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Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) publicadas por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), la actividad econdmica registrd una caida intertri-
mestral del 0,3 % en el cuarto trimestre de 2011, tras el crecimiento nulo del tercero. Este
descenso fue el resultado de un fuerte retroceso de la demanda nacional, compensado,
en parte, por un aumento de la aportacion positiva del sector exterior. En concreto, la
demanda nacional se contrajo un 1,7 %, una caida que fue 1,2 puntos porcentuales (pp)
mas acusada que la observada en el periodo de julio-septiembre, mientras que la contri-
bucion de la demanda externa al crecimiento del PIB aument6 en 1 pp, hasta 1,5 pp. La
evolucion de la demanda interna privada fue el reflejo de un descenso generalizado de
todos sus componentes. Asi, el consumo privado disminuyd un 1% en términos intertri-
mestrales, y el consumo publico, un 1,1%. Los distintos componentes de la inversién
fueron los que experimentaron un mayor retroceso, que ascendié al 3,9 % en el caso de la
inversion en equipo, el 2,3 % en el de la vivienda y el 7,1 % por lo que respecta a la inver-
sion en otras construcciones. El notable incremento de la aportacién positiva de la de-
manda externa se debid a la fuerte disminucién de las importaciones de bienes y servicios
—del 6,5% —, pues, aunque las exportaciones también cayeron, lo hicieron a un ritmo
sustancialmente menor (-1,6 %). En términos de las tasas interanuales, el PIB crecidé un
0,3 % en el cuarto trimestre, cinco décimas menos que en el tercero, en tanto que el ritmo
interanual de destruccion de empleo se intensificd hasta el 3,3 %, con lo que la tasa de
crecimiento de la productividad repunt6 hasta el 3,7 %.

Pese a esta caida del PIB en los ultimos meses del afo, la actividad aumenté un 0,7 % en
el conjunto de 2011. En este periodo, la demanda nacional disminuy6 un 1,7 % vy la apor-
tacion de la demanda externa al crecimiento del producto fue de 2,5 pp. Entre los compo-
nentes de la demanda interna, solo la inversién en equipo mostrd una tasa positiva en
2011 (1,4 %); en cambio, el consumo privado cayé ligeramente (-0,1 %), el consumo pu-
blico disminuyé un 2,2 % y la inversién en construccion volvio a ser la variable que mostro
mayor debilidad, con un retroceso del 8,1 %. En cuanto al sector exterior, las exportacio-
nes de bienes y servicios crecieron un 9 %, mientras que las importaciones se estancaron
(-0,1 %). El empleo cayd un 2 % en el conjunto del afio, descenso menos acusado que el
observado en 2010, pero con un perfil crecientemente desfavorable a medida que avan-
zaba el afio. La productividad aumenté un 2,8 % y la remuneracién por asalariado se in-
crementoé un 0,8 %, lo que condujo a una nueva disminuciéon de los costes laborales uni-
tarios, cercana al 2 %. Finalmente, la necesidad de financiacién de la nacién se redujo en
0,6 pp respecto a 2010, hasta el 3,4 % del PIB.

Los indicadores coyunturales referidos al inicio de 2012 son todavia escasos, pero apun-
tan, en general, a la prolongacion de la dinamica contractiva de la actividad. Por lo que se
refiere al consumo privado, los indicadores de confianza de los consumidores y los co-
merciantes minoristas elaborados por la Comision Europea experimentaron un notable
empeoramiento en enero (véase grafico 1). Las matriculaciones de vehiculos particulares,
por su parte, registraron una caida intermensual en ese mismo mes, en términos de la
serie desestacionalizada, de en torno al 1,5%. En el caso de la inversion en bienes de
equipo, la informacidn reciente sugiere que también se mantiene la atonia. La valoracion
de la cartera de pedidos se mantuvo inalterada en enero, de acuerdo con el indicador de
confianza mensual de la industria, si bien se observé un pequefio aumento del nivel
de utilizacion de la capacidad productiva, de 0,3 pp, hasta el 72,5 %, tras dos trimestres
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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sucesivos de retrocesos, segun la encuesta trimestral de la Comisién Europea a los em-
presarios manufactureros. En cuanto a los indicadores cuantitativos, las matriculaciones
de vehiculos de carga experimentaron un fuerte descenso intermensual en enero, de casi
el 7%, en términos ajustados de estacionalidad.

El conjunto de los indicadores contemporaneos relativos al sector de la construccién ha
seguido reflejando el proceso de ajuste de este componente de la demanda. Asi, los afi-
liados a la Seguridad Social de esta rama disminuyeron un 15,5% interanual en enero
(-14,9 % en el cuarto trimestre de 2011), mientras que la produccion industrial de minera-
les no metdlicos y el consumo aparente de cemento continuaron mostrando fuertes des-
censos interanuales en diciembre (del 17 % y el 22 %, respectivamente). Entre los indica-
dores adelantados, los ultimos datos disponibles de superficie visada de obra nueva en
viviendas y de edificacién no residencial, correspondientes a noviembre, fueron mas ne-
gativos que en los meses anteriores, mientras que la contraccion de la licitacion oficial de
la obra civil se moderd parcialmente, como consecuencia del mayor dinamismo observa-
do en el caso de las Empresas Publicas del Grupo Fomento en ese mismo mes.

Segun los ultimos datos disponibles de Aduanas, las exportaciones reales de bienes
experimentaron un menor dinamismo en diciembre, con un incremento interanual del
2,1 %. Por grupos de productos, el tono mas expansivo correspondio a las ventas de
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bienes intermedios no energéticos y de bienes de equipo, que aumentaron en torno al
10 % interanual, mientras que se observé un retroceso significativo de las exportacio-
nes de bienes de consumo distintos de los alimentos. Por destino geografico, la debi-
lidad de la economia europea se reflejo en un descenso de las ventas a esa region,
mientras que las exportaciones extracomunitarias aumentaron casi un 14 % interanual.
Las importaciones reales disminuyeron a una tasa similar a la registrada en noviembre
(-5 %) debido a las caidas de las compras de bienes de consumo y de equipo, que
sefalan la debilidad del gasto privado a finales de 2011. En términos nominales, tanto
las exportaciones como las importaciones aumentaron, un 6,6 % y un 1,1 %, respecti-
vamente, lo que permitié que el déficit comercial se recortara en diciembre un 15 % en
términos interanuales. En el conjunto del afio 2011, las exportaciones aumentaron un
10 % en términos reales, muy por encima del incremento que experimentaron las com-
pras al exterior (1 %). En términos nominales, las tasas estuvieron algo mas proximas
(15,4 % y 9,6 %, respectivamente) debido al deterioro de la relacion real de intercambio.
Con todo, el déficit comercial se corrigio un 11 % en 2011, con un sustancial descenso
de su componente no energético (-69 %) que compenso el incremento del 16 % de la
factura energética.

Respecto al turismo, los datos de la CNTR del cuarto trimestre de 2011 reflejaron una
cierta moderacién del dinamismo que el sector venia mostrando desde mediados de
2010. En cualquier caso, en el conjunto del afio el turismo mostré un gran empuje, con
aumentos del 6,4 % de los ingresos por turismo de Contabilidad Nacional, del 7,6 % del
numero de turistas extranjeros y del 12,7 % del niumero de pernoctaciones hoteleras de
esos turistas. La unica informacién acerca del turismo receptor referida a los primeros
meses de 2012 viene dada por el indicador de entradas de turistas de enero, que registrd
un aumento interanual del 4,6 %, lo que sugiere que se mantiene el tono de fortaleza de
este componente de la demanda.

De acuerdo con los datos mas recientes de la Balanza de Pagos, durante los primeros
once meses de 2011, el déficit acumulado en la balanza por cuenta corriente disminuy6
hasta 36 mm de euros, casi 10 mm menos que en el mismo periodo de 2010. Esta mejora
se debid principalmente a la reduccion del déficit comercial (que disminuyd en 6,5 mm) y
al aumento del superavit de servicios (en 6,8 mm), aunque también contribuy6 favorable-
mente la disminucién del saldo negativo de transferencias corrientes. Por el contrario, el
déficit de rentas de los once primeros meses de 2011 superd en casi 5 mm al observado
en el mismo periodo de 2010. Por su parte, la cuenta de capital generd un superavit, en
ese mismo periodo, algo inferior al de enero-noviembre de 2010. Como resultado de la
evolucién descrita, la necesidad de financiacion de la economia se situé en 31 mm de
euros, en torno a un 25 % menos que en los primeros once meses del pasado afo.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles referidos a la actividad industrial si-
guieron proporcionando, en general, sefiales de debilidad. El indice de confianza de la
industria manufacturera, elaborado por la Comision Europea, avanzé cuatro puntos en
enero, gracias al fuerte descenso de las existencias de productos terminados, en tanto
que el nivel del PMI de manufacturas aumento hasta 45,1, su cota mas alta desde agosto
de 2011. Por lo que se refiere a los indicadores cuantitativos, se intensificé la destruccion de
empleo en esta rama, de acuerdo con los afiliados a la Seguridad Social, que descendieron
un 3,6 % interanual en enero (3,2 % en el cuarto trimestre de 2011). Finalmente, el indice
de produccion industrial, corregido de estacionalidad, moderé en diciembre su tasa de
caida en 0,6 pp, hasta el 5,8 % interanual, aunque en términos intermensuales registrd una
ligera contraccion.
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EMPLEO Y SALARIOS (a)
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Precios y costes

BANCO DEESPARA 6

Los indicadores de opinidn relativos a los servicios mostraron alguna recuperacion en
enero, dentro de un tono general de debilidad. Asi, el indicador de confianza de la Comi-
sion Europea y el PMI del sector mejoraron en ese mes en torno a 5 pp y 4 pp, respecti-
vamente, aunque el nivel del segundo de estos indicadores (46,1) siguié siendo inferior al
valor de 50, por encima del cual se considera que se esta produciendo una expansiéon de
la actividad del sector. En cambio, los indicadores de empleo del sector mostraron una
aceleracion de tres décimas en la caida de los afiliados a la Seguridad Social en enero,
hasta el -0,8 %.

Segun los datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2011 se estima que el empleo des-
cendidé un 3,3 % interanual, caida que supera en 1,3 pp a la del tercer trimestre. Este de-
terioro es de magnitud analoga al reflejado por la EPA, pero mas intenso que el que habian
mostrado las afiliaciones a la Seguridad Social (-1,9 %). Por otra parte, segun la EPA, al
término del afo 2011 se habrian alcanzado los 5.274.000 desempleados, cifra que se
corresponde con una tasa de paro del 22,8 %. En cuanto a los datos mas recientes, las
afiliaciones apuntan a una intensificacién de la destruccion de empleo en el mes de enero,
a un ritmo del 2,4 % interanual, retroceso que supera en 0,5 pp al correspondiente al cuar-
to trimestre de 2011. En cuanto al desempleo, el nimero de parados repunté de nuevo en
enero, hasta situar su tasa de crecimiento interanual en el 8,7 %, frente al 7,4 % del cuarto
trimestre (véase grafico 2).

Respecto a la ejecucion presupuestaria, el Gobierno anuncié las cifras de cierre del afo
2011 el pasado 27 de febrero, con posterioridad a la fecha de cierre de este Boletin. Segun
esta informacioén, el déficit de las AAPP se situd en el 8,5 % del PIB, lo que representa una
desviacion de 2,5 pp respecto al objetivo oficial del 6 % del PIB. Por otra parte, en relacién
con las finanzas publicas, cabe mencionar que el Gobierno aprobo el 27 de enero el Ante-
proyecto de Ley organica de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera que
desarrolla la reforma constitucional en relacion con el establecimiento de un limite al déficit
y endeudamiento publicos.

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion por asalariado en el conjunto de la economia
moderé en una décima su crecimiento en el cuarto trimestre de 2011, hasta el 1,1 %

interanual. Dado que la aceleracién de la productividad fue de nueve décimas, la caida
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INGRESOS Y PAGOS LIQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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de los costes laborales unitarios se acrecento en un punto porcentual, hasta el -2,5 %.
La ralentizacion del ritmo de avance de la remuneracion por asalariado en las ramas de
la economia de mercado fue de siete décimas, hasta el 1,3 %. En cuanto a la informa-
cidn mas reciente referida a la negociacion colectiva, los convenios firmados en enero
de 2012 incorporaron un incremento medio de las tarifas salariales del 2,4 % para el
presente ejercicio, cifra similar al aumento medio del afio anterior y a la tasa interanual
del IPC en diciembre de 2011. En todo caso, debe subrayarse que estos convenios son
poco representativos, pues afectan solamente a 1,24 millones de trabajadores y se
trata casi en su totalidad de acuerdos revisados (esto es, correspondientes a convenios
plurianuales de afos anteriores). En este sentido, la estadistica de convenios no recoge
todavia el impacto del Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva, firmado
el 25 de enero entre sindicatos y patronal, que recomienda para este afio una subida
maxima de los salarios del 0,5 %, ademas de establecer orientaciones para los aumen-
tos salariales de 2013 y 2014 y para la activacion de las clausulas de indiciacién. Por
otra parte, el Gobierno aprobd el 10 de febrero el Real Decreto Ley 3/2012, de medidas
urgentes para la reforma del mercado trabajo, cuyo contenido y valoracién preliminar
se tratan en el articulo sobre la evolucién del empleo segun la EPA que se incluye en
este mismo numero.

En el mes de enero, se prolongd la senda de desaceleracion del IPC, iniciada el mes ante-
rior. En concreto, los precios de consumo crecieron un 2 % interanual, cuatro décimas menos
que en diciembre (véase grafico 4). Esta evolucion reflejé principalmente la moderacion del
crecimiento de los precios de la energia en mas de 2 pp, hasta el 8 %, como consecuencia
del agotamiento del efecto base de los encarecimientos del gas y la electricidad de hace un
afno. También contribuy a la moderacion del indice general la desaceleracion de los precios
de los servicios, los alimentos elaborados y los bienes industriales no energéticos, hasta ta-
sas del 1,4%, el 2,8 % y el 0,2 %, respectivamente. Tan solo los precios de los alimentos no
elaborados aceleraron sus precios, con un repunte del 1 %. Como consecuencia de la evolu-
cion de los distintos componentes, las tasas interanuales del IPSEBENE y del IPC sin energia
se situaron en el 1,3 %, dos y una décima menos, respectivamente, que en diciembre. Por su
parte, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) de Espafia se desacelerd también
cuatro décimas, hasta el 2% interanual, y el de la zona euro, segun su avance, permanecio
en el 2,7 %, de forma que, de confirmarse esta Ultima cifra, el diferencial de inflaciéon entre
ambas dreas se habria reducido en cuatro décimas, hasta situarse en -0,7 pp.
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El indice general de precios industriales volvié a desacelerarse en enero, hasta aumentar un
3,6 % interanual, 1,6 pp menos que en el mes anterior. La moderacién de los precios fue
generalizada por componentes, excepto en el caso de los bienes de consumo duradero.
Aunque los precios de la energia se moderaron con intensidad, también la tasa interanual del
indice general sin energia disminuyd, hasta el 1,8 %, seis décimas menos que en diciembre.
En cuanto a los precios del comercio exterior de bienes, la ultima informacién disponible
corresponde a diciembre. En ese mes, los precios de las exportaciones, aproximados a tra-
vés de los IVU, aumentaron un 4,4 % interanual, tasa ligeramente superior a la del mes ante-
rior. En cambio, los IVU de importaciéon se ralentizaron, pues mostraron una tasa interanual
del 6,4 %, mas de 4 pp por debajo de la de noviembre. Por su parte, los indices de precios
industriales de exportacion e importacion, elaborados por el INE, se desaceleraron en 0,9 pp
y 1,9 pp, respectivamente, en diciembre, hasta el 3,5% y el 6,8 %.

