,3 -0,3 3575 4,5 0,0 19 021 2019
Nov P 904 540 6 009 0,2 677 881 0,4 0,3 223070 -0,6 -0,2 3589 4,6 0,0 17 495 1791
Dic P 900418 -2 791 0,4 680367 0,8 0,6 216449 -0,9 -0,2 3 602 52 0,0 17 262 1638
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual

=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . FRIZSo V/IREINISISHS) WCITPZSTIOI VIR
RS 37 MO DS TIULEZAGIEN GTRESE [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
: : ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% o = TOTAL
227 ;22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 \/"\/./‘»\/ 0
2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo Valores a medio y largo plazo Créditos no comerciales y resto (b)

Deuda | Varia- |T1/12 | Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu- | Saldos Variaciéon | T1/12 |Contribu- | Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu-

PDE cién de mensual | delos |ciones mensual | de los |ciones mensual | delos |ciones

mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12

(a) de la 1 del total del total del total

deuda deuda deuda deuda

PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 - 7 - 8 9 10. 11 - 12 13 14. 15 -

06 389507 -1575 -0,4 32574 -770 -2,3 -0,2 288873 -1217 -0,4 -0,3 68 061 412 0,6 0,1
07 380660 -8847 -2,3 33397 823 2,5 0,2 279872 -9 001 -3,1 -2,3 67392 -669 -1,0 -0,2
08 432978 52318 13,7 52876 19479 58,3 51 302656 22784 8,1 6,0 77446 10055 14,9 2,6
09 P 560622 127 644 29,5 86003 33127 62,7 7,7 385561 82905 27,4 19,1 89058 11612 15,0 2,7
09 Jul P 504 840 1137 30,4 74013 2206 124,9 10,6 344 480 -2 102 20,9 15,4 86 346 1034 24,5 4,4
Ago P 508597 3757 312 76512 2499 120,0 10,8 345121 641 21,5 15,8 86 963 617 26,0 4,6
Sep P 525702 17105 32,0 78476 1964 110,3 10,3 359155 14033 23,5 17,2 88071 1108 25,8 4,5
Oct P 537892 12191 353 81328 2852 94,3 9,9 367883 8729 29,1 20,9 88681 610 25,5 4,5
Nov P 553739 15847 32,8 85523 4195 75,6 8,8 379926 12043 28,0 20,0 88290 -391 23,4 4,0
Dic P 560622 6883 29,5 86003 480 62,7 7,7 385561 5635 27,4 19,1 89058 768 15,0 2,7
10 Ene P 554078 -6544 27,7 85772 -231 46,8 6,3 377 661 -7 900 26,7 18,4 90645 1587 16,8 3,0
Feb P 561425 7347 24,5 83533 -2238 38,6 5,2 385513 7 852 23,5 16,3 92378 1733 17,4 3,0
Mar P 577864 16440 23,9 84644 1111 31,4 4,3 399788 14274 24,0 16,6 93432 1054 17,5 3,0
Abr P 578 300 436 20,3 81354 -3290 16,7 2,4 402724 2936 21,7 14,9 94223 790 17,9 3,0
May P 587154 8854 20,6 81750 397 16,2 2,3 409 152 6 428 22,2 15,3 96252 2029 17,6 3,0
Jun P 599835 12681 19,1 81616 -135 13,7 1,9 417 901 8 749 20,6 14,2 100319 4 067 17,6 3,0
Jul A 600 349 514 18,9 83409 1793 12,7 1,9 414997 -2 904 20,5 14,0 101 943 1624 18,1 3,1
Ago A 600 226 -123 18,0 84768 1359 10,8 1,6 415245 248 20,3 13,8 100213 -1730 15,2 2,6
Sep A 611198 10972 16,3 86110 1342 9,7 1,5 422179 6 934 17,5 12,0 102909 2696 16,8 2,8
Oct A 626536 15339 16,5 90961 4 852 11,8 1,8 431169 8 990 17,2 11,8 104 406 1497 17,7 2,9
Nov A 632664 6128 143 89112 -1849 4,2 0,6 439944 8775 15,8 10,8 103 608 -798 17,3 2,8
Dic A 637386 4721 13,7 87119 -1993 1,3 0,2 445912 5968 15,7 10,8 104 355 747 17,2 2,7