La mejoria relativa observada desde inicios de afio en los mercados financieros interna-
cionales se ha prolongado durante el Ultimo mes, aunque con altibajos asociados a la
evolucion de la crisis de deuda soberana europea. Los Ultimos datos macroecondmicos
de algunas economias desarrolladas, en especial de Estados Unidos, han contribuido a
una cierta correccion de las tendencias de meses anteriores. Las bolsas, tanto desarrolla-
das como emergentes, han registrado ganancias practicamente generalizadas y una me-
nor volatilidad. En los mercados cambiarios, el délar se ha debilitado frente a las principa-
les monedas —con la excepcién del yen— como consecuencia de la menor aversion al
riesgo y de las nuevas medidas de politica monetaria. A pesar de esta mejora del senti-
miento, el tipo de la deuda publica a diez afios de Estados Unidos ha permanecido estable
en torno al 2 %, aunque registré un modesto repunte tras la publicacion del dato de em-
pleo de enero. Los mercados emergentes registraron una evolucion positiva, plasmada en
repuntes de los indices bursatiles y caidas de los diferenciales soberanos y las primas de
riesgo, y favorecida por el contexto internacional de mayor apetito por el riesgo y el au-
mento de la liquidez global, que propiciaron fuertes entradas de capitales. En este contex-
to, los bancos centrales de las economias emergentes reanudaron las intervenciones
cambiarias para moderar la apreciacién de sus monedas. Por su parte, los precios de las
materias primas han repuntado desde principios de afio. En el caso del petrdleo, el precio
del barril Brent ha llegado a superar los 120 délares, como consecuencia del aumento de
la tension en Iran, unido al aumento de la demanda en economias emergentes y a los
efectos estacionales asociados a las bajas temperaturas en algunos paises.
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En Estados Unidos, la estimacion preliminar del PIB del cuarto trimestre mostré un
crecimiento trimestral anualizado del 2,8 %, a pesar de las contribuciones negativas
de la demanda externa y del gasto publico, apoyado sobre todo en la variacion de
existencias. Los indicadores mas recientes continian sugiriendo una recuperacion
moderada. Por el lado de la oferta, la confianza empresarial avanzé en enero, aunque
la produccion industrial se estancd y la utilizacion de la capacidad productiva retroce-
dié. Por el lado de la demanda, las ventas al por menor se han ralentizado en enero y
la confianza del consumidor se mantiene en niveles reducidos. Por su parte, el merca-
do laboral registrd la creacion de 243.000 puestos de trabajo y una reduccién de la
tasa de paro (8,3 %) en enero, consolidandose la tendencia a la mejoria, aunque el
crecimiento de los salarios continué siendo débil y la tasa de participacion se redujo
nuevamente. En el mercado inmobiliario residencial prosigue el ajuste a la baja de los
precios, si bien se han apreciado algunas sefales positivas en el Ultimo mes. La infla-
cién se moderd en una décima en enero, hasta el 2,9 % en tasa interanual, y la tasa
subyacente aumentd hasta el 2,3 %. En este contexto, la Reserva Federal mantuvo el
tipo de interés objetivo de los fondos federales en el rango del 0% al 0,25% vy las
politicas de recomposicion de balance y de reinversion de bonos del tesoro y MBS en
su cartera. Cabe destacar los cambios en su estrategia de comunicacion: la publica-
cion de la senda esperada de tipos oficiales y el anuncio de una cuantificacién para su
objetivo de precios —un crecimiento del 2 % interanual del deflactor de gasto en con-
sumo personal—. En politica fiscal, destaca el acuerdo alcanzado para la extensién de
algunas ayudas fiscales hasta final de 2012 y la presentacion del Anteproyecto de Ley
de Presupuestos, que debera ser discutido —y seguramente modificado— en el Con-
greso y el Senado.

En Japdn, el PIB se contrajo un 0,6 % trimestral (-1 % interanual) en el cuarto trimestre
como resultado de las aportaciones negativas de la demanda externa y de la variacion de
las existencias, que quedaron parcialmente compensadas por la contribucion positiva
de la demanda privada. Los indicadores de confianza sefialan una cierta mejoria de la
actividad en enero, tanto en manufacturas como en servicios. Por otro lado, el déficit co-
mercial volvié a ampliarse en enero debido a la debilidad de las exportaciones. En diciem-
bre, se aprecié una moderacién del ritmo de caida del IPC, hasta el -0,2 % interanual, si
bien la tasa de inflacion subyacente se mantuvo en el -1,1 %. En este contexto, el Banco
de Japdén mantuvo el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,1 %, amplié su progra-
ma de compra de activos en 10 billones de yenes, hasta alcanzar los 30 billones (6,4 % del
PIB), y concreto el objetivo de estabilidad de precios en un crecimiento positivo del IPC
igual o inferior al 2 % interanual, identificando un objetivo central del 1 %.

En el Reino Unido, de acuerdo con la estimacién revisada, el PIB registré en el cuarto
trimestre una contraccion del 0,2 % trimestral (en tasa interanual, aumenté un 0,7 %),
con un descenso generalizado por sectores, con la excepcion de los servicios. No obs-
tante, los indicadores de mayor frecuencia, como la produccion industrial y las encues-
tas de confianza empresarial (PMI), apuntan a una cierta mejoria de la actividad. Por el
lado de la demanda, las ventas minoristas aumentaron en enero, si bien la confianza del
consumidor se mantiene en niveles reducidos. La situacién del mercado laboral conti-
nua siendo fragil, manteniéndose la tasa de paro en el 8,4 % de la poblacion activa en
diciembre, tras el deterioro mostrado en la parte final de 2011. Por su parte, la inflacién
ha seguido descendiendo desde el pico alcanzado en septiembre (5,2 %), y en enero
cayo seis décimas, hasta el 3,6 %, por el efecto base del aumento del tipo del IVA en
enero de 2011. Mientras, la tasa subyacente se redujo hasta el 2,6 %. En este contexto,
en su reunién de febrero, el Banco de Inglaterra amplié su programa de compra de
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activos en 50 mm de libras a partir de febrero, hasta un total de 325 mm, al tiempo que
mantuvo el tipo oficial en el 0,5 %.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, los datos
disponibles para el cuarto trimestre sugieren una desaceleracién de la actividad. La infor-
macion preliminar muestra una contraccion del producto en términos intertrimestrales en
la Republica Checa y Lituania, un estancamiento en Hungria y una aceleracion en Letonia.
En diciembre, la tasa agregada de inflacion se moderé del 3,9 % al 3,7 % interanual, con
descensos generalizados, salvo en Polonia, donde aumenté en una décima, hasta el
4,5 %. En este contexto, los tipos de interés oficiales se mantuvieron sin cambios en estos
paises, con la excepcion de Rumania, donde se redujeron por tercera vez consecutiva en
25 pb, hasta el 5,50 %.

En China, en el cuarto trimestre continud la desaceleracion gradual de la actividad, situan-
dose el crecimiento interanual del PIB en el 8,9 %, y parece que proseguira esta tendencia
a tenor de lo reflejado por los indicadores de enero. Asi, mientras que las exportaciones
se estabilizaron, las importaciones han registrado una notable moderacion, fundamental-
mente por la fuerte ralentizacion de las exportaciones a Europa. Por su parte, la inflacion
repuntd en enero, aunque se prevé que su proceso de ajuste continle en los préoximos
meses. En este contexto de riesgos a la baja para el crecimiento, tanto por la atonia de la
demanda externa como por la menor actividad en el mercado inmobiliario, el banco cen-
tral redujo el coeficiente de reservas para los bancos comerciales en 50 pb. En los demas
paises de Asia emergente, en el cuarto trimestre continué la moderacion del crecimiento
interanual del PIB en la mayor parte de las economias —salvo en Indonesia y en Filipi-
nas—, destacando la contraccion del PIB en Tailandia (del -9 % en términos interanuales)
a consecuencia de las graves inundaciones. Por su parte, continué la moderacion de la
inflacion en enero. En este contexto, prosiguio la relajacién gradual del tono de la politica
monetaria en algunos paises de la region.

En América Latina, los indicadores de mayor frecuencia apuntan hacia una estabilizacion
del crecimiento en el cuarto trimestre de 2011 tras la desaceleracion registrada en el tri-
mestre anterior, destacando la evolucion favorable en Brasil y Chile. Por su parte, la tasa
de inflacion de la region descendio en dos décimas en enero, hasta el 6,9 % interanual, a
pesar de lo cual la inflacidn se mantiene en la parte alta —y, en algun caso, por encima— del
limite superior del rango objetivo en aquellas economias con objetivo de inflacién defini-
do. Ante esta evolucion, los Unicos cambios en los tipos de interés oficiales fueron la
elevacion del mismo en Colombia en las reuniones de enero y febrero en 25 pb. Por otra
parte, la vuelta de los flujos de capital hacia América Latina indujo presiones apreciato-
rias para los paises de la regiéon. En este contexto, los bancos centrales de Peru y Brasil
realizaron compras de ddlares en los mercados de cambios, el de Colombia reanudo su
programa de compra diaria de ddlares por un periodo minimo de tres meses y en Argen-
tina siguieron aumentando las reservas internacionales, gracias a las medidas de control
de capitales y de restricciones a las importaciones.

De acuerdo con la estimacion preliminar de la contabilidad nacional de la UEM publicada
por Eurostat, el PIB del area del euro se redujo un 0,3 % en el cuarto trimestre de 2011, tras
el incremento del 0,1 % registrado en el trimestre anterior. En términos interanuales, la tasa
de variacion del PIB ajustado de estacionalidad se situé en 0,7 %, con lo que, para el con-
junto del afio 2011, la economia de la UEM se expandié un 1,5%. La contraccién de la ac-
tividad durante los ultimos meses del pasado ejercicio fue generalizada por paises, excep-
to en Francia, donde el PIB crecié un 0,2 % impulsado por la fortaleza de la inversion y por
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2011 2012
Sep Oct Nov Dic Ene Feb (b)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial 2,2 1,0 0,1 -2,0
¥ PRECIOS Comercio al por menor -1,2 -0,7 -1,4 -1,3
Matriculaciones de turismos nuevos 1,3 -0,6 -3,3 -1,1 -13,3
Indicador de confianza de los consumidores -19,3 -20,1 -20,5 -21,3 -20,7 -20,2
Indicador de confianza industrial CE -6,0 -6,6 -7,3 -7,2 -7,2
PMI de manufacturas 48,5 47,1 46,4 46,9 48,8 49,0
PMI de servicios 48,8 46,4 47,5 48,8 50,5 49,4
IAPC 3,0 3,0 3,0 2,7 2,7
\l\//IAORI\llAE?':IE:%ISAS M3 2,9 2,6 2,0 1,6
Y FINANCIERAS M 2,0 1.7 21 16
Crédito a los sectores residentes 2,3 1,6 0,8 1,0
AAPP 5,6 -0,5 0,3 3,6
Otros sectores residentes 1,5 2,1 1,0 0,4
De los cuales:
Préstamos a hogares 2,9 2,2 2,1 1,5
Préstamos a sociedades no financieras 1,6 1,8 1,6 1,1
Eonia 1,01 0,96 0,79 0,63 0,38 0,37
Euribor a tres meses 1,54 1,58 1,48 1,43 1,22 1,01
Euribor a un ano 2,07 2,11 2,04 2,00 1,84 1,64
Rendimiento bonos a diez anos 4,04 4,09 4,41 4,11 3,92 3,77
Diferencial bonos a diez anios EEUU-UEM -2,06 -1,95 -2,37 -2,11 -1,95 -1,83
Tipo de cambio ddlar/euro 1,377 1,371 1,356 1,318 1,290 1,318
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -22,0 -14,6 -16,6 -17,1 4,3 8,3

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

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 24 de febrero de 2012.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

las exportaciones, mientras el consumo privado se ralentizaba. En Alemania, el PIB cay6 un
0,2 % en dicho periodo, debido, segun informacién provisional, al comportamiento negati-
vo de la demanda exterior neta y del consumo final, ya que la inversion habria seguido re-
gistrando una evolucién favorable. En lItalia, el retroceso del PIB que se habia iniciado du-
rante el otofo se intensificd, alcanzando un -0,7 % respecto al tercer trimestre.

La informacion mas reciente basada en la evolucion de los indices cualitativos refleja el
retroceso de la actividad en el cuarto trimestre de 2011 y apuntaria hacia una posible
estabilidad en niveles bajos durante los primeros meses de 2012. Por el lado de la oferta,
y todavia en lo que se refiere a los ultimos meses del afio pasado, los pedidos industriales,
tras reducirse un 2,5 % en noviembre, se incrementaron un 1,9 % en diciembre, y la pro-
duccion industrial registré caidas tanto en noviembre como en diciembre, cuando alcan-
z6 un —-1,1 % respecto al mes anterior (véase cuadro 1). Los indices cualitativos de ma-
nufacturas y de servicios adelantaron sintomas positivos durante los primeros meses del
afo. Asi el indice de confianza industrial elaborado por la Comisiéon Europea se estabi-
lizd en enero y la encuesta de directores de compras de la industria manufacturera, tras
estancarse en diciembre, inicid una mejoria en enero y febrero. En el sector servicios, los
indices elaborados por la Comisién aumentaron en enero por primera vez desde el mes
de julio, mientras que la encuesta de directores de compra recoge timidos avances
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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desde noviembre, que, tras intensificarse en enero, sufrieron una ligera contraccién en
febrero. Por ultimo, la confianza de la construccidn siguio registrando niveles muy nega-
tivos durante este periodo. Por el lado de la demanda, la debilidad del consumo privado
en el cuarto trimestre, confirmada por la caida de las ventas al por menor y de las matricu-
laciones de automoviles en diciembre, se mantuvo al inicio del afio, segun avanzan los
indicadores de confianza de los consumidores y de ventas minoristas en enero. También
los indicadores de inversion acentuaron su empeoramiento en el ultimo trimestre de 2011
y la valoracion de la cartera de pedidos siguié disminuyendo en enero, aunque el grado
de utilizacién de la capacidad productiva, referida al primer trimestre del afio, mostré una
leve recuperacioén. Finalmente, en relacion con la demanda externa, mejoraron las expor-
taciones nominales de la UEM en diciembre, la valoracion de la cartera de pedidos en
enero y las expectativas de exportacion en el primer trimestre de 2012.

La inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC se mo-
deré en diciembre, hasta situarse en el 2,7 % (véase grafico 5). La fuerte ralentizacion en
el crecimiento del precio de la energia, asi como en el ritmo de avance de los precios de
los alimentos y los bienes industriales no energéticos, explica en gran medida el compor-
tamiento de la inflacién. Siguiendo la estimacién preliminar de Eurostat, la tasa de varia-
cion interanual del IAPC se mantendria en enero al nivel del mes de diciembre. Por su
parte, los precios industriales redujeron su ritmo de crecimiento interanual en diciembre en
1,1 puntos porcentuales, hasta el 4,3 %. El principal motor del aumento del IPRI fue el
componente energético, mientras que el resto mostraron tasas interanuales positivas pero
inferiores a las del indice agregado.

El Consejo de Gobierno del BCE decidio, en su reunién de febrero, mantener los tipos de
interés oficiales en el 1 % para las operaciones principales de financiacién, y en el 0,25 %
y el 1,75% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente (véase grafi-
co 6). Ademas, enfatizé que seguira apoyando el funcionamiento del sector financiero a
través de las medidas de politica monetaria no convencionales que, junto a los avances
realizados en el ambito de la gobernanza y en el fiscal, permitieron reducir la tensién en
los mercados financieros respecto a las altas cotas alcanzadas en la ultima parte del afno
pasado. Asi, el 9 de febrero se aprobaron, para los siete bancos centrales nacionales que
formularon las propuestas pertinentes, los criterios especificos nacionales para admitir
temporalmente otros préstamos como activos de garantia, y el 29 de febrero tendra lugar
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.

la segunda operacion de financiacion a 36 meses con adjudicacion plena (LTRO), lo que
debe permitir seguir mejorando el acceso del sector bancario a la liquidez. El Consejo
considerd que los actuales tipos de interés oficiales se encuentran en niveles adecuados,
ya que se espera un crecimiento contenido de los precios en el horizonte relevante de la
politica monetaria, en un contexto de recuperacién moderada de la actividad econdmica
durante todo 2012, que, no obstante, esta sujeto a una elevada incertidumbre y a consi-
derables riesgos a la baja. El BCE ralentizo las compras de deuda en los mercados secun-
darios con el Programa de Mercado de Valores, situandose en 219,27 mm de euros.

Las tensiones en el mercado de deuda soberana en el area del euro, aunque experimen-
taron cierta relajacion, siguieron siendo elevadas. Los diferenciales de deuda, que se ha-
bian reducido, registraron un cierto repunte debido a las incertidumbres surgidas en el
contexto de la discusion del segundo programa de ayuda a Grecia, que finalmente se
aprobo en la reunién del Eurogrupo del 20 de febrero. El acuerdo alcanzado por el Eurogru-
po tiene por objetivo que la deuda griega se situe en el 120,5% del PIB en 2020 y esta
sujeto a la ejecucion con éxito de la Participacion del Sector Privado a primeros de marzo.
Por su parte, la agencia Moody’s redujo la calificacion crediticia a siete paises el pasado
14 de febrero y, posteriormente, a un centenar de entidades financieras europeas. En el
mercado interbancario, el diferencial del euribor con respecto a las rentabilidades de las
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

operaciones repo dej6 de crecer a principios de enero y se contrajo en febrero, alcanzan-
do los 130,8 pb en el caso de las operaciones a doce meses. Por su parte, los euribor a
tres meses y a un ano siguieron descendiendo hasta alcanzar el 1,01 % y el 1,64 %, res-
pectivamente, en febrero. En diciembre, los préstamos tanto a hogares como a empresas
volvieron a reducirse, situandose en el 1,5% y 1,1 %, respectivamente, caida que estuvo
liderada por el retroceso en los préstamos a la adquisicién de vivienda. De acuerdo con los
resultados mostrados por la Encuesta de Préstamos Bancarios, no se esperan grandes
modificaciones adicionales en los préoximos meses. En los mercados de renta variable, los
aumentos en las cotizaciones del indice Dow Jones EUROSTOXX que venian registrando-
se desde el inicio del afio se detuvieron a mediados de febrero ante las dificultades para
poner en marcha el segundo plan de ayuda a Grecia, mientras que en el mercado de divi-
sas el euro permanecié relativamente estable en torno a 1,34 $/€ (véase gréfico 7). Por
ultimo, en diciembre, el agregado monetario amplio M3 registré un crecimiento interanual
del 1,6 %, cuatro décimas menos que el mes anterior.

En la reunion informal del Consejo Europeo del 30 de enero, los jefes de Estado y de
Gobierno acordaron el nuevo Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza, que
fortalece la disciplina fiscal a través de mecanismos automaticos de sancion y supervi-
sién dentro del area del euro, adquiriendo particular relevancia la obligacion de introdu-
cir en los sistemas legales nacionales a nivel constitucional el limite del déficit publico
del 0,5% del PIB nominal, debiéndose encontrar los presupuestos nacionales equili-
brados o en superavit. Asimismo, los lideres europeos acordaron centrarse en un con-
junto limitado de prioridades que comparten el objetivo comun de potenciar el cre-
cimiento y la generacién de empleo. Ademas, el 14 de febrero, la Comisién adoptd su
primer informe sobre el Mecanismo de Alerta en el marco del nuevo Procedimiento de
los Desequilibrios Macroecondmicos, y sobre esa base se decidié que, dejados al mar-
gen los paises bajo un programa de asistencia financiera, otros doce deberan ser objeto
de una revisién en mayor profundidad de sus indicadores para determinar si presentan
o no desequilibrios que requieran acciones adicionales. Finalmente, en la reunion del
ECOFIN del 21 de febrero, se llegd a un acuerdo sobre el segundo paquete de gober-
nanza econoémica, que busca una mayor coordinacion temporal en la preparaciéon de
los presupuestos nacionales, fortalecer la supervision de los paises en procedimiento
de déficit excesivo y aumentar la vigilancia de los paises con dificultades en términos de
estabilidad financiera.
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

%

2008 2009 2010 2011 2012
Dic Dic Dic Oct Nov Dic Ene Feb (a)
TIPOS BANCARIOS (b)
HOGARES E ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 5,83 2,62 2,66 3,75 3,72 3,66
Crédito para consumo y otros fines 8,83 6,96 6,35 7,47 7,22 7,29
Depdsitos 2,79 1,39 1,70 1,72 1,73 1,72
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 4,87 2,95 3,24 4,05 3,91 4,02
MERCADOS FINANCIEROS (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,18 0,80 3,05 3,27 4,58 3,40 2,15 1,35
Deuda publica a cinco afios 3,46 2,73 4,64 4,46 5,49 4,63 4,12 3,83
Deuda publica a diez afios 3,86 3,80 5,37 5,25 6,19 5,50 5,40 5,13
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,81 0,62 2,47 3,24 4,22 3,43 3,44 3,26
e e g 207 O™ 170 26 2@ o 2w 2
IBEX 35 (f) -39,43 29,84 -17,43 -9,177  -1430  -13,11 -0,67 -0,45

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Media de datos diarios hasta el 24 de febrero de 2012.

b Enjunio 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 y 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.

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

d Medias mensuales.

e Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2010.

-~

Evolucion financiera
en Espana

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afo.

En la parte transcurrida de febrero, la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo y su
diferencial con la referencia alemana se situaron, en promedio, por debajo de los corres-
pondientes valores de enero, al tiempo que el indice IBEX 35 mostrd una ligera revaloriza-
cion. Por su parte, la informaciéon mas reciente de los balances financieros de los distintos
sectores residentes, correspondiente a diciembre, muestra una aceleracién de los pasivos
de las AAPP y un moderado incremento del ritmo de contraccién de la deuda de las em-
presas y familias y de los activos mas liquidos de sus carteras. Los datos provisionales de
enero evidencian una continuidad de la pauta de descenso de los pasivos y de los activos
mas liquidos de los hogares y las sociedades.

En los dias transcurridos de febrero, las rentabilidades de las letras del Tesoro entre seis
y doce meses y de los bonos a diez afios se situaron, en promedio, en el 1,35% vy el
5,13 %, respectivamente, lo que supuso descensos de 80 pb y 27 pb respecto a los re-
gistros de enero (véase cuadro 2). El diferencial de rentabilidad entre la deuda espafola
a diez afios y la referencia alemana al mismo plazo disminuyd, en promedio, hasta los 326 pb,
18 pb por debajo de la cifra del mes anterior. Por su parte, la prima media de los seguros
de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no financieras se redujo en 40 pb durante
el mismo periodo.

En el mercado de renta variable, el IBEX 35 se revalorizé un 0,2 % en la parte transcurrida
de febrero, una plusvalia inferior a la del EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (4,4 %)
y ala del S&P 500 de las de Estados Unidos (4,1 %). De esta manera, en la fecha de cierre

BANCO DEEsPARA 15 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2011 2009 2010 2011
Dic (b) Dic Dic Oct Nov Dic
FINANCIACION TOTAL 2.868,6 4.1 3,2 1,0 1,1 1,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.132,3 -0,8 0,5 -2,1 -2,1 -2,4
Hogares e ISFLSH 871,5 -0,3 0,2 -2,0 -2,1 -2,4
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 665,4 0,2 0,7 -1,0 -1,2 -1,9
Crédito para consumo y otros fines (c) 203,0 -1,9 -1,3 -5,0 -5,0 -4,0
Sociedades no financieras 1.260,8 -1,2 0,7 -2,1 -2,2 -2,4
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 841,2 -3,6 -1,0 -4,4 -4,5 -5,0
Valores de renta fija (d) 65,4 36,3 11,0 6,0 53 7,8
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 736,2 29,4 13,8 11,8 12,6 14,7
Valores a corto plazo 96,2 62,7 2,5 -0,6 3,6 9,1
Valores a largo plazo 513,8 27,5 15,4 14,6 14,4 15,4
Créditos y resto 126,3 14,6 17,9 11,3 12,7 16,4

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

© Q000

La informacion contenida en este cuadro tiene caracter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.

Saldo en miles de millones de euros.
Incluye los créditos titulizados.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
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de este articulo, el indice espafol acumulaba desde principios de afio una pérdida del
0,5 %, un resultado que contrasta con las ganancias registradas por la referencia europea
y la norteamericana, que fueron del 8,9 % y el 8,6 %, respectivamente.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, correspondientes a diciembre de 2011, mues-
tran variaciones relativamente reducidas respecto al mes precedente. Asi, los préstamos
concedidos a las empresas y a las familias para consumo y otros fines se encarecieron en
11 pb y 7 pb, respectivamente, hasta alcanzar el 4,02 % y el 7,29 %. Por su parte, el cos-
te de los fondos otorgados a los hogares para adquisicion de vivienda y la rentabilidad
obtenida por sus depdsitos disminuyeron en 6 pb y 2 pb, respectivamente, lo que los situd
enel3,66%vy1,72%.

En diciembre de 2011, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por los
sectores residentes no financieros aumenté hasta el 1,5 %, frente al 1,1 % del mes anterior
(véanse cuadro 3 y grafico 8). Esta evolucion fue resultado del mayor dinamismo de los
fondos captados por las Administraciones Publicas, que se vio parcialmente compensado
por un ligero aumento en la tasa de contraccion de los recursos obtenidos por los hogares
y las sociedades.

Los pasivos de las familias disminuyeron, en diciembre de 2011, un 2,4 % respecto al
mismo periodo del afio anterior. El desglose por finalidades muestra una nueva des-
aceleracion de los préstamos para adquisicidén de vivienda, cuya tasa de variacién in-
teranual fue del -1,9 %, y una moderacion del ritmo de contraccién del crédito al con-
sumo y otros fines, que se situd en el 4 %, frente al 5 % registrado el mes precedente.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
%
40 [oo--emmmemmmeeeeeees 15
ol 12
9
20
6
10
3
° ~ °
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e TOTAL = CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (b)
s HOGARES E ISFLSH s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES ()
s SOCIEDADES NO FINANCIERAS RESTO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a) e TOTAL (0)
FINANCIACION A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. FINANCIACION A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a).
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
%
40
30
20
10
0
-10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
s CREDITO DE EC RESIDENTES (b) mm— PRESTAMOS DEL EXTERIOR " \/AL ORES A CORTO PLAZO s VALORES A LARGO PLAZO
VALORES DE RENTA FIJA (d) m—— TOTAL (¢) CREDITOS Y RESTO . TOTAL (€)

FUENTE: Banco de Espana.

a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b Incluye los créditos titulizados.

¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras

Por su parte, los recursos recibidos por las sociedades no financieras descendieron
un 2,4 % en relacion con el mismo mes de 2010. El detalle por instrumentos refleja un
menor dinamismo de la financiacion bancaria, con una reduccion interanual del 5 %, y
una aceleracioén de la financiacion obtenida mediante la emision de valores de renta
fija, que crecid un 7,8 % en relacion con los niveles de hace un afo. De acuerdo con la
informacién provisional mas reciente de que se dispone, en enero el crédito concedido
a las empresas y los hogares se habria reducido a un ritmo similar al registrado en el
mes anterior.

El ritmo de expansion interanual de la financiacion recibida por las Administraciones Pu-
blicas aumenté hasta el 14,7 % en diciembre, 2,1 puntos porcentuales por encima del
dato de noviembre. Todos los instrumentos se aceleraron, siendo los créditos concedidos
a este sector los que presentaron un mayor dinamismo.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 9

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
s EDIOS DE PAGO s OTROS PASIVOS BANCARIOS — EFECTNVO s DEPSITOS (o)
FONDOS DE INVERSION —— TOTAL (2) — TOTAL (3)
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

%

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
mmmmm DEPOSITOS A PLAZO mmmmm CES|ONES Y VALORES BANCARIOS mm— F| RENTA FIJA EN EUROS (c) " RESTO DE FONDOS
DEPOSITOS EN EL EXTERIOR e TOTAL (a) e TOTAL (a)

FUENTE: Banco de Espana.

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

En diciembre de 2011, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las socieda-
des no financieras y los hogares continuaron desacelerandose (véase grafico 9). Todos los
instrumentos se contrajeron respecto al mismo periodo del afio anterior, pero, mientras
que el ritmo de caida interanual de los medios de pago y los depésitos a plazo aumento
de nuevo, el de los fondos de inversion siguio reduciéndose. La informacion provisional
referida a enero apunta a una prolongacion de estas mismas tendencias.

24.2.2012.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ENERO DE 2012

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

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de enero de 2012, correspondientes a las diez instituciones espafiolas que partici-
pan en la misma, y se comparan con los relativos al conjunto del area del euro'. En esta
ocasion, la Encuesta contiene informacion sobre la evolucion de las condiciones de oferta
y demanda de crédito en el cuarto trimestre de 2011, asi como sobre las perspectivas de
los encuestados para el primero de 2012. Con respecto a las ediciones anteriores, se
mantuvo la pregunta ad hoc referida a las dificultades de acceso a los mercados mayoris-
tas de financiacién, aunque se amplié para recabar también informacién sobre la disponi-
bilidad de recursos minoristas (depdsitos y otros fondos de la clientela). Asimismo, se re-
tomo la cuestion, de julio de 2011, sobre el impacto de Basilea Ill y de otras exigencias
recientes de capital; y se afiadié una nueva sobre los efectos de la crisis de la deuda so-
berana sobre la disponibilidad de financiacion de las entidades y su politica crediticia.

De acuerdo con las respuestas recibidas, en los meses finales de 2011 se intensifico algo
el ritmo de endurecimiento de los criterios de aprobacioén de nuevos préstamos a los ho-
gares para adquisicion de vivienda que habia venido observandose en Espafa desde
principios de 2011. Al mismo tiempo, volvieron a hacerse también algo mas restrictivos los
relativos a operaciones con sociedades no financieras, los cuales habian permanecido sin
cambios durante mas de un afio, mientras que, en el caso de los préstamos para consumo
y otros fines de las familias, no variaron, manteniéndose la estabilidad de trimestres ante-
riores (véase grafico 1). En la UEM los cambios fueron mas marcados, con una contrac-
cion de la oferta generalizada y mas intensa que la registrada en los meses de julio a
septiembre de 2011, tanto en la financiacion para la compra de inmuebles como, sobre
todo, en la destinada a las empresas. En ambas areas geograéficas, esta nueva fase de
descenso de la oferta de crédito responderia, segun los encuestados, tanto a factores
relacionados con el empeoramiento reciente de las expectativas sobre la evolucién eco-
nomica como a los mayores costes y a la menor disponibilidad de financiacion por parte
de las entidades, resultado de las tensiones registradas en los mercados de valores du-
rante gran parte del pasado ejercicio. El hecho de que los cambios sean menores en Es-
pana podria deberse al mayor endurecimiento acumulado de los criterios de concesién en
nuestro pais desde el inicio de la crisis. Cabe sefialar, no obstante, que en los ultimos tres
meses de 2011 las entidades espafolas habrian aumentado los margenes aplicados a las
nuevas operaciones de préstamo tanto o mas que sus homologas europeas, trasladando
a sus clientes los mayores costes de financiacién soportados.

Las peticiones de fondos por parte de los hogares en Espafia continuaron disminuyendo,
con caidas adicionales de cuantias similares a las del trimestre anterior, mientras que no
variaron en el caso de las sociedades (véase grafico 2). Exceptuando este ultimo segmento,

1 El Banco de Espafia hizo publicos estos resultados, en su direccién de Internet (http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/infoest/epb.html), el pasado 1 de febrero, simultdneamente con la publicacién de los relativos al area del
euro. En dicha direccion se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores agregados por enti-
dades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacién adicional sobre la naturaleza de la EPB.
Un andlisis mas detallado de los resultados para el érea del euro en su conjunto puede encontrarse en las suce-
sivas notas periddicas del BCE, contenidas en su direccién de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/lend/
html/index.en.html).
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS i GRAFICO 1
VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

b Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 2
VARIACION EN LA DEMANDA (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
a Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sehalan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de

entidades que sefalan un cierto descenso x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
b Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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la evolucién de la demanda continué siendo mas contractiva en nuestro pais que en la
UEM, donde se observé un comportamiento mas homogéneo, con descensos en todos
los casos, si bien algo mas notables también en las solicitudes de las familias, en particu-
lar en las destinadas a la compra de inmuebles. La dispersién de las respuestas de las
entidades espafolas encuestadas fue reducida en general, aunque algo mayor en los prés-
tamos para la adquisicion de viviendas y en los relativos a las empresas, especialmente en
lo que se refiere a la demanda (véase grafico 3).