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

=== \/ALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

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

o *** TOTAL % %
130 % 507 % 50
115 | 45 45
100 | 40 o5

35 35
85 | I
- | | -
- i
25 | II I { 25
55 | I II
20 II {1 20
40 | | "I
15 | I “ 1 15
25 | Il
10l 10
10 ‘
A\A 5t 5
W \ . ‘
-20 1 -20 -5 =5
-35 n n n n n n n n n 1 n n n 35 10 L L L L L L L L L L L L L 10
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

07
08
09

06 /I
0
v

071/
I
1
v

08/
I
I
v

09/
I
1
v

10/
I
1

Total
(a)

1
L]
1760213
1869 882
1837 038

1350 190
1419973
1508 626

1569 169
1652 352
1706 126
1760213

1793 356
1838 174
1852 563
1869 882

1861734
1861 005
1846 010
1837 038

1827 087
1850 230
1840 820

Financiacion de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Total tura,

riay
pesca

2 . 3
943 086 25 245
1016 948 26 244
991 363 23 123

681 307 21 946
728 058 22 460
781644 23 014

816 098 23 436
869 174 24 294
910 001 25 085
943 086 25 245

962 331 25 003
991 307 25 727
1005 670 26 593
1016 948 26 244

1018 902 24 472
1007 492 23 732
996 650 23 576
991 363 23 123

985 197 22 791
994 441 23 366
991 373 23 456

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

30

20

10

-20

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

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

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

40"/3

TOTAL

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS

iganade-

(excepto

construc-

cién)

4

141 571
156 141
152 199

109 856
115 266
119 488

121 148
132 145
140 332
141 571

143 816
148 218
155 481
156 141

158 905
158 800
153 070
152 199

149 368
152 413
152 031

A PERSONAS FiSICAS
CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)

/Agricul- | Industria |Construc-

cion

5

153 453
151 848
130 438

116 195
127 420
134 317

137 836
144 552
150 341
153 453

154 237
155 600
156 363
151 848

143 515
134 690
134 045
130 438

126 464
124 054
121514

Servicios

Total

6

622 818
682 716
685 602

433 311
462 911
504 825

533678
568 184
594 243
622 818

639 275
661 762
667 233
682716

692 011
690 271
685 959
685 602
686 574

694 607
694 373

40

1 30

41 20

2006

2007 2008

2009

2010

-20

Del cual

Servicios
inmobi-
liarios

7

303 514
318 032
322 984

198 998
216 642
244 050

264 653
282 081
292 599
303 514

311272
313176
315 444
318 032

324 222
324 664
324 439
322 984

322 820
321 946
320 089

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

Total

789 250
819 412
813 939

623 540
655 145
654 566

642 697
666 972
700 294

502 002
523 184
548 740

726 179
754 726
768 197
789 250

570 989
593 655
609 791
623 540

802 258
817 074
816 755
819 412

635010
645 286
651 958
655 145

808 715
815 068
810 149
813 939

651 495
651 564
652 434
654 566

811 242
821 460
810 037

655 474
660 436
658 552

Bienes
de

gonsumo

uradero

Resto

(b)

Del cual

595 929 56 576 109 133
626 620 54 176 110 092
624 755 49273110 101

478 158 49 161 91 535
498 793 50 552 93 236
523 595 51 461 100 094

545 190 52 713102 477
567 062 53 898 107 174
582 505 54 035 104 371
595 929 56 576 109 133

606 807 57 357 109 891
616 487 57 726 114 062
623 101 55 859 108 938
626 620 54 176 110 092

621 811 50 560 106 660
620 920 49 583 113 922
622 122 49 840 107 875
624 755 49273110 101

625 856 47 716 108 053
630 104 44 712116 312
628 016 40 259 111 225

Finan- Sin Pro me-
ciacion | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-
uciones ciony

privadas vivienda
sin fines

de lucro

13 14 15

6089 21 7881 080 507
6091 27 4311 125 024
5523 26 2131 107 988

5109 21 077 817 195
5359 19584 867 247
5704 20983 927 107

5743 21 149 973 479
5955 22 4971 020 287
6106 21 8221 052 731
6089 21 7881 080 507

5804 229621 100 519
5952 23 8401 114 062
6 063 24 0751 123 765
6091 27 4311 125 024

5125 289911 119 231
5382 330631110917
5457 337541110918
5523 262131 107 988

5372 252761 104 758
5840 28 4891 106 436
5743 336671100 155

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)

== TOTAL
=== ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

%

%

40 7 40
30 - 1 30
20 1 20
10 1 10

0 0
-10 | -10
-20 -20

2006
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d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.