Segun las contestaciones a las preguntas ad hoc (véase graficos 4 a 6), durante el ultimo
trimestre de 2011 continuaron aumentando los problemas para acceder a los mercados
mayoristas de financiacién en ambas areas geograficas, si bien no tan intensamente como
en el periodo de julio a septiembre. Se produjo, ademas, un deterioro de la disponibilidad
de los recursos minoristas, al tiempo que los requerimientos de capital y las tensiones en
los mercados de deuda soberana contribuyeron en cierto modo al endurecimiento de la
politica crediticia de las entidades —en los Ultimos seis y tres meses, respectivamente—,
siendo estos efectos, en general, algo mas marcados en la UEM que en Espafa.

En un analisis mas detallado de las respuestas al cuestionario regular (véase cuadro 1), se
observa que el endurecimiento de los criterios de aprobacién de préstamos a sociedades
en Espafa se produjo con independencia del plazo y del tamafio de la empresa, aunque
fue mas acentuado para las companias mas grandes y las operaciones a mas largo plazo,
como ya ocurriera en el trimestre anterior. De acuerdo con los encuestados, este resultado
se explicaria por el deterioro en el acceso a la financiacion —factor que volvié a influir
sobre la oferta de préstamos a las empresas por primera vez desde el tercer trimestre de
2010— y por el empeoramiento de las expectativas sobre la actividad econémica y sobre
las circunstancias especificas de los distintos sectores —condicionantes que ya habian
ejercido un efecto en esta misma direccion en los meses anteriores—. En el caso particu-
lar de las grandes empresas, a lo anterior se afiadirian los mayores costes relacionados
con el nivel de capital y una cierta reduccién de la competencia ejercida por la posibilidad
de financiacion de este tipo de sociedades en los mercados. En este contexto, las condi-
ciones de los préstamos se hicieron, en general, menos favorables para los prestatarios,
destacando, sobre todo, la ampliacién de los margenes, tanto de los aplicados a los prés-
tamos ordinarios como de los correspondientes a las operaciones mas arriesgadas, con
un endurecimiento superior, en ambos casos, al que se venia observando en los ultimos
dos afos.

En la UEM se observé el mismo patron —de endurecimiento generalizado, pero mas inten-
so en los plazos mas largos y en las operaciones con grandes empresas—, aunque, COmo
ya se ha comentado anteriormente, con variaciones mayores que en nuestro pais en todos
los casos. Los factores explicativos mencionados por los encuestados fueron los mismos
que en Espafa, si bien las entidades europeas destacaron en mayor medida los costes
relacionados con el nivel de capital, la situacion de liquidez y la capacidad para acceder a
la financiacién en los mercados, como elementos subyacentes a ese mayor retraimiento
de la oferta. Asimismo, las condiciones de los nuevos préstamos en el area del euro se
hicieron mas estrictas en general, pero nuevamente con mayor intensidad en el caso de
los margenes aplicados, tanto en las operaciones ordinarias como en las de mayor riesgo.

La demanda de fondos por parte de las sociedades se mantuvo en general sin cambios
en Espafa, segun los encuestados, aunque se contrajo ligeramente, al igual que en el
trimestre anterior, en el caso de las grandes compafiias y en los préstamos a plazos mas
largos. En la UEM se redujo moderadamente en todos los casos, prolongando la tendencia
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

GRAFICO 3
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a Eltamafio de las marcas de las entidades espafolas depende del nimero de coincidencias de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS
Resultados detallados de las entidades espafolas. Enero de 2012

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcion (a)

CUADRO 1

Porcentaje  Indicador de difusion (c)

neto
-= - o + ++ NC (b) Ent D,e.sv' q UEM
tipica ent
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. RESULTADOS GENERALES
OFERTA
Criterios para la aprobacion
En general 0 1 0 10 5 16 20
Préstamos a corto plazo 9 10 16 0 15
Préstamos a largo plazo 0 3 7 0 0 0 30 15 24 5 26
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 12
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 18
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 17
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 1
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 21
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 17
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 10
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 1 3 6 0 0 0 40 25 35 5 28
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 3 0 0 0 40 25 35 5 31
Gastos, excluidos intereses 0 1 0 0 0 10 16 5 10
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 10 0 0 0 0 0 0 15
Garantias requeridas 0 1 0 0 0 10 16 0 10
Compromisos asociados al préstamo 0 1 0 0 0 10 16 5 9
Plazo de vencimiento 1 0 0 0 0 10 10 32 0 14
Previsiones de oferta
En general 0 10 0 0 0 0 0 13
Préstamos a corto plazo 10 0 10
Préstamos a largo plazo 9 0 0 10 16 5 15
DEMANDA
De préstamos
En general 0 1 8 1 0 0 0 24 -5 -4
A corto plazo 0 1 0 24 0 -3
A largo plazo 1 0 8 1 0 0 -5 37 -5 -2
Factores de demanda
Inversiones en capital fijo 1 1 8 0 0 0 -20 -15 34 -5 -13
Existencias y capital circulante 0 2 7 1 0 0 -10 -5 28 0 -1
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 1 8 0 0 1 -1 -6 17 o -1
Reestructuracion de la deuda 0 0 9 1 0 0 10 5 16 5 10
Financiacion interna 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -5
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 5
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Emision de valores de renta fija 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Emisién de acciones 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -2
Previsiones de demanda
En general 0 2 0 0 0 -20 -10 21 -10 -1
Préstamos a corto plazo 0 2 7 1 0 -10 -5 28 0 -5
Préstamos a largo plazo 1 8 0 0 -20 -15 34 -10 -15
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Enero de 2012 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

. Porcentaje Indicador de difusion (c)
en cada opcion (a)

neto
- - 0 + ++ NC (o) Ent I:?eg Vo gp ey VEM
tipica ent
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 16
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 8
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 12
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 14
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 19
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 18
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 10
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 1 3 5 1 0 0 30 20 42 5 25
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 3 5 1 0 0 30 20 42 5 26
Gastos, excluidos intereses 0 1 8 1 0 0 0 0 24 5 7
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 9 1 0 0 -10 -5 16 0 9
Garantias requeridas 0 1 8 1 0 0 0 0 24 0 8
Compromisos asociados al préstamo 0 1 8 1 0 0 0 0 24 5 5
Plazo de vencimiento 1 0 8 1 0 0 0 5 37 0 12
Previsiones de oferta 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 10
DEMANDA
Préstamos pequefas y medianas empresas 0 2 6 2 0 0 0 33 0 -5
Previsiones de demanda 0 3 6 1 0 0 -20 -10 32 -15 -8
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. GRANDES EMPRESAS
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 3 6 0 0 1 33 17 25 6 26
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 1 0 8 0 0 1 11 11 33 11 15
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 20
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 19
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 2 7 0 0 1 22 11 22 6 21
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 2 7 0 0 1 22 11 22 6 19
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 9
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 2 2 5 0 0 1 44 33 43 11 30
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 2 3 4 0 0 1 56 39 42 17 33
Gastos, excluidos intereses 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 10
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 1 0 8 0 0 1 11 11 33 11 19
Garantias requeridas 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 11
Compromisos asociados al préstamo 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 10
Plazo de vencimiento 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 14
Previsiones de oferta 1 1 7 0 0 1 22 17 35 11 19
DEMANDA
Préstamos a grandes empresas 1 7 1 0 1 0 -6 39 -6 -3
Previsiones de demanda 0 2 7 0 0 1 -22 -11 22 -6 -10
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafnolas. Enero de 2012 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opaion (a) Porcentaje  Indicador de difusion (c)

neto
-— - o + ++ NC () Ent Dlelsv. En t-1 UEM
tipica ent
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 2 7 0 0 1 22 11 22 6 15
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 3 6 0 0 1 33 17 25 11 16
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 9
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 8
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 5 4 0 0 1 56 28 26 11 15
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 5 3 0 0 1 67 39 33 17 18
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 6
Plazo de vencimiento 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 5
Gastos, excluidos intereses 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 3
Previsiones de oferta 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 12
DEMANDA
Préstamos para adquisicion de vivienda 2 2 4 1 0 1 -33 -28 51 -33 -17
Factores de demanda
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 5 4 0 0 1 -56 -28 26 -33 -16
Confianza de los consumidores 0 4 5 0 0 1 -44 -22 26 -22  -20
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 0 -7
Ahorro de las familias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -5
Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -1 -6 17 -6 -5
Otras fuentes de financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Previsiones de demanda 0 4 5 0 0 1 -44 -22 26 -11 -24
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 7
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 10
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 5
Solvencia de los consumidores 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 6
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 3 6 1 0 0 20 10 32 0 7
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 3 6 0 0 0 40 25 35 10 10
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Plazo de vencimiento 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 -0
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 1
Previsiones de oferta 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 6
DEMANDA
Préstamos para consumo y otros fines 1 1 8 0 0 0 -20 -15 34 -15 -9
Factores de demanda
Gasto en bienes de consumo duraderos 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24  -15  -11
Confianza de los consumidores 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24 -15 11
Adquisicion de valores 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -5 -4
Ahorro de las familias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Préstamos de otras entidades 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -1
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Previsiones de demanda 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24 -10 -8

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

a Dependiendo de la pregunta concreta, «—» («— —») indica un cierto (considerable) endurecimiento de los criterios de oferta, de las condiciones de oferta, una cierta
(considerable) disminucion de la demanda o una cierta (considerable) contribucion al endurecimiento de la oferta o al descenso de la demanda. Los signos «+» y «++»
tienen el significado contrario. El signo «o0» indica ausencia de cambios o contribucion nula a la variacion en la oferta o la demanda. «NC» significa no contesta.

b Porcentaje de entidades que han endurecido su oferta (o0 han visto incrementada su demanda) menos el porcentaje de entidades que han relajado su oferta
(o han visto reducirse su demanda). En el caso de los factores, porcentaje de entidades para las que dicho factor ha contribuido al endurecimiento de la oferta (o
a la expansion de la demanda) menos porcentaje de entidades que han sefialado un efecto contrario.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 4
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE ACCESO A LOS MERCADOS DE FINANCIACION MINORISTA Y AL POR MAYOR (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

b & Prevision.

de los tres meses precedentes. En ambas areas, el elemento que habria contribuido en
mayor medida a la reduccion en las peticiones habria sido la caida en las necesidades de
financiacién de nuevas inversiones en capital fijo por parte de las empresas, factor cuya
importancia se habria incrementado en los meses finales de 2011, en consonancia con el
deterioro de las perspectivas econdmicas. Otros determinantes —como la demanda de
fondos para operaciones de fusion, adquisicion y reestructuracion de empresas, la inver-
sion en existencias y capital circulante y, en la UEM, ademas, el aumento de los recursos
internos disponibles— propiciaron igualmente un descenso en el volumen de solicitudes,
que se vio solo parcialmente compensado por el incremento en las peticiones ligadas a
reestructuraciones de la deuda y, en el caso del area del euro, también por la reduccién en
la oferta de otros competidores.

Segun los encuestados, la acentuacion en la contraccion de la oferta de préstamos a los ho-
gares para adquisicion de vivienda, observada tanto en la UEM como en Espafia, habria resul-
tado principalmente del aumento de los costes de financiacion y de la menor disponibilidad
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 5
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

REPERCUSIONES DE «BASILEA IIl» Y OTRAS NORMATIVAS ESPECIFICAS DE CAPITAL RECIENTES SOBRE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Indicador = porcentaje de entidades que indican un considerable endurecimiento de los criterios x 1 + porcentaje de entidades que indican cierto endurecimiento
x 1/2 — porcentaje de entidades que indican una cierta relajacion x 1/2 — porcentaje de entidades que indican una relajacién considerable x 1.

de fondos, por parte de las entidades. El empeoramiento de las perspectivas sobre el
mercado de la vivienda y, en el caso del area del euro, el deterioro de las expectativas
sobre la actividad econdmica contribuyeron también en la misma direccién, aunque en
menor medida. En ambas zonas geograficas, las condiciones de las nuevas operaciones
se hicieron mas estrictas en general, con especial intensidad en los margenes aplicados a
los nuevos préstamos, tanto ordinarios como de mayor riesgo. Cabe destacar, en particu-
lar, el incremento de dichos margenes en nuestro pais, que habria sido mas intenso que el
observado en la UEM, siendo este el segmento en el que mas se habrian elevado. Del resto
de condiciones, las instituciones financieras espanolas aumentaron los gastos excluidos
intereses y redujeron los plazos de vencimiento, en linea con el trimestre anterior, mientras
que habrian mantenido sin cambios las demas. Las entidades de la UEM endurecieron
todas ellas, aunque en menor medida que lo ocurrido con los margenes.

La demanda de fondos para adquisicién de vivienda percibida por los encuestados volvid
a caer en Espafa durante los tres ultimos meses del aino pasado, sumando asi cuatro tri-
mestres consecutivos de reducciones en las solicitudes, aunque la magnitud de la varia-
cién fue ligeramente inferior a la del periodo julio-septiembre de 2011. De acuerdo con las
contestaciones de las entidades, esta evolucion habria resultado fundamentalmente del
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 6
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

REPERCUSION DE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA. IV TR 2011
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Indicador = porcentaje de entidades que han apreciado una mejora considerable x 1 + porcentaje de entidades que han apreciado cierta mejora x 1/2 — porcentaje
de entidades que han apreciado cierto empeoramiento x 1/2 — porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento considerable x 1.

b Indicador = porcentaje de entidades que indican un considerable endurecimiento de los criterios x 1 + porcentaje de entidades que indican cierto endurecimiento
x 1/2 — porcentaje de entidades que indican una cierta relajacion x 1/2 — porcentaje de entidades que indican una relajacién considerable x 1.

¢ Por ejemplo, la rebaja automatica de la calificacion crediticia de la entidad a consecuencia de la rebaja de la calificacion crediticia soberana o las alteraciones
del valor de la garantia implicita estatal, asi como los efectos indirectos en otros activos, incluida la cartera de préstamos.

deterioro de las perspectivas sobre el mercado inmobiliario y de la confianza de los con-
sumidores y, en menor medida, de la caida del gasto de consumo no relacionado con la
adquisiciéon de vivienda. Por su parte, en la UEM se observé también un retroceso, en li-
nea con la tendencia de la encuesta precedente e impulsada principalmente por los mis-
mos factores que en nuestro pais.

El segmento de los préstamos a los hogares para consumo y otros fines fue el Unico en el
que, de acuerdo con las entidades espafiolas encuestadas, los criterios para la aproba-
cion de nuevos créditos se mantuvieron estables en los meses finales de 2011, mientras
que en la UEM se volvio a registrar un ligero endurecimiento, propiciado, al igual que tres
meses atras, por los mayores costes de financiacién y la menor disponibilidad de fondos,
asi como por el deterioro en las expectativas sobre la actividad econdmica general y en la
solvencia de los consumidores. Las condiciones de los nuevos préstamos se hicieron mas
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafiolas. Enero de 2012

Numero de contestaciones

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

So = o4 ar Na POeME gy gy UEM
neto (b) ent
EFECTO DE LAS PERTURBACIONES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS Y DE CREDITO
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Ultimos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 4 4 1 0 1 -33 -17 - -14
Minorista a medio y largo plazo (mds de un afio) 0 3 5 1 0 1 -22 -1 - -18
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacién al por mayor. Ultimos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 2 8 0 0 0 -20 -10 -22 -23
Mercado monetario a corto plazo (méas de una semana) 0 4 6 0 0 0 -40 -20 -31 -33
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 3 5 2 0 0 -10 -5 -25 -20
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 2 8 0 0 0 -20 -10 -35 -29
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 2 5 0 0 3 -29 -14 -29 -27
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 2 6 0 0 2 -25 -13 -31 -25
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 2 3 0 0 5 -40 -20 -25 -19
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacién minorista. Proximos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afio) 0 0 6 3 0 1 33 17 - -4
Minorista a medio y largo plazo (mds de un afio) 0 0 6 3 0 1 33 17 - -17
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Proximos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 8 2 0 0 20 10 0 1
Mercado monetario a corto plazo (méas de una semana) 0 0 9 1 0 0 10 5 -6 -4
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 0 8 2 0 0 20 10 -5 -4
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 9 1 0 0 10 5 -10 -3
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 1 6 0 0 3 -14 -7 -14 -17
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 2 6 0 0 2 -25 -13 -13 -13
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 5 0 0 5 0 0 -8 -10
REPERCUSION DE «BASILEA lll» Y OTRAS NORMATIVAS ESPECIFICAS DE CAPITAL RECIENTES
Variacion de los activos ponderados por riesgo y nivel de capital. Ultimos seis meses
Activos ponderados por riesgo 1 4 5 0 0 0 -50 -30 - -22
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 5 & 0 0 0 -50 -25 - -16
Préstamos de mayor riesgo 2 3 5 0 0 0 -50 -35 - -27
Nivel de capital 0 0o 2 5 3 0 80 55 - 30
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 17 6 2 1 0 20 15 - 7
Emisién de acciones 0 0 3 2 3 2 63 50 - 31
Variacion de los activos ponderados por riesgo y nivel de capital. Proximos seis meses
Activos ponderados por riesgo 0 5 5 0 0 0 -50 -25 - -27
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 5 & 0 0 0 -50 -25 - -19
Préstamos de mayor riesgo 1 4 5 0 0 0 -50 -30 - -32
Nivel de capital 0 1 3 5 1 0 50 30 - 23
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 177 2 0 0 10 5 - 9
Emisioén de acciones 0 0 4 3 1 2 50 31 - 15
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafolas. Enero de 2012 (cont.)