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

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Resulta- Resto
do de la de
activi- produc-
dad de tosy
explota- costes
cion
10
-
0,9 0,4
0,1 0,3
0,5 0,8
0,7 0,1
0,9 0,4
1,0 0,0
0,9 0,1
0,6 0,1
0,1 0,3
0,6 0,3
0,7 0,2
0,5 0,3
0,5 0,8
0,5 0,1
0,5 0,2
0,4 0,2

Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
antes de lidad lidad medio de
impuest. | media de |media de opera-
(cont. Fondos operac. ciones
hasta propios activas pasivas
1991) (a) (b) (b)
11 12 13 14
- -
1,0 20,8 4,6 3,6
0,2 12,5 51 4,2
-0,2 8,0 3,6 2,3
0,8 23,7 4,4 3,3
1,0 20,8 4,6 3,6
1,0 20,1 4,8 3,8
1,0 16,9 5,0 3,9
0,7 16,1 5,1 41
0,2 12,5 5,1 4,2
0,8 11,4 5,0 3,9
0,6 10,0 4,7 3,5
0,7 9,9 4,2 2,9
-0,2 8,0 3,6 2,3
0,4 6,6 3,2 1,9
0,4 5,7 2,9 1,6
0,3 4,0 2,7 1,6

CUENTA DE RESULTADOS

Rendi- Otros
Margen | miento Del resul-
Produc- |Costes de instru.  Margen | Gastos cual tados
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de
nancie- ses otros plota- | De per- | explo-
ros ptos. y cion sonal tacion
gastos
1 2 3 4 6 7 8
- - - - -
07 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6
08 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1,1
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8
07 1l 45 3,2 1,3 0,8 2,1 1.1 0,6 0,3
v 4,7 3,5 1,2 1,3 2,5 1.1 0,7 0,6
08/ 4,8 3,5 1,2 1.1 2,4 1,0 0,6 0,3
1 4,9 3,6 1,2 1,3 2,5 1,0 0,6 0,6
1 5,0 3,8 1,2 0,9 2,1 1,0 0,6 0,5
v 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1.1
09/ 41 2,7 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,5
1 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6 0,8
1 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,6
v 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6 0,6
1 2,5 1,3 1,2 1,1 2,3 0,9 0,6 0,8
n 2,4 1,4 1,0 0,9 1,9 0,9 0,6 0,6
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
247 P24
22 {22
20 | 120
18 + 118
16 + 116
14 + 114
12 112
10 + 110
8 - 18
6 - 16
4t /\ 14
2+ 12
ol e L
2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

4%

Ratios sobre balance ajustado medio

MARGEN BRUTO

MARGEN BRUTO (c)

MARGEN DE INTERESES

MARGEN DE INTERESES (c)

RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) %

.t
. .
Selotenenen y g s * .
Chir>
.
.

2006

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 4.36.
a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.

c. Media de los cuatro tltimos trimestres.
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‘20‘07‘ ‘2008 2009 2010

Diferen-
cia
(13-14)

15

-

1,0
1,0
1,3
11
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
11
1,2
1,3
1,3
1,3
1,3
1,2

4

3

2

1

0



8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzg)os
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- | Sus- |dltimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién crip- 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual | cion |meses
neta
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2 147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,56 22 161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
Oct 185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
=== FIM RENTA VARIABLE o === FIM RENTA VARIABLE o
280000™° & m€280000 30" / ) % 30
L 4 -
260000 |- 1 260000 .‘, .:'_ A
240000 | 4 240000 20 - _" St ‘ % = '-_ 120
220000 | 1 220000 , Lo '-‘
200000 |- 4 200000 10 + 1 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 4 140000
120000 4 120000 -10 + -10
100000 1 100000
80000 - 1 80000 -20 1-20
60000 1 60000
40000 | - LA et o 1 40000 -30 1-30
20000 | ‘v, 20000
0 0 -40 -40