Numero de contestaciones

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

So = o4 ar Na PoveMle gy gy UEM
neto (b) ent
REPERCUSIONES DE «BASILEA lll» Y OTRAS NORMATIVAS ESPECIFICAS DE CAPITAL RECIENTES
Variacién de los criterios para la concesién de préstamos. Ultimos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 1 9 0 0 0 10 5 - 12
Grandes empresas 0 2 7 0 0 0 22 11 - 18
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 9 0 0 0 0 0 - 7
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 - 18
Variacion de los criterios para la concesion de préstamos. Proximos seis meses
Sociedades
Pequehas y medianas empresas 0 1 9 0 0 0 10 5 - 12
Grandes empresas 0 2 7 0 0 0 22 11 - 22
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 9 0 0 0 0 0 - 13
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 - 9
REPERCUSIONES DE LA CRISIS DE DEUDA SOBERANA SOBRE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS
Cambio en las condiciones de acceso a la financiacion
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 2 7 0 0 1 -22 -11 - -23
Valor de los activos soberanos disponibles 0 5 7 0 0 ; o 11 ) 27

para operaciones de mercado al por mayor
Otros efectos (e) 0 2 8 0 0 1 -20 -10 - -20
Variacion de los criterios para la aprobacion de préstamos
A sociedades

Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 1 8 0 0 1 11 6 - 17
Valor de los gct/vos soberanos disponibles 0 1 s 0 0 1 11 6 ) 14
para operaciones de mercado al por mayor
Otros efectos (e) 0 1 9 0 0 1 10 5 - 16
A hogares para adquisicion de vivienda
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 1 8 0 0 1 11 6 - 11
Valor de los gct/vos soberanos disponibles 0 . s 0 0 . 11 6 ) 7
para operaciones de mercado al por mayor
Otros efectos () 0 1 8 0 0 1 11 6 - 8
A hogares para consumo y otros fines
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 9 0 0 1 0 0 - 8
Valor de los a'zct/vos soberanos disponibles 0 0 9 0 0 ] 0 0 ) 3
para operaciones de mercado al por mayor
Otros efectos (e) 0 0 10 0 0 1 0 0 - 11

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

a Segun la pregunta, el simbolo «+» («++») significa una cierta (considerable) mejora en las condiciones de acceso a la financiacién, aumento en los activos
ponderados y capital, o endurecimiento de los criterios de aprobacion; mientras que «—» («——») significa un cierto (considerable) empeoramiento en el acceso
a la financiacion, disminucion en los activos ponderados y capital o relajacion de los criterios. La opcidon «NA» (no aplicable) significa que la entidad no utiliza
dicha fuente de financiacion. En todos los casos, el signo «o» indica ausencia de cambios.

b Porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados (0 un aumento en su capital y riesgos ponderados o un endurecimiento en
los criterios de aprobacion), menos el porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento en el acceso a los mercados (0 una disminucion de su
capital y riesgos ponderados o una relajacion de los criterios de aprobacion).

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

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

e Por ejemplo, la rebaja automatica de la calificacion crediticia que afecte a la entidad a consecuencia de la rebaja de la calificacion crediticia soberana o las
alteraciones del valor de la garantia implicita estatal, asi como los efectos indirectos en otros activos, incluida la cartera de préstamos.
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estrictas, en general, en ambas areas geograficas, aunque de manera mas destacada en el
caso de los margenes aplicados. Estos se elevaron de forma particularmente notable en
las operaciones de mayor riesgo en Espafia, intensificandose asi la tendencia ya observa-
da en trimestres pasados. La demanda de este tipo de financiacién evoluciond en linea
con lo registrado en el periodo de julio a septiembre de 2011, descendiendo mas que en
el area del euro pero menos que en las operaciones destinadas a la compra de inmuebles
por parte de las familias. Tanto en nuestro pais como en el area del euro, la caida estuvo
impulsada nuevamente por la reduccion del gasto en bienes duraderos y de la adquisicion
de valores, asi como por el deterioro de la confianza de los consumidores.

Las contestaciones a las preguntas ad hoc (véanse graficos 4 a 6 y cuadro 2) indican que,
tal y como viene ocurriendo de forma continuada desde marzo de 2011, en los tres ultimos
meses del afo se produjo un deterioro general en las condiciones de acceso a los merca-
dos financieros al por mayor considerados. Sin embargo, en esta ocasion dicho empeora-
miento habria sido de menor magnitud que el observado durante el tercer trimestre. Asi-
mismo, y al igual que ocurriera entre julio y septiembre del curso pasado, el incremento en
las dificultades de financiacion fue, en general, inferior en Espafia que en la UEM, lo cual
refleja seguramente el mayor impacto que la crisis de la deuda soberana habria tenido
recientemente sobre algunos paises del area que habian sido menos afectados que el
nuestro en los meses precedentes. Los encuestados de una y otra area reportaron tam-
bién un cierto empeoramiento en el acceso a las fuentes de financiacion minoristas, tanto
en depdsitos a corto plazo como en los distintos instrumentos a medio y largo plazo, so-
bre los que se inquirié por primera vez en esta ocasion. Para el trimestre en curso, las
entidades espafolas esperaban una mejoria en el acceso a la financiacion minorista y
mayorista, con la excepcién de los mercados de titulizacion (en los que continuaria em-
peorando) y los de transferencia de riesgo de crédito (en los que no habria cambios). En
la UEM se anticipaban mayores dificultades en todos los casos, aunque nuevamente a un
ritmo menor que en el periodo precedente.

Por otra parte, los encuestados indicaron que, como consecuencia de Basilea Ill y otras
normativas especificas de capital aprobadas recientemente, habrian continuado contra-
yendo su activo y aumentando su capital, en la segunda mitad de 2011. El incremento de
los recursos propios se habria producido principalmente via emisién de acciones, siendo
el esfuerzo en este sentido particularmente significativo en las entidades espafiolas. La
reduccion del balance habria estado en linea con las previsiones formuladas por los pro-
pios encuestados en junio del afio pasado, en el caso de Espana, pero habria sido mas
intensa de lo esperado en la UEM. Sin embargo, a pesar de estos efectos, la incidencia de
los nuevos requisitos de capital sobre los criterios de aprobacién de nuevos préstamos a
hogares en Espafia durante el citado semestre habria sido nula, de acuerdo con las enti-
dades, resultando algo mas significativa solo en los relativos a las operaciones con las
grandes compariias (véase grafico 5). En el area del euro, por el contrario, las variaciones
en la oferta derivadas de dichos requisitos fueron mayores que en nuestro pais y mas
elevadas que en la primera mitad de 2011. De cara a los primeros seis meses de 2012, los
encuestados anticipaban una continuacién del proceso de desapalancamiento en ambas
areas geograficas, lo cual se traduciria en nuevos endurecimientos de la oferta a empre-
sas en Espana, y en todos los segmentos en la UEM.

Por ultimo, las respuestas a la nueva pregunta ad hoc incorporada en esta Encuesta, so-
bre el impacto de la crisis de la deuda soberana en los tres Ultimos meses de 2011, indican
que, en Espafia, este habria sido modesto en las condiciones de financiacion de las enti-
dades y marginal en los criterios de aprobacion de préstamos a hogares y sociedades,
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siendo nulo, en este Ultimo caso, para los créditos a hogares para consumo y otros fines
(véase grafico 6). Nuevamente, los efectos habrian sido superiores, en todos los casos, en
la UEM. En general, las entidades no hicieron grandes distinciones entre los distintos ca-
nales considerados en la Encuesta por los que podrian haberse visto afectados los crite-
rios de aprobacion y las condiciones de financiacién por la citada crisis de la deuda.

Para los tres primeros meses del afio en curso, las entidades espafolas esperaban, en
general, un mantenimiento de sus criterios de concesion y retrocesos generalizados de la
demanda, incluyendo la proveniente de las sociedades, que, como se ha comentado, se
mantuvo sin cambios durante el ultimo trimestre de 2011. No obstante, |la oferta continua-
ria cayendo, un trimestre mas, en las operaciones con las grandes compaiias y también
—aunque de forma mas marginal— en los préstamos a largo plazo a las empresas. En la
UEM, la oferta seguiria haciéndose mas restrictiva en todos los casos, si bien algo menos
que en los meses finales de 2011. Al mismo tiempo, se intensificaria la caida de las solici-
tudes de fondos, alcanzando ritmos de descenso similares a los previstos en Espafa,
tanto en la financiaciéon a empresas como a hogares para adquisicién de vivienda.

13.2.2012.
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Introduccion

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN 2011, SEGUN LA ENCUESTA
DE POBLACION ACTIVA

Este articulo ha sido elaborado por Pilar Cuadrado y Aitor Lacuesta, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

Segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), en el uUltimo trimestre de 2011 el empleo
cay6 en 600.000 personas con respecto al mismo periodo del afio anterior, lo que se tra-
dujo en una tasa de variacion interanual del -3,3 %, mas de 1 pp superior a la observada
en el trimestre precedente (véase cuadro 1). Estos datos confirman una segunda mitad del
afo peor que la primera, periodo en el que se habia prolongado la senda de moderacién
en el ritmo de destruccion de empleo iniciada una vez superada la fase mas aguda de la
recesion. En el conjunto del afio 2011, la pérdida de empleo afectd a 352.000 personas en
términos netos, con un ritmo de retroceso del 1,9 % respecto a 2010.

Por ramas de actividad, esta evolucion en el conjunto del afio fue el reflejo de la significa-
tiva destruccion de empleo en la construccion, donde la ocupacién descendié un 15,6 %,
por encima del retroceso observado en 2010, y de una contraccion algo mas moderada
en la industria (-2,1 %) y en los servicios de mercado (-0,7 %), mientras que la agricultura
arrojo de nuevo registros negativos (-4,1 %), tras la tenue creaciéon de empleo de 2010. En
cuanto al perfil trimestral, con excepcidn de la agricultura, todas las ramas de la economia
de mercado’ presentaron un acusado empeoramiento en la segunda mitad del ejercicio.
Por su parte, en los servicios de no mercado, aunque se cred empleo neto en el promedio
de 2011 (1,6 %), se produjo una fuerte desaceleracion a lo largo del afio, desde avances
en la tasa interanual superiores al 3 % a principios del ejercicio hasta descensos del 0,8 % en
los meses finales, en linea con la senda de ajuste en el empleo publico.

La informacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) sobre el empleo? coincide,
a grandes rasgos, con la reflejada por la EPA, cerrando el afio con un descenso del 2 % en
promedio (véase grafico 1). Al haber sido el ajuste del empleo superior al observado
en el producto, que experimentd un avance del 0,7 % en el conjunto del afio, la producti-
vidad aparente del trabajo experimenté un nuevo crecimiento del 2,8 %, con un perfil de
aceleracion en la segunda mitad del afio, en paralelo a la mayor intensidad de proceso
de destruccion de puestos de trabajo observado en dicho periodo. En cuanto a la infor-
macién mas reciente, correspondiente a enero de este afo, la afiliacién a la Seguridad
Social mostré una intensificacidon del retroceso de la afiliacién, hasta una tasa interanual
del -2,4 %, frente al —1,9 % en diciembre de 2011.

Por el lado de la oferta de trabajo, la poblacion activa se mantuvo estabilizada en 2011
(véase cuadro 2), como consecuencia del estancamiento observado tanto en la poblacién
en edad de trabajar, tras un nuevo retroceso de la poblacién extranjera, como en la tasa
de actividad, donde el aumento de la participacién femenina compenso el descenso de la de
los varones.

En este contexto, la destruccién neta de puestos de trabajo tuvo un reflejo similar en el
aumento del desempleo, de forma que la cifra total de parados se situé en casi

1 Este agregado excluye las ramas de Administracién Publica y Defensa, Seguridad Social Obligatoria, Educacion,
y Actividades Sanitarias y Servicios Sociales.
2 Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Datos originales.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 1
Tasas de variacion interanual

2009 2010 2011
2009 2010 2011
VTR ITR TR TR VTR ITR II'TR TR VTR
OCUPADOS -6,8 -2,3 -1,9 -6,1 -3,6 -2,5 -1,7 -1,3 -1,3 -0,9 -2,1 -3,3
Asalariados -6,0 2,1 -1,6 -5,0 -3,7 -2,4 -1,2 -1,2 -0,9 -0,5 -1,8 -3,2
Por duracion de contrato
Indefinidos -0,9 -1,6 -2,1 -1,3 -2,4 -1,9 -0,8 -0,8 -1,4 -1,3 -2,4 -3,4
Temporales -18,4 -4,0 0,1 -14,7 -7,6 -3,8 -2,4 -2,2 0,7 2,1 0,0 -2,5
Por duracién de jornada
Jornada completa -7, -2,8 -2,3 -6,0 -4,6 -3,2 -2,0 -1,5 -1,8 -1,4 -2,4 -3,6
Jornada parcial 1,7 2,4 2,9 2,0 1,8 2,9 3,6 1,2 5,2 51 2,2 -0,7
No asalariados -10,3 -3,0 -3,6 -111 -3,3 -3,0 -4,0 -1,9 -3,5 -3,3 -3,7 -3,7
OCUPADOS, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
Agricultura (1) -4,0 0,9 -4,1 -2,6 -0,3 -1.1 2,3 2,8 -6,2 -4,8 -6,1 0,5
Industria (2) -13,3 -5,9 -2,1 -11,9 -10,4 -6,4 -4,4 -2,2 -2,3 -1,6 -0,9 -3,7
Construccion (3) -23,0 -12,6 -15,6 -17,3 -156,9 -11,6 -9,8 -12,8 -10,2 -15,9 -17,8 -18,8
Servicios -2,5 -0,3 0,0 -3,3 -0,6 -0,4 -0,3 0,2 0,3 1,3 -0,2 -1,6
De mercado (4) (b) -5,1 1,4 0,7 5,2 2,0 15 1,3 -0,9 0,7 056 0,8 -1,9
De no mercado (b) 4,4 2,6 1,6 1,9 3,0 2,3 2,3 2,9 2,7 3,2 1,4 -0,8
Economia de mercado
(1+2+3+4) -9,3 -3,5 -2,9 -8,0 -5,3 -3,7 -2,7 -2,4 -2,4 -2,1 -3,1 -4,0
OCUPADOS, POR NIVEL DE FORMACION (c)
Estudios bajos -13,7 -8,4 -12,3 -13,8 -8,8 -10,1 -8,0 -6,4 -9,8 -9,6 -14,2 -15,7
Estudios medios -7,4 -2,7 -1,4 -6,7 -4,7 -2,7 -1,8 -1,56 -1,3 -0,6 -1,3 -2,5
Estudios altos -0,9 2,0 2,1 0,1 2,1 2,3 1,9 1,9 3,0 2,6 2,0 0,8
OCUPADOS, POR NACIONALIDAD
Nacionales -6,2 -2,1 -1,2 -5,1 -3,5 -2,1 -1,6 -1,2 -0,8 -0,4 -1,1 -2,4
Extranjeros -10,1 -3,2 -6,5 -11,8 -4,6 -4,5 -2,1 -1,5 -4,5 -4,5 -8,6 -8,5
i?}gg;ﬁgg; S:EZE;GS -1.370 431 352 -1.211 697 -468  -323  -238 243 174 -391  -601
PRO MEMORIA
Niveles, en %
Laesjgz ZTE?SS) 60,6 59,4 58,5 59,9 59,1 59,4 59,7 59,2 58,5 59,1 58,7 57,6
Ratio de asalarizacion 83,0 83,2 83,4 83,1 82,9 83,1 83,3 83,2 83,3 83,6 83,6 83,3
Ratio de temporalidad (d) 25,4 24,9 25,3 251 24,4 24,9 25,6 24,8 24,8 25,5 26,0 25,0
Ratio de parcialidad (e) 12,8 13,3 13,8 13,3 13,3 13,5 12,8 13,4 141 141 13,2 13,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a CNAE-2009.

b Servicios de no mercado engloban el sector de la Adminstracion Publica y Defensa, Seguridad Social Obligatoria, Educacién, y Actividades Sanitarias y Servicios
Sociales. El resto de servicios integra los servicios de mercado.

Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.

En porcentaje de asalariados.

e En porcentaje de ocupados.

Q0

5.300.000 personas a finales de 2011. La tasa de paro repunté 1,5 pp en 2011, mostrando
un perfil creciente en la segunda mitad del ejercicio, hasta alcanzar el 22,8 % en el ultimo
trimestre (véase cuadro 3). Por su parte, el paro registrado publicado por el Servicio Pu-
blico de Empleo Estatal (SEPE) mostré un patrén similar de deterioro. La informacion
mas reciente de este indicador mensual, correspondiente a enero de 2012, anticiparia la
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EMPLEOY PIB
Tasas interanuales de series originales

EL EMPLEO SEGUN LA EPA
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Datos base 2008.

b Datos base 2008.

EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

2009 2010 2011
2009 2010 2011
IV TR ITR. IITR WMTR NTR ITR. NIITR WMTR NTR

POBLACION ACTIVA.

TASAS INTERANUALES 0,8 0,2 0,1 0,4 0,4 0,2 0,6 0,6 0,2 0,1 0,1 -0,1
Nacionales 0,3 0,4 0,6 -0,3 -0,2 0,5 0,6 0,8 0,8 0,5 0,8 0,3
Extranjeros 3,6 0,7 2,8 1,2 1,3 1,5 0,4 0,6 2.8 2,2 -4,0 2,3

POBLACION MAYOR

DE 16 ANOS 06 01 00 02 o1 o1 01 02 02 00 00 00
Nacionales 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Extranjeros 3,2 0,6 -1,8 0,4 0,4 -0,7 0,4 0,7 -1,0 2,0 2,3 -1,9

TASA DE ACTIVIDAD 59,9 60,0 60,0 59,8 59,8 60,1 60,1 60,0 59,9 60,1 60,1 59,9
Entre 16 y 64 afos 740 744 747 73,9 74,1 745 745 745 744 749 749 747

POR SEXOS
Varones 68,6 68,1 67,4 68,1 679 684 683 67,7 67,4 674 67,6 67,3
Mujeres 516 523 529 51,7 520 522 522 526 52,7 531 529 529

POR EDADES
Entre 16 y 29 afios 656 640 62,5 64,3 639 64,1 650 63,0 620 62,7 638 613
Entre 30 y 44 afos 870 878 886 87,2 875 880 87,6 883 885 887 883 888
De 45 afios en adelante 40,8 41,5 421 41,0 M2 M5 41,4 417 41,9 421 420 424

POR FORMACION (a)

Estudios bajos 29,1 288 27,2 28,9 292 288 289 284 276 276 27,0 26,7
Estudios medios 71,7 71,3 711 71,0 710 71,8 71,4 711 71,1 713 71,2 708
Estudios altos 81,7 811 813 81,4 815 813 809 809 81,4 814 812 812

POR NACIONALIDAD
Nacionales 57,5 57,6 57,8 57,4 57,4 57,7 57,7 57,7 57,7 57,8 57,9 57,8
Extranjeros 771 76,9 76,1 76,1 773 769 77,2 762 759 767 759 758

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3
2009 2010 2011 2009 2010 2011
VTR ITR ITR WTR NTR ITR  ITR WTR VTR

?AEgAEg' IF,)\‘LTEI:\RDA?\]SU' ALES 602 116 79 349 150 12,3 10,9 8,6 6,4 4,1 88 123
TASA DE PARO 180 20,1 216 188 200 201 198 203 21,3 209 21,5 228
POR SEXOS

Varones 17,7 197 212 186 200 19,7 193 20,0 208 206 21,0 225

Mujeres 18,4 205 222 191 202 206 204 208 219 213 22,1 233
POR EDADES

Entre 16 y 29 afios 288 321 350 302 318 319 31,6 328 347 344 347 364

Entre 30 y 44 afios 165 185 200 174 185 185 184 187 196 193 198 215

De 45 anos en adelante 12,7 14,7 16,1 13,4 14,6 14,8 14,2 15,1 15,8 15,3 16,1 17,3
POR FORMACION (a)

Estudios bajos 26,5 302 326 287 300 30,7 299 304 31,2 31,7 328 349

Estudios medios 19,4 21,5 233 202 2156 216 21,0 219 231 225 229 245

Estudios altos 8,3 97 113 8,8 9,6 92 10,1 100 10,8 106 11,8 121
POR NACIONALIDAD

Nacionales 160 182 196 168 180 182 180 185 193 189 195 207

Extranjeros 284 302 328 297 308 302 293 304 320 31,9 327 348
PARO DE LARGA DURACION

Incidencia (o) 285 425 482 345 387 424 43,1 459 466 47,8 482 50,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.
b Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan mas de un afio en esa situacion.

El empleo

prolongacién de la evolucion negativa del desempleo en enero de 2012, al registrar un
crecimiento del 8,7 % respecto a enero de 2011.

Para salir al paso de la grave situacién laboral por la que atraviesa la economia espafiola,
el Gobierno aprobdé el pasado 10 de febrero el Real Decreto Ley 3/2012, de medidas urgen-
tes para la reforma del mercado de trabajo, cuyo contenido, dada su gran trascendencia,
se aborda sucintamente en un recuadro adjunto a este articulo, como una primera aproxi-
macion que requerira un posterior analisis mas detenido y profundo.

En el cuarto trimestre de 2011 el nimero de ocupados se redujo en casi 350.000 personas
respecto al trimestre anterior, lo que, descontando los factores estacionales, supone un
descenso de unas 250.000 (-1,4 %, un ritmo similar al observado en los meses de vera-
no), tras la ligera creacién de empleo observada en el segundo trimestre del afio. Los
datos de flujos de la EPA muestran que detras de este deterioro se encuentra, fundamen-
talmente, un nuevo repunte de las salidas del empleo al desempleo, mientras que los
flujos de entrada al empleo se habrian mantenido en niveles similares a los del trimestre
previo. Con respecto a otros indicadores coyunturales, el deterioro del empleo estimado
por la EPA en la segunda mitad de 2011 resulté significativamente superior al observado
en el registro de afiliaciones a la Seguridad Social, que mostré un descenso interanual del
1,9 % en los meses finales de 2011, frente al -3,3 % estimado por la EPA. Este descenso
del empleo redujo la tasa de ocupacion (para el colectivo de entre 16 y 64 afos) hasta un
nivel del 57,6 % en el ultimo trimestre, casi 10 pp por debajo del maximo alcanzado a
mediados del afio 2007.
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REAL DECRETO LEY 3/2012, DE MEDIDAS URGENTES PARA LA REFORMA DEL MERCADO DE TRABAJO

El Gobierno aprob¢ el pasado 10 de febrero el Real Decreto Ley
3/2012, que incluye un conjunto de medidas de gran alcance para
la reforma del mercado laboral. Entre las principales modificacio-
nes aprobadas se incluye una reforma de la negociacién colectiva,
dirigida a facilitar la adaptacion de las condiciones laborales ante
eventuales dificultades de la empresa, modificaciones sustancia-
les en los mecanismos vigentes para la extincion de los contratos
y la creacién de un nuevo contrato indefinido dirigido para las em-
presas pequenas y medianas con diferentes incentivos fiscales.

En particular, en materia de flexibilidad interna, esta reforma per-
mite a las empresas acordar un convenio colectivo con los repre-
sentantes de sus trabajadores que establezca las condiciones
aplicables a su empresa en materias como el salario base, los
complementos, la remuneracién de horas extraordinarias o la dis-
tribucién del tiempo de trabajo, sin que convenios de ambito su-
perior puedan establecer acuerdos en contra de esta posibilidad.

A su vez, respecto a la reforma aprobada en 2011, se amplian las
materias (afadiendo la jornada laboral a las que ya existian ante-
riormente’, tales como el horario y distribucién del tiempo de tra-
bajo, el sistema de turnos, la cuantia salarial, el sistema de trabajo
y funciones) sobre las que el empresario puede inaplicar las con-
diciones laborales pactadas en un convenio de ambito superior.
Estos «descuelgues» pueden realizarse en la legislaciéon actual cuan-
do las empresas tengan o esperen pérdidas, o hayan experimen-
tado descensos en sus ingresos o ventas durante dos trimestres
consecutivos, presumiéndose que las causas concurren si hay
acuerdo entre empresario y trabajadores. La principal novedad en
este procedimiento es que, en caso de desacuerdo, el proceso de
resolucion de conflictos termina en la Comisién Consultiva Nacional
de Convenios Colectivos?, que puede tomar una decisién en su
seno o delegar en un arbitraje externo. En el caso de la modifica-
cion de condiciones contractuales por encima de lo pactado en
convenio, se igualan las materias susceptibles de modificacion a
las del caso de la inaplicacion mencionado mas arriba —incluyendo,
por tanto, la cuantia salarial, que previamente quedaba excluida-y
se permite su modificacién unilateral si concurren causas econémi-
cas, técnicas, organizativas o de produccion. En caso de desacuer-
do con la decisiéon del empresario, el trabajador puede optar por
cobrar la indemnizacion de 20 dias por afo trabajado y rescindir la
relacion laboral o acudir al recurso ante los Tribunales de lo Social.

Finalmente, en relacién con la negociacion colectiva, la reforma
pretende fomentar una renegociacién mas agil de los convenios y
reducir su inercia, estableciendo un limite maximo de dos afios,
salvo pacto en contrario por las partes, a la vigencia de un conve-
nio tras su finalizacién. Pasado este periodo de tiempo, las rela-
ciones laborales pasarian a regirse por lo establecido en el conve-
nio de ambito superior.

1 En laanterior legislacion la inaplicacion salarial del convenio se regia por
el articulo 82 del Estatuto de los Trabajadores, y la modificacion de las
demas condiciones, con excepcién de la jornada laboral, se regia por el
articulo 41.

2 O el érgano correspondiente en cada comunidad auténoma, si la em-
presa solo tiene centros de trabajo en una comunidad auténoma.

RECUADRO 1

En materia de costes y procedimientos de despido, se redefinen
las causas econdémicas del despido, que es considerado proce-
dente si la empresa se enfrenta a pérdidas presentes o futuras o a
una disminucién durante tres trimestres consecutivos de sus ven-
tas o ingresos, limitando de esta forma la interpretacion judicial
sobre la razonabilidad de las decisiones de despido®. En caso de
improcedencia, se reduce la indemnizacién maxima hasta los 33
dias por afio trabajado y un maximo de 24 mensualidades, frente
a los 45 dias y un maximo de 42 mensualidades del contrato ordi-
nario previamente vigente®. En relacién con el procedimiento de
despido, se suprime la necesidad de autorizacion administrativa
de los despidos colectivos®, en linea con la reglamentacion vigen-
te en la mayoria de los paises europeos, y se elimina la obligacién
por parte de la empresa del pago de los salarios de tramitacién
entre el momento de notificacion del despido y su resolucion judi-
cial, en caso de que esta establezca la improcedencia del despi-
do®. De esta manera, queda derogado el procedimiento aprobado
por la Ley 45/2002, que reducia los costes administrativos del
despido, pero elevaba su coste monetario, por el que las empre-
sas podian reconocer inmediatamente la improcedencia del des-
pido para ahorrarse estos salarios de tramitacion.

En relacion con las modalidades de contratacién, el Real Decreto
Ley introduce un nuevo tipo de contrato indefinido para las em-
presas menores de 50 trabajadores, con un periodo de prueba
extendido a un afio, frente al maximo vigente de seis meses, y
diferentes bonificaciones fiscales para incentivar la primera con-
tratacion de las empresas (3.000 euros si el desempleado es me-
nor de 30 afios) y la salida del desempleo de trabajadores jévenes
(8.300 euros en tres afnos) y mayores de 45 afos (3.900 euros en
tres afnos), incluyendo la posibilidad de compatibilizar el cobro
de una parte de la prestacion por desempleo con el salario del
nuevo contrato’. Asimismo, se flexibiliza el contrato a tiempo par-
cial, permitiendo la realizacion de horas extraordinarias, segun el
maximo legal previsto en proporcion a la jornada pactada, y se
adelanta a principios del afio préximo la recuperacion de la prohi-
bicién al encadenamiento de los contratos temporales, suspendi-
da temporalmente durante dos anos en agosto de 2011.

En términos de mejora de la empleabilidad de los desempleados y
politicas activas, la nueva legislacion permite la actuacion directa de

3 De hecho, se elimina el concepto de razonabilidad de la decisién extin-
tiva que se habia hecho frecuente desde mediados de los noventa.

4 Para aquellos con contrato vigente con indemnizaciones de 45 dias, se
prorrateara el coste con los 33 dias a partir de la entrada en vigor de la
reforma. El nuevo maximo no podra exceder del maximo entre las 24
mensualidades y la indemnizacion ya acumulada hasta la aprobacion de
la reforma.

5 También se elimina la necesidad de autorizacién administrativa en los
expedientes de regulacion de empleo (ERE) de reduccion de jornada y
de suspension de contrato.

6 A cambio, el trabajador podra percibir la prestacion por desempleo des-
de el mismo momento del despido.

7 En particular, el trabajador podra cobrar el 25 % de la prestacion por des-
empleo restante en el momento de la contratacion, durante un maximo de
un afno. La empresa se beneficiard en estas contrataciones con una reduc-
cion fiscal por importe del 50 % de la prestacion por desempleo restante
del trabajador, también durante un periodo maximo de un afo.
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REAL DECRETO LEY 3/2012, DE MEDIDAS URGENTES PARA LA REFORMA DEL MERCADO DE TRABAJO (cont.)

las empresas de trabajo temporal como agencias de colocacion pri-
vadas sin los requisitos de separacién formal de actividades esta-
blecidos en la reforma de 2010. Asimismo, se permite la participa-
cion de entidades privadas en el disefio y planificacion del subsiste-
ma de formacién profesional para el empleo. En materia de
formacion, se flexibilizan algunas de las condiciones del contrato
de formacion y aprendizaje, permitiendo, en particular, la realizacién de
mas de un contrato al mismo trabajador, aumentando el tiempo
de trabajo efectivo durante el segundo y tercer afio de vigencia y
permitiendo realizar las actividades de formacién en el centro de
trabajo. Por otra parte, se establece el derecho a un permiso retribui-
do de 20 horas anuales de formacioén para los trabajadores con anti-
gliedad superior a un afno, acumulables por un periodo de hasta tres
anos, se crea una cuenta de formacion, para llevar un registro de las
actividades formativas a lo largo de la vida laboral, y se desarrollara un
futuro cheque formacion, destinado a financiar estas actividades.

En conjunto, la reforma aprobada por el Gobierno incluye modifi-
caciones de amplio alcance que mejoran aspectos clave del fun-
cionamiento del mercado laboral en Espafa. Los cambios introdu-
cidos deberan facilitar el ajuste de las condiciones laborales de
los trabajadores a la situaciéon econémica de cada empresa, favo-

RECUADRO 1

reciendo una reasignacion mas eficiente de los recursos, con un
ajuste mas equilibrado entre salarios y empleo, a diferencia de lo
ocurrido al principio de la crisis con la legislacion vigente. Asimis-
mo, las modificaciones introducidas en los procedimientos de
despido facilitan la consideracion de las causas objetivas y ali-
nean la proteccion de los trabajadores indefinidos a estandares
observados en otros paises europeos.