2005 2006 2007

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

2005

2006 2007

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
3
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
09 1 055,69 10 107,91 235,02 2529,03 898195 75103 2448 490 3 699 008 - 33 946 - 5752
10 1 053,39 10 203,05 262,36 2 737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904 - 6 639
11 A 1105,31 10 806,00 286,41 2953,63 98 865 4101 530840 572367 - 996 - 148
09 Oct 1194,17 11 414,80 256,63 2 743,50 91 389 6713 241093 250942 3 648 495
Nov 1215,11 11 644,70 260,35 2797,25 84 933 5151 245345 251937 1455 475
Dic 1241,72 11 940,00 274,78 2 966,24 82 938 6319 240634 319010 3727 423
10 Ene 1140,57 10 947,70 261,87 2776,83 86 985 5193 313732 240235 3461 482
Feb 1074,18 10 333,60 256,81 2728,47 76 836 9121 396603 121 869 3158 545
Mar 1123,08 10871,30 277,00 2931,16 65 520 4485 326695 211340 3283 528
Abr 1 086,68 10 492,20 269,34 2816,86 100 108 5352 406736 204246 2088 667
May 966,64 9 359,40 249,82 2610,26 118 350 4176 442094 261511 3 036 872
Jun 960,79 9 263,40 246,38 2573,32 80 641 5013 349054 253096 3 866 642
Jul 1 088,62 10 499,80 261,65 2742,14 98 411 4761 383009 242812 2610 532
Ago 1052,73 10 187,00 251,15 2622,95 53 667 4420 351521 308 542 2280 415
Sep 1 085,03 10514,50 264,43 2 747,90 63 353 5259 342963 342945 3296 450
Oct 1111,28 10812,90 274,34 2844,99 107 818 4759 381546 396 506 2 359 454
Nov 944,91 9267,20 260,19 2650,99 114931 10151 449857 500 240 4 053 570
Dic 1003,73 9859,10 274,45 2792,82 71638 4765 453940 577528 4412 481
11 Ene P 1105,31 10 806,00 286,41 2953,63 98 865 4101 530840 572367 996 148
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== [NDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
500 1 500 600000 4 600000
500000 4 500000
400000 1 400000
300000 4 300000
200000 4 200000
100 1 100 M
100000 | -4 100000
0 L L L L L L L L L L L L 1 0 0 L L L L L L 1 L L L L L L 1 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros
(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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9.1. TIPOS DE INTERES. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPANOL

m  Serie representada graficamente.

09
1

09 Oct
Nov
Dic

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

11 Ene

EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO

A

%

Eurosistema: operaciones de
regulacion monetaria

Mercado interbancario

Medlias de datos diarios. Porcentajes

Zona del euro: depdsitos
(EURIBOR) (a)

Espafa

Opera- Opera- Facilidades
ciones ciones permanentes
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo
ciacion: plazo:
subastas |subastas De De
semanales mensuales |crédito [depdsito
1 - 2 3 - 4 -
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 - 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25
1,00 1,00 1,75 0,25

Diaa
dia
(EONIA)

= FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

=== A UN DIA (EONIA)
SUBASTAS SEMANALES

FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

Aun |Atres |Aseis
mes |meses |meses

6 7 8

-

0,89 122 143
0,57 0,81 1,08
0,79 1,02 1,25
0,43 0,74 1,02
0,44 0,72 0,99
0,48 0,71 1,00
0,44 0,68 0,98
0,42 0,66 0,97
0,41 0,64 0,95
0,40 0,64 0,96
0,42 0,69 0,98
0,45 0,73 1,01
0,58 0,85 1,10
0,64 090 1,15
0,62 0,88 1,14
0,78 1,00 1,22
0,83 1,04 1,27
0,81 1,02 1,25
0,79 1,02 1,25

%

2008

2007

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

Aun
afo

1,62
1,55

1,24
1,23
1,24

1,23
1,23
1,22
1,23
1,25
1,28
1,37
1,42
1,42
1,50
1,54
1,53

1,55

Depésitos no transferibles

Operaciones temporales
con deuda publica

Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses meses | af adia |mes |meses |afio
10 11 12 13 15 16 17 18

067 094 123 141 162 061 063 067 0,84

046 0,71 087 1,04 136 039 057 074 0,98

0,64 099 1,03 1,28 - 058 09 1,16 -

0,30 0,43 0,75 1,00 - 027 029 042 081

033 044 0,72 097 123 031 034 041 0,82

0,32 050 0,70 096 1,24 027 032 040 0,70

030 042 067 098 123 026 029 031 0,81

031 042 065 094 133 027 031 036 0,80

032 040 061 087 1,17 026 0,29 0,36 -

032 042 064 084 121 026 027 033 0,79

0,38 0,46 0,69 0,97 - 030 038 0,50 -

0,55 080 1,07 1,00 127 042 0,72 0,97 -

048 0,77 1,12 110 139 041 0,78 0,99 -

038 085 1,00 1,16 143 033 065 087 1,50

044 087 093 1,14 141 037 055 0,82 -

069 1,01 09 120 148 064 0,78 1,11 -

0,60 1,08 1,03 - 154 056 0,79 0,90 -

0,67 1,04 108 125 152 057 1,00 1,31 -

0,64 099 1,03 1,28 - 058 09 1,16 -

MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO

A TRES MESES Y A UN ANO
= A 12 MESES
=== A 3 MESES

6% *6
5 |r 15
4 ¢ 14
3 r 13
2 r 2

1t 1
0 T el el om0

2007 2008 2009 2010
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

09
1

09 Oct
Nov
Dic

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

11 Ene

MERCADO PRIMARIO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado 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
- - - - -
1,04 0,99 1,67 1,67 2,30 2,98 3,99 4,45 4,86 2,23 3,97 3,46
1,80 1,70 1,32 1,62 2,79 3,20 4,46 5,04 5,11 2,64 4,25 3,74
A 3,01 2,77 1,78 2,99 3,30 4,59 4,08 - - 3,75 5,38 5,35
0,94 0,86 1,32 1,25 2,28 2,87 3,88 - - 1,92 3,77 3,79
0,87 0,85 1,30 1,24 - 2,76 - 4,26 - 1,93 3,79 3,17
0,95 0,88 1,40 1,19 2,15 - 3,90 - - 2,02 3,80 2,80
0,86 0,81 1,24 1,15 - 2,86 4,10 - 4,86 2,16 3,99 3,23
0,90 0,83 1,26 1,17 2,66 - - - 4,81 2,23 3,98 3,30
0,85 0,74 1,34 1,17 - 2,84 3,86 - 4,77 1,90 3,83 3,04
0,90 1,08 1,44 1,18 2,03 - - 4,45 - 2,11 3,90 2,67
1,70 1,58 1,30 1,24 - - 4,08 - - 2,51 4,08 3,74
2,45 2,27 - 1,32 3,39 - 4,91 - 5,94 3,30 4,56 4,25
2,25 2,10 - 1,92 - 3,73 - 5,15 - 2,82 4,43 4,44
1,90 1,73 - 1,89 2,31 - - - - 2,34 4,04 4,45
1,94 1,79 - 2,05 - 3,00 4,17 - 5,08 2,59 4,09 3,57
1,86 1,83 - 2,32 2,55 - - 4,55 4,79 2,49 4,04 3,64
2,45 2,30 - 1,93 - 3,60 4,63 - 5,50 3,28 4,69 4,13
3,52 3,26 - 2,11 3,80 - 5,49 5,99 - 3,90 5,37 4,36
3,01 2,77 1,78 2,99 - 4,59 - - - 3,75 5,38 5,35
MERCADO SECUNDARIO
. . _ == DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— [PRCARIES ENIFRESA ENR TN U AND ~— DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRASTESORO EMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
*7 7% *7
16 6 16
15 5t 15
14 ol \/\ _/\/\ |4
-
43 3r 13
2 2 2
1 1+t 11
L n n n n n n L L L L L Lo 0 L L L L L L L L L L L L Lo
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depésitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