Los efectos globales de la reforma favoreceran la creacion de em-
pleo, aunque en el horizonte mas inmediato, de fuerte debilidad de
la actividad, si no se aprovechan con intensidad las medidas
de flexibilidad interna aprobadas para adaptar las condiciones la-
borales a las necesidades especificas de cada empresa, se podria
producir todavia alguna reduccion adicional del nivel de empleo.
En todo caso, seria deseable que la reforma se completase con
medidas mas ambiciosas en materia de politicas activas, que in-
cluyan una exhaustiva evaluacién de los programas en vigor, una
mayor vinculacion con las politicas pasivas, asi como actuaciones
alternativas a los incentivos a la contratacién aprobados. En este
sentido, la evidencia empirica disponible tiende a mostrar una
efectividad muy reducida de las bonificaciones sobre la creacion
de empleo agregada.

Por ramas de actividad, el empleo se contrajo en todas las ramas productivas en el cuarto
trimestre, con la excepcién de la agricultura. En particular, la ocupacioén en la construccion
mantuvo fuertes descensos (-18,8 %) y su evolucién empeord notablemente, tanto en la
industria (con una caida del 3,7 %) como en las ramas de servicios. Dentro de estas, la con-
traccion afect6 tanto a las actividades de mercado, donde el empleo cayé casi un 2% a
finales del afio 2011, tras el avance en el segundo trimestre, como en las de no mercado,
donde se observd, por primera vez desde que se dispone de datos homogéneos, un des-
censo interanual (-0,8 %). En la economia de mercado, la destruccion de empleo se elevo
al 4 % en los meses finales del ejercicio, un registro que no se observaba desde principios
de 2010.

Las caidas del empleo continuaron afectando con mayor intensidad a los no asalariados,
que disminuyeron un 3,7 % a finales de 2011, mientras que entre el colectivo de asalaria-
dos el empleo descendié un 3,2 %, tras un perfil trimestral de considerable deterioro en la
segunda mitad del afo. En el conjunto de 2011, la ratio de asalarizacion se elevé ligera-
mente, hasta el 83,4 %.

Por tipo de contrato, tanto los temporales como los indefinidos mostraron descensos en el
ultimo trimestre, si bien en el conjunto del afio los asalariados temporales crecieron un leve
0,1 %. Los asalariados indefinidos, sin embargo, disminuyeron un 2,1 % en 2011, por enci-
ma del descenso registrado el afio anterior. Esta evolucién dio lugar a un leve repunte de la
ratio de temporalidad, hasta situarse en el 25,3% en 2011, tasa medio punto porcentual
superior a la de 2010, rompiendo la tendencia descendente observada desde el inicio de la
crisis en 2008. Por lo que se refiere a la estadistica de contratos del SEPE, el peso de los
contratos indefinidos experimenté una nueva caida en 2011, hasta el 7,7 %. La informacion
mas reciente correspondiente a enero de 2012 confirma una pérdida de dinamismo en la
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GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales
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contratacion, que retrocedid casi un 7 %, en particular en la modalidad indefinida (-26,1 %),
afectando tanto a los contratos ordinarios (-16,5%) como a los iniciales de fomento
(-44,7 %).

Por lo que respecta a la desagregacion por tipo de jornada, y como ha venido sucedien-
do en los ultimos afos, la destruccion neta de puestos de trabajo se concentré exclusi-
vamente entre los de jornada completa, con un descenso del 2,3 %, mientras que los
empleados a tiempo parcial aceleraron su ritmo de avance (2,9 %). Detras de este com-
portamiento se encuentra un aumento en los flujos de salida del desempleo hacia el
empleo a tiempo parcial entre los menores de 30 afos, lo que podria estar relacionado
con el efecto sobre este tipo de contratacion que habria podido generar la medida apro-
bada en febrero de 2011 (consistente en bonificacidn total en las cuotas a la Seguridad
Social para contratos a tiempo parcial destinados a jovenes y parados de larga duracién).
En consecuencia, la ratio de parcialidad prolongd la senda ascendente de los ultimos
afos, situandose al final del ejercicio en un nivel del 13,8 %, medio punto por encima de
su valor en 2010.

Analizando la evolucion del empleo por sexos, la caida de la ocupacién afecté a am-
bos colectivos, si bien con mayor intensidad a los varones (-2,9 %) que a la mujeres
(-0,7), como viene siendo habitual en los ultimos afios. No obstante, el diferencial de
comportamiento se redujo sustancialmente al finalizar el afio (véase grafico 2, panel
derecho). Con ello, la tasa de ocupacién femenina se recortd hasta el 52,8 %, dos
décimas menos que un afo antes. Segun la nacionalidad, la destruccion de empleo
siguié afectando en mayor medida a los extranjeros y lo hizo a un ritmo superior al de
2010 (-6,5 %, como muestra el grafico 3). Por el contrario, entre los nacionales la pér-
dida de empleo se moderé en el conjunto del afio. Por grupos de edad, continud el
intenso ajuste del empleo entre los trabajadores mas jévenes, acentuandose su des-
censo hasta el -14,4 %. Por el contrario, entre los mayores de 55 afios la ocupacion
acelero su ritmo de avance (3,3 %, desde el 0,3 % en 2010), mientras que para el resto
de edades se estabilizé en tasas del -1,7 %. La tasa de empleo para la poblacién de entre
20 y 64 afos se recorté en casi un punto porcentual (61,6 %), alejandose del objetivo
para dicho colectivo establecido en el PNR para 2015 (66 %). Finalmente, los ocupados
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad
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TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
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La poblacién activa

con menor nivel de estudios fueron, de nuevo, los mas afectados por la destruccién de
empleo (-8,3 %), lo que contrasta con el mejor comportamiento de la ocupacioén de los tra-
bajadores con estudios superiores, Unico colectivo en el que se generd empleo neto
en 2011 (2,1 %).

La poblacion activa reflejo una sustancial atonia a lo largo del afio 2011 (véase cuadro 2),
como resultado del estancamiento de la poblacion mayor de 16 afos y de la estabilidad
de la tasa de actividad, que permanecié en el 60 %, cuando se computa para la poblacién
mayor de 16 afios. No obstante, la tasa de actividad de la poblacién de entre 16 y 64 afos,
medicién mas habitual para realizar comparaciones internacionales, mostré un ligero au-
mento (de 0,3 pp), hasta situarse en el 74,7 %.

En cuanto a la evolucién de la poblacion (véanse graficos 3 y 4), cabe destacar el descen-
S0, por segundo afio consecutivo, de la poblacion extranjera en edad de trabajar (-1,8 %),
lo que, segun las estimaciones del INE, se debié al crecimiento en el flujo de salida de
emigrantes, puesto que las entradas de extranjeros se habrian mantenido estables. En
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GRAFICO 5

Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
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El desempleo

cuanto a la tasa de actividad, se observé un descenso entre el colectivo de extranjeros,
hasta el 76,1 %, casi 1 pp inferior a la de 2010, fruto del descenso entre el colectivo mas-
culino de nacionalidad extranjera. Entre los nacionales, la tasa de actividad crecio leve-
mente (0,2 pp), hasta el 57,8 %, como consecuencia del aumento de la tasa de participa-
cién de las mujeres, mientras que entre los varones se volvié a reducir.

Por edades, el descenso de la actividad se aprecioé especialmente en los menores de
30 afos, entre los que la tasa de actividad retrocedié sensiblemente, hasta situarse,
en promedio, en el 62,5 %, lo que probablemente reflejé un incremento de la poblacién
joven dedicada a actividades de formacion como resultado de las menores oportuni-
dades en el mercado laboral (véase grafico 4). Por nivel educativo, solo se observé un
avance en la tasa de actividad entre quienes tienen un nivel alto de formacién, apre-
ciandose un recorte generalizado en el resto, de forma que el afio se cerré con una
tasa del 26,7 % para los menos formados, que contrasta con el 70,8 % de los de estu-
dios medios.

Al igual que la ocupacion, el desempleo reflejé un perfil de acusado deterioro en la segunda
mitad del afo. El nUmero de parados se elevé hasta casi 5,3 millones de personas en el cuar-
to trimestre de 2011, tras un incremento interanual de mas de medio millén de desemplea-
dos, lo que representa un ritmo de avance del 12,3 % (véase cuadro 3). La evolucién del paro
registrado que proporciona el SEPE mostré también una aceleracion en el segundo semestre
del afo, trayectoria que se habria prolongado en enero. De acuerdo con la informacion de la
EPA, la tasa de paro mostrd, asimismo, un perfil de acusado repunte en la segunda mitad del
ejercicio, para finalizar en el 22,8 %, 1,3 pp mas que en el trimestre anterior y 2,5 pp superior
ala de un afo antes.

Si se analiza la informacién por sexos, se observa que el aumento del paro afecté de
forma similar a varones y a mujeres, al situarse la tasa de paro en el 22,5% y el 23,3 %
en el cuarto trimestre, respectivamente. Por edades, se elevd en mayor cuantia en el
colectivo de los menores de 30 anos, hasta alcanzar el 36,4 % al concluir 2011, mien-
tras que en los restantes grupos de edad el repunte fue algo menor, situandose en el
21,5% para los de edades intermedias y en el 17,3 % para los mayores de 45 afos
(véase el panel derecho del grafico 5). Atendiendo al nivel de formacion, se aprecia que
los mayores incrementos de la tasa de paro se volvieron a producir en los colectivos
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con menor nivel de formacion, ampliandose de nuevo los diferenciales entre los distin-
tos grupos, con una tasa del 12,1 % para los que tienen estudios elevados y del 35 %
para los menos formados.

Por ultimo, conviene destacar el aumento en casi medio millén de personas en el nimero
de desempleados que llevan méas de un afio en esa situacion, de forma que el niumero de
parados de larga duracién superd los 2,6 millones de personas en los meses finales de 2001,
valor que representa la mitad del total de parados. De este modo, la incidencia del paro de
larga duracién® (IPLD) se elevé en mas de 4 pp en el ltimo trimestre de 2011 respecto al
mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 3).

15.2.2012.

3 Definida como el peso de los parados que llevan mas de un afio en situaciéon de desempleo sobre el total de
parados (IPLD).
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Introduccion

EL CONTENIDO IMPORTADOR DE LAS RAMAS DE ACTIVIDAD EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Alberto Cabrero Bravo y Miguel Tiana Alvarez, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

La economia espafiola acumuld durante la pasada fase expansiva un elevado desequili-
brio en su balanza de bienes y servicios. Una parte de ese déficit se ha corregido durante
la reciente crisis econdmica, como consecuencia del impacto contractivo sobre las impor-
taciones de la caida de la demanda nacional y de una cierta mejora en la competitividad.
No obstante, la persistencia, incluso en esas circunstancias, del déficit exterior sugiere la
existencia de algunos obstaculos estructurales al ajuste, entre los que se encuentran las
deficiencias en el funcionamiento de los mercados de bienes y de factores. Por otra parte,
los desequilibrios acumulados durante la fase expansiva previa a 2007 y, en particular,
el excesivo crecimiento de la construccion han puesto de manifiesto la necesidad de que el
modelo productivo se apoye sobre una base exportadora mas amplia y competitiva, y no
dé lugar a un recurso tan intensivo a las importaciones.

Este articulo trata de identificar algunos de los rasgos distintivos de nuestra economia
desde el prisma de las ramas de actividad, poniendo énfasis en su dependencia de las
importaciones. Los resultados obtenidos para Espafia se comparan con los de las tres
mayores economias de la zona del euro (Alemania, Francia e Italia). Para ello, se utiliza
informacion de las tablas input-output (TIO), que forman parte del Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales (SEC-95), tomando como fuentes la OCDE (Structural Analysis Data-
bases) y Eurostat, descendiendo a un amplio nivel de desagregacion (hasta un desglose
de 40 ramas productivas) '. El andlisis se realiza en términos nominales, puesto que la in-
formacion contenida en las TIO se presenta a precios corrientes, lo que aconseja valorar
los resultados obtenidos con cautela®. Ha de tenerse en cuenta, ademas, que las Ultimas
TIO reflejan la estructura productiva de 2007, por lo que el andlisis realizado en este articu-
lo no contempla las transformaciones que hayan podido producirse desde entonces, lo
que representa una segunda fuente de reserva a la hora de interpretar estos resultados.

El articulo se estructura de la siguiente manera. Tras esta introduccion, en la segunda
seccion se ofrece una vision descriptiva de la estructura de la economia por el lado de la
oferta. Partiendo de las principales conclusiones de dicho andlisis, en el tercer apartado
se introduce el concepto de contenido importador, que hace referencia a la proporcion del
valor de la produccién que corresponde a consumos intermedios importados. Este indica-
dor arroja un nivel comparativamente mas elevado en nuestro pais, lo que ayuda a com-
prender por qué las caracteristicas del modelo productivo espafiol contribuyen a la persis-
tencia del déficit comercial. El ejercicio anterior se complementa en el cuarto apartado con

1 Las ultimas tablas input-output (TIO) oficiales disponibles en el momento de elaborar este articulo corresponden
al afio 2007 (tablas de origen-destino). Por su parte, la ultima tabla simétrica (TSIO) corresponde al afio 2005.
Una descripcion del marco input-output para Espafia puede encontrarse en la pagina web del INE. En concreto,
en sendas notas metodoldgicas del INE (2005 y 2009) se describe la elaboracién de las tablas de origen y des-
tino (TOD), asi como la tabla input-output simétrica (TSIO). Asimismo, en Cafiada (2001) puede encontrarse una
explotacion del marco input-output para Espafia. Una aplicacion de las TIO al sector industrial puede encontrar-
se en Cafnada (1994).

2 El concepto de produccién manejado en el articulo —el del marco input-output— difiere del concepto de PIB en
la Contabilidad Nacional. Para obtener el PIB a partir de la produccién hay que restar a esta los consumos inter-
medios y sumarle los impuestos netos sobre los productos. Asimismo, la produccién y el valor afadido de las
TIO se valoran a precios basicos, mientras que el PIB se valora a precios de mercado.
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DESGLOSE DEL VALOR ANADIDO BRUTO POR SECTORES GRAFICO 1
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europeos

un analisis que muestra que el contenido importador también es superior en Espafa en
términos de los componentes de la demanda final. Por ultimo, la quinta seccidn sintetiza
las principales conclusiones del articulo.

Espafa y los tres principales paises de la zona del euro presentan, como el resto de paises
desarrollados, un elevado grado de terciarizacion (véase el panel superior del grafico 1). En
Espanfia, el valor afadido de los servicios ha ido ganando peso progresivamente en la produc-
cion en la ultima década, situandose en 2010 en el 72 % del total, mientras que la industria
(entendiendo esta como la suma de las ramas manufactureras y energéticas) ha ido perdien-
do peso relativo, hasta suponer en 2010 el 15,6 % del total. Por su parte, el peso de la cons-
truccion se ha reducido de forma continuada desde 2007, situandose su valor afiadido a fi-
nales de 2010 en el 10% (2 pp menos que al inicio de la crisis). En contraste, en las
principales economias del area se observa una menor participacion de la construccion y un
mayor peso de la industria. En todo caso, también se aprecia una progresiva pérdida de peso
relativo de las ramas industriales, lo que, en parte, se explica por el proceso de externaliza-
cion llevado a cabo por las empresas del sector industrial, que han tendido a subcontratar
una parte de sus actividades de servicios, que antes se realizaban en el seno de la propia
empresa, a otras companias pertenecientes a este sector.

Durante el periodo de expansion econémica que se prolongo hasta 2007, el valor afiadido
en Espafa crecié a un fuerte ritmo, apoyado, principalmente, en el sector servicios y en
la construccion, mientras que la contribucion de la industria fue sustancialmente inferior a la
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de las otras dos ramas (véase el panel inferior del grafico 1). Desde el inicio de la crisis
hasta la actualidad, la menor aportacién al crecimiento del valor afnadido correspondio al
sector industrial (que llego a detraer 2 pp al crecimiento en 2009), frente a la contribucion
negativa mas moderada de la construccion. Tras la fase mas aguda de la recesion, el nivel
del valor afiadido en la industria espafiola —y también en los servicios— ha permanecido
practicamente estancado, mientras que en las principales economias del area del euro
(particularmente, en Alemania) ambos sectores han mostrado un mayor dinamismo, evi-
denciando que el impacto de la crisis est4 siendo méas duradero en nuestro pais®.