@ ] ) ] . @ ] . . } . .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1 Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- | millén millén sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e) 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
08 5,70 6,61 5,83 8,83 4,87 5,91 4,42 2,72 2,79 0,69 4,18 2,20 2,50 1,77 3,47 2,29
09 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 P 3,56 3,57 2,66 6,34 3,55 4,40 3,17 1,59 1,70 0,27 2,74 1,21 1,23 0,57 1,98 0,79
09 May 3,84 4,51 3,36 7,90 3,23 4,62 2,57 1,49 1,58 0,46 2,38 0,64 1,21 0,79 1,77 0,70
Jun 3,74 4,32 3,16 7,62 3,22 4,69 2,67 1,41 1,52 0,42 2,34 0,67 1,06 0,65 1,60 0,70
Jul 3,65 4,26 3,07 7,72 3,08 4,56 2,48 1,40 1,52 0,41 2,37 0,35 1,00 0,62 1,50 0,33
Ago 3,56 4,30 2,99 8,16 2,87 4,44 2,26 1,36 1,50 0,42 2,31 0,35 0,91 0,64 1,31 0,28
Sep 3,55 4,13 2,82 8,01 3,01 4,60 2,27 1,25 1,37 0,37 2,13 0,37 0,88 0,54 1,34 0,32
Oct 3,44 3,99 2,78 7,59 2,91 4,50 2,21 1,26 1,39 0,35 2,19 0,34 0,86 0,54 1,30 0,28
Nov 3,39 3,91 2,70 7,40 2,91 4,39 2,26 1,31 1,42 0,40 2,22 0,33 0,94 0,58 1,42 0,35
Dic 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47 1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
10 Ene 3,32 3,87 2,60 7,68 2,79 4,36 2,08 1,24 1,35 0,31 2,18 0,29 0,87 0,53 1,34 0,27
Feb 3,29 3,84 2,67 7,37 2,76 4,29 2,06 1,18 1,27 0,31 2,04 0,30 0,88 0,54 1,33 0,31
Mar 3,27 3,70 2,60 7,04 2,86 4,21 2,27 1,30 1,37 0,31 2,19 0,33 1,05 0,57 1,68 0,25
Abr 3,22 3,66 2,55 7,00 2,80 4,22 2,11 1,36 1,45 0,29 2,34 0,32 1,08 0,59 1,70 0,34
May 3,16 3,61 2,50 6,98 2,73 4,33 2,07 1,30 1,37 0,27 2,21 0,39 1,08 0,57 1,74 0,40
Jun 3,17 3,31 2,39 5,99 3,03 4,08 2,56 1,37 1,48 0,28 2,43 0,57 1,04 0,53 1,71 0,48
Jul 3,26 3,45 2,53 6,25 3,06 4,19 2,59 1,51 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
Ago 3,38 3,63 2,60 6,73 3,13 4,23 2,61 1,46 1,55 0,30 2,50 0,43 1,18 0,55 1,97 0,43
Sep 3,38 3,65 2,66 6,69 3,12 4,22 2,57 1,61 1,70 0,30 2,73 0,42 1,33 0,54 2,27 0,45
Oct 3,57 3,69 2,70 6,70 3,46 4,37 2,93 1,63 1,71 0,29 2,75 0,68 1,34 0,56 2,19 0,69
Nov 3,50 3,66 2,72 6,47 3,35 4,41 2,83 1,65 1,76 0,29 2,82 0,65 1,31 0,58 2,14 0,62
Dic P 3,56 3,57 2,66 6,34 3,55 4,40 3,17 1,59 1,70 0,27 2,74 1,21 1,23 0,57 1,98 0,79
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
== TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
8.0 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS —/°8,0 340 % SOCIEDADI)ES NO FINANCIERAS {03’40
3,20
7,0 - 3,00
2,80
6,0 - 2,60
2,40
50 12,20
40 | 1,80 |
1,60
3,0 - 1,40 +
1,20 +
2,0 - 12,0 1,00 + 4 1,00
0,80 1 0,80
10 L s ——— 11,0 0,60 Lo . e 10,60
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE.

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

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

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

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

e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletin Estadistico julio-agosto 2010).
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
08 107,9 110,6 113,9 103,2 101,1 106,7 109,4 112,7 102,1 107,2 110,2 114,8 123,0 104,4
09 108,5 111,7 112,3 103,8 102,9 105,4 108,5 109,1 100,9 107,3 109,7 111,2 114,8 105,0
10 107,8 1112 110,0 102,1 105,5 108,8 107,7 107,1 110,3 109,7 116,8
09/ 1089 1117 112,7 104,0 103,4 105,4 108,1 109,1 100,7 107,2 109,1 110,9 112,0 104,8
/i 108,3 111,7 112,2 103,1 102,9 105,3 108,5 109,1 100,3 107,3 109,7 11,1 114,3 104,3
n 108,2 111,1 111,8 104,3 102,6 105,5 108,3 109,0 101,8 107,5 109,6 1111 116,0 105,6
v 108,4 1122 112,6 103,9 102,9 105,3 109,0 109,4 101,0 107,3 110,3 111,6 116,9 105,3
10/ 108,5 110,8 110,9 103,1 102,6 105,8 108,0 108,2 100,6 107,4 109,4 110,4 114,4 104,9
1 108,0 111,5 111,0 103,4 102,1 105,8 109,2 108,7 101,3  107,4 110,7 110,8 116,7 105,4
1 107,3 110,6 109,3 101,8 105,3 108,6 107,3 106,9 110,1 109,3 117,8
v 107,4 1118 108,7 102,1 105,3 109,5 106,5 106,9 111,0 108,5 118,4
10 Abr 108,4 1117 102,1 102,3 106,0 109,2 99,9 107,6 110,7 . 104,2
May 108,1 111,5 103,9 102,2 105,7 109,1 101,7 107,4 110,6 105,9
Jun 1076 1113 111,0 104,2 101,9 105,6 109,3 108,7 102,3  107,2 110,7 110,8 116,7 106,2
Jul 107,3 110,5 103,7 102,0 105,3 108,4 101,8 106,9 109,8 105,6
Ago 107,1 110,2 103,6 101,7 105,3 108,3 101,9 106,9 109,8 105,7
Sep 107,3 111,2 109,3 101,9 105,3 109,1 107,3 106,9 110,7 109,3 117,8
Oct 107,5 111,8 102,3 105,1 109,4 106,7 110,9
Nov 107,4 111,8 102,0 105,2 109,6 106,8 111,1
Dic 107,5 1116 108,7 101,9 105,4 109,5 106,5 107,17 1111 108,5 118,4
11 Ene 110,4 101,8 ... 108,5 110,2
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices
113 1 113 112 4 112
12 ¢ 112 111 | 4111
U 7% 110 |, {110
110 1 110
109 + 4 109
109 4 109
108 4 108
108 4 108
107 F 1107
107 4107
106 + 1 106
106 1 106
105 | 4 105
105 4 105
104 + 1 104
104 + 1 104
103 | 1103 103 ¢ 1103
102 1102 102 | 1102
101 b L T E——— o) 101 b e 1101
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.

d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
L ! L ! L ! L ! n L ! n
08 112,3 115,2 130,4 105,6 103,3 108,7 111,6 126,3 102,3 113,1 116,6 1045 1082 111,6
09 111,2 114,8 122,9 105,4 103,6 107,4 110,99 118,6 101,9 11,7 115,7 104,55 106,8 110,7
10 109,7 113,5 121,6 101,9 107,7 1114 119,3 109,0 113,3 102,0 106,8 1111
09/ 111,0 114,0 119,5 104,9 103,2 107,5 1104 115,8 101,7 111,0 1144 103,8 107,0 110,2
1l 111,0 1147 123,0 104,6 103,4 107,4 1109 118,9 101,2 111,3 1154 1042 106,8 110,8
1 111,4 1147 123,9 106,2 103,6 107,5 110,7 119,6 102,6 112,0 1158 104,8 107,0 1105
v 111,6 115,9 125,0 105,9 104,0 107,3 111,5 120,1 101,9 1122 1171 105,3 106,5 111,2
10/ 111,0 113,8 120,5 104,5 103,0 107,7 110,5 117,0 101,5 110,7 114,21 1083,6 106,8 110,2
1l 109,7 113,7 1211 103,9 101,7 1079 111,8 119,2 102,3 1086 1132 1014 107,1  111,5
1 108,9 112,5 121,6 101,2 1076  111,2 120,2 107,9 112,17 1011 106,7 110,8
v 109,4 1141 123,1 101,8 1076  112,2 120,9 108,8 113,9 101,99 106,7 111,8
10 Abr 110,8 114,6 103,3 102,5 108,1 111,8 100,8 110,1  114,5 102,7 1072 111,6
May 109,6 113,5 104,2 101,6 107,9 1117 102,6 108,4 1129 101,3 107,1  111,5
Jun 108,8 112,9 1211 104,3 100,9 107,8 111,9 119,2 103,5 107,4 112,0 100,4 107,0 111,6
Jul 108,9 112,3 104,3 101,2 1076  111,0 103,1 1079 111,9 1011 106,7 110,6
Ago 108,7 1121 104,2 101,1 1076 110,9 103,2 107,8 111,7 101,0 106,7 110,5
Sep 109,0 113,1 121,6 101,2 107,7 111,8 120,2 108,1 112,7 1012 106,8 1114
Oct 109,7 114,5 102,2 107,4 112,0 109,3 114,44 102,6 106,5 111,6
Nov 109,5 114,3 101,8 107,5 112,3 108,8 114,1 102,0 106,7 111,8
Dic 109,1 113,7 123,1 101,3 107,8 112,2 120,9 108,3 113,2 1012 107,0 111,9
11 Ene 112,6 101,3 111,2 112,1  101,2 110,7
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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 ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),

(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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