Descendiendo a un mayor grado de detalle, puede examinarse la importancia relativa de
cada rama productiva en términos de su peso en el total de la produccién agregada.
Como se observa en el cuadro 1, en 2007 las ramas industriales con mayor peso en Es-
pafa eran las correspondientes a la industria de la alimentacién y bebidas (4,5 %), la fabri-
cacién de vehiculos de motor y remolques (3 %) y la industria quimica (2,1 %). Por lo que
respecta a los servicios de mercado, cuatro ramas destacan por encima del resto: otras
actividades empresariales —que, basicamente, engloba actividades profesionales, cienti-
ficas y técnicas, y de servicios administrativos y auxiliares— (6,6 %), actividades inmobi-
liarias (6,4 %), hosteleria (5,5 %) y comercio al por mayor (4,1 %). También estas ramas
son, a grandes rasgos, las que presentan una mayor importancia relativa en los otros
paises analizados. En el caso de la industria, la principal excepcion la constituia la rama
de maquinaria y equipo mecanico, que ocupaba un puesto prioritario en Alemania y en
Italia, pero tenia menor peso relativo en Espafia. En cuanto a los servicios, la excepcién
corresponde a la rama de la hosteleria, pues, mientras que es la tercera mas importante
del total de la economia en Espania, en el resto de paises su importancia relativa es signi-
ficativamente menor.

La comparacion internacional del desglose de la produccién entre consumos intermedios
—nacionales e importados— y valor afadido que se facilita en las TIO ayuda a identificar
ciertas caracteristicas especificas de los procesos productivos de cada pais. A nivel agre-
gado, el peso del valor afadido en el total de la produccion en Espafia —el 50 % — no
difiere mucho del de otros paises, pero las diferencias son mayores en lo que respecta a
la distribucion entre inputs importados y nacionales. En concreto, la participacién en el
total de la produccion de los consumos intermedios procedentes del exterior se situa en
Espafa en el 19 %, casi 4 pp por encima de la de los otros paises.

Atendiendo a un mayor nivel de desagregacion, las diferencias mas notables en la com-
posicion sectorial se aprecian en la industria. En concreto, en las principales ramas indus-
triales el peso relativo del valor afiadido es claramente menor en Espafa, mientras que el
de los consumos intermedios importados es sustancialmente superior (véase grafico 2). Si
bien las diferencias mas acusadas se registran con respecto a Alemania (cuyo sector in-
dustrial presenta un peso relativo del valor afadido que supera en 6 pp al de Espaiia),
estas también se manifiestan respecto a los otros dos paises. Las principales ramas del
sector de servicios presentan una estructura bastante parecida en todos los paises, con
un peso relativo muy bajo de los consumos intermedios importados (en el rango del 1%
al 7 %) y una aportacion dominante del valor afiadido, que generalmente representa entre
el 50% y el 60 % del valor de la produccién. En la construccién destaca el mayor contenido

3 Lardpida recuperacion de la industria alemana esta en parte relacionada con la evolucién de la rama de fabrica-
cion de vehiculos de motor. En efecto, la intensa mejoria de esta rama productiva en Alemania desde abril de
2009 hasta el verano de 2011 explica en torno al 30 % del diferencial de crecimiento acumulado del indice ge-
neral entre Alemania y Espafa entre esas fechas. Esa contribucion a la explicacién del diferencial frente a Ale-
mania es incluso mayor en los casos de Francia (38 %) y de ltalia (46 %).
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CLASIFICACION DE RAMAS DE ACTIVIDAD POR PESO RELATIVO EN LA PRODUCCION TOTAL CUADRO 1

ANO 2007

Espana Alemania Francia [talia (2005)
PUesto Peso en la Puesto Peso en la Puesto Peso en la Puesto Peso en la
produccion (%) produccion (%) produccion (%) produccion (%)

PRINCIPALES RAMAS DESDE LA OPTICA DE ESPANA

Construccion 1 15,4 7 4,7 4 7,3 4 6,4

Servicios de no mercado 2 13,7 1 15,6 1 16,7 1 14,0

Otras aotllwdades 3 6.6 5 9.0 5 15 5 7.7

empresariales

Actividades inmobiliarias 4 6,4 3 7,8 3 8,7 3 6,9

Hostelerfa 5 55 20 1,5 11 2,4 10 3,5

IndusTna de alimentacion 6 45 11 3.0 7 40 9 3.9

y bebidas

Comercio al por mayor 7 4.1 8 4,2 6 5,0 5 5,4

Intermediacion financiera 3,7 6 4,8 5 5,2 8 3,9

Comercio al por menor 3,3 9 3,5 8 3,3 6 4,2

Fabricacion de vehiculos 10 3.0 4 6.5 10 28 o5 14

de motor y remolques

Engrgla eleo.tnloa, gas, vapor 11 07 15 03 12 03 13 25

y aire acondicionado

Transporte,terrestre 12 25 19 1,6 14 2,1 11 3,5

y por tuberia

Fabr,|<.:aC|on de productos 13 20 19 27 17 1.9 12 2.9

metdlicos

Agricultura 14 2,2 26 1,1 13 2,2 18 1,7

Industria quimica 15 2,1 10 3,3 9 3,0 14 2,5
OTRAS RAMAS RELEVANTES

Maauinaria y equipo 22 1,5 5 50 18 1,9 7 4,0

mecanico

Fabricacion de otro material o8 06 o8 08 19 17 33 06

de transporte

Fabricacion de productos

informaticos, electrénicos 30 0,6 13 2,5 24 1,3 24 1,4

y Opticos

Transporte aéreo y espacial 32 0,5 31 0,6 31 0,5 35 0,3

Industria textil 34 0,4 34 0,3 33 0,3 26 1,3

Transporte maritimo 38 0,1 33 0,5 34 0,3 37 0,2

FUENTES: OCDE, Eurostat y Banco de Espafa.

El contenido importador
desde la éptica de las
ramas de actividad

de inputs intermedios nacionales en Espafia frente a Alemania o Francia®*; en contraparti-
da, los pesos relativos de los consumos intermedios importados y del valor afadido son
algo inferiores.

Ademas de la importacion directa de consumos intermedios, las ramas de actividad incor-
poran consumos intermedios de forma indirecta. Cuando una rama de actividad decide
aumentar su produccion, recurre al uso de consumos intermedios importados, pero también

4 Este canal de propagacion del ajuste del sector de la construccion a otras ramas desempefié un papel significa-
tivo durante la crisis en Espafia [véase Maza y Pefalosa (2010)].
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PRODUCCION INDUSTRIAL. DESGLOSE DESDE LA OPTICA DE LA OFERTA (PORCENTAJE DEL VALOR GRAFICO 2
DE LA PRODUCCION). ANO 2007

ESPANA ALEMANIA

® INPUTS NACIONALES ® INPUTSIMPORTADOS = VALOR ANADIDO = INPUTS NACIONALES = INPUTS IMPORTADOS = VALOR ARADIDO

FRANCIA ITALIA (2005)

= /NPUTS NACIONALES = INPUTS IMPORTADOS = VALOR ANADIDO B INPUTS NACIONALES ® INPUTS IMPORTADOS W VALOR ANADIDO
FUENTE: Eurostat.

utiliza consumos intermedios nacionales provenientes de otras ramas que, a su vez, incor-
poraran consumos intermedios nacionales e importados. De esta forma, la produccién
de una rama genera, a su vez, efectos arrastre sobre la demanda de inputs importados de
otras ramas®. Ambos factores determinan la parte de la produccion de una determinada
rama productiva que se filtra al exterior a través de las importaciones, lo que se conoce,
en el marco input-output, como el contenido importador (Cl) de la produccion®.

El analisis de los datos contenidos en las tablas input-output revela que Espafia presento,
a lo largo de todo el periodo 2000-2007, un contenido importador (Cl) de la produccion
significativamente superior al del resto de paises considerados. Concretamente, el Cl de
la economia espafiola ascendia en el afio 2007 al 20,7 %, cifra que superaen 2 ppy 5 pp
al Cl de Alemania y Francia, respectivamente’ (véase el panel superior del gréfico 3). Estas
diferencias no son achacables Unicamente a la tradicional dependencia energética de
Espafa. De hecho, si se excluyen las ramas energéticas, el contenido importador de Es-
pafa se reduce en cerca de 2 pp, pero también lo hace en el resto de paises (1,2 pp en
Francia, 1,5 pp en Alemania y 1,8 pp en ltalia), de modo que, aun ajustando por la distinta
incidencia de la energia, las diferencias de Cl entre paises no se alteran sustancialmente.
Al margen de esto, se observa, en general, una tendencia creciente del Cl de la produccion,

5 Una descripcion e interpretacion de los distintos efectos arrastre en las TIO puede encontrarse en Reis y Rua
(2009).

6 En el anejo 1 se presenta una descripcion algo mas detallada de la forma de cémputo del contenido importador.

7 Aunque las tablas input-output tienden a reflejar comportamientos mas estructurales de las economias, no
puede descartarse que estas ratios hayan sufrido algunas variaciones tras la recesion registrada en 2008 y 2009.
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CONTENIDO IMPORTADOR (a)

SECTORES DE ACTIVIDAD

GRAFICO 3

SECTOR MANUFACTURERO POR INTENSIDAD TECNOLOGICA

60

Total economia  Agricultura Industria Construccion dServicioZ Total industria Tec.alta  Tec. media-alta Tec. media- Tec. baja
€ mercado manufacturera baja

m— ALEMANIA " ESPANA e ALEMANIA e ESPARA

— FRANCIA ITALIA mm— FRANCIA ITALIA

FUENTES: Eurostat, OCDE y Banco de Espafia.

a Informacion basada en TIO de 2007 para Alemania, Espana y Francia, y TIO de 2005 para ltalia.

que probablemente se explique por la cada vez mayor integracion de las economias en un
marco de busqueda de ventajas comparativas. En este sentido, el hecho de que Alemania
sea el pais que presentd, a lo largo del periodo analizado, la mayor intensificacion del
contenido importador, podria estar relacionado con el proceso de deslocalizacion de su
industria hacia los paises de la Europa del Este que, con fuerza laboral cualificada, pueden
competir favorablemente en costes.

Las diferencias que se observan en el contenido importador de la produccion entre Espa-
fia y los otros paises pueden tener, a priori, dos causas que no son mutuamente excluyen-
tes. Una posibilidad es que la economia espafiola esté mas especializada que las otras
economias en ramas que presentan un elevado ClI. La otra opcion es que, a igualdad de
peso relativo, la generalidad de las ramas de actividad tienda a registrar una mayor pro-
pension a la importacion en Espafa. Como se pone de manifiesto en el grafico 4, en un
analisis comparativo a un nivel de desagregacion de 40 ramas productivas de las diver-
gencias en términos de contenido importador y de peso relativo en la produccién entre
Espafa y los otros paises objeto de estudio, la mayoria de las ramas se encuentran muy
proximas al origen sobre el eje de ordenadas, lo que implica que tienen un peso relativo
en Espafia no muy distinto del de los otros paises de su entorno, pero a la derecha sobre
el eje de abscisas, lo que indica que una mayoria de ramas presentan un contenido impor-
tador superior al promedio®. Estos resultados sugieren que las diferencias en términos de
Cl se deben, posiblemente, a la mayor propensién a importar de las ramas de actividad
espafolas, y no a las diferencias en la estructura productiva.

Por sectores, las mayores diferencias en contenido importador se encuentran en los servicios
de mercado y, sobre todo, en la industria (véase de nuevo el panel superior del grafico 3). Si
se analizan las quince ramas con mayor contenido importador en Espafa, se observa que
casi todas corresponden al sector industrial, ocupando los primeros puestos, al margen de
las energéticas, aquellas con mayor contenido tecnoldgico (véase cuadro 2). Por ejemplo, en
el caso de la rama de fabricacion de vehiculos de motor y remolques (actividad englobada

8 De hecho, el Cl espafiol seria aun mas elevado si nuestro pais tuviera la estructura productiva de las demas
economias (y el Cl de cada rama fuera el propio). En concreto, si Espafa tuviera la estructura de la economia
alemana, su Cl seria del 24 % (3 pp mas que el realmente observado). La cifra seria del 22,1 % si la estructura
econodmica espanola reflejara el promedio de las correspondientes a los otros tres paises.
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DIFERENCIAS EN CONTENIDO IMPORTADOR Y PESO RELATIVO EN LA PRODUCCION. ANALISIS POR RAMAS GRAFICO 4
PRODUCTIVAS. ANO 2007
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FUENTES: OCDE, Eurostat y Banco de Espana.
NOTA: Dentro de la caja se encuentran los valores cuyas diferencias respecto al promedio oscilan en un rango de + una desviacion tipica.
CLASIFICACION DE RAMAS POR CONTENIDO IMPORTADOR CUADRO 2
Espana Alemania Francia [talia (2005)
Puesto  Cont. imp. (%) Puesto Cont. imp. (%)  Puesto Cont. imp. (%) Puesto Cont. imp. (%)
PRINCIPALES RAMAS DESDE LA OPTICA DE ESPANA
Coquerias, refino y combustibles ’ 82.8 ’ 82,2 ’ 70,0 ’ 74,0
nucleares
Fabricacion de vehiculos ° 63.3 9 37,7 5 43,5 4 36,5
de motor y remolques
Industria quimica 3 54,8 14 33,6 14 28,5 2 46,7
Transporte acreo 4 52,2 10 36,3 6 35,0 7 34,2
y espacial
Fabricacion de productos
informaticos, electronicos 5 48,5 4 44,8 18 24,3 8 33,6
y Opticos
Fabricacion de otro material 6 480 18 26,2 7 346 6 351
de transporte
Industria textil 7 46,3 7 39,3 3 42,5 10 31,3
Industria del papel 8 45,2 13 34,1 5 37,3 14 28,1
Indlustria del caucho 9 435 3 455 23 20,3 5 36,1
y materias plasticas
Fabricacion de maquinaria 10 42,5 12 36,0 9 33,2 13 28,9
y material eléctrico
Reciclaje 11 39,1 26 17,6 10 31,3 22 21,7
Industria de la madera 12 388 11 36,0 8 336 18 26,6
y el corcho
Metalurgia 13 38,8 16 28,3 16 28,3 3 42,7
Transporte maritimo 14 38,5 2 50,1 4 40,4 21 22,3
Industria del tabaco 15 36,7 6 43,1 11 31,1 36 10,4
OTRAS RAMAS RELEVANTES
Maquinaria y equipo mecanico 22 27,3 19 25,4 18 21,0 17 26,6
Indus‘Frla de alimentacion o3 26,9 29 145 7 24,0 20 20,3
y bebidas
Construccion 27 23,6 34 8,6 27 14,0 29 12,5

FUENTES: OCDE, Eurostat, Banco de Espafa.
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entre las de tecnologia media-alta, y que incluye la fabricacion de automaviles), su contenido
importador supera en 20 pp y 25 pp al observado en Francia y Alemania, respectivamente.
En el caso de esta industria, la dependencia de las importaciones puede deberse, al menos
en parte, al hecho de que la produccion espafiola se realiza integramente por filiales de em-
presas extranjeras, a diferencia del resto de paises considerados, en los que se localiza en
empresas matrices. Esta explicacion podria aplicarse a la agregacion de todas las ramas
industriales, pues parece existir una cierta relacion entre el grado de presencia de filiales de
multinacionales —medido por el volumen de inversion extranjera directa (IED)— y el CI°.

Por contenido tecnoldgico de las distintas actividades, las mayores diferencias se en-
cuentran en las ramas de contenido tecnoldgico alto y medio-alto'®, donde el contenido
importador de la producciéon manufacturera en Espafa superaba en 2007 en torno a 20 pp
el nivel promedio de Alemania y Francia (véase el panel inferior del grafico 3). Al mismo
tiempo, las actividades productivas de contenido tecnolégico alto o medio-alto represen-
taban en ese afo un 30 % de la produccién industrial espafola, mientras que este porcen-
taje ascendia al 41 % en Francia y al 52 % en Alemania. En cambio, las diferencias entre
paises en la estructura de la produccion de la industria de alimentacién y bebidas, activi-
dad clasificada como de contenido tecnoldgico bajo, son mucho mas reducidas. La prin-
cipal conclusién de estos resultados es que las ramas industriales espafiolas, en particular
las de contenido tecnoldgico alto y medio-alto, presentan un menor valor afiadido y una
mayor dependencia de las importaciones de bienes intermedios.

Por otra parte, las dos ramas que tienen en Espafa un peso relativo en el conjunto de la
produccion muy superior al del resto de paises —la hosteleria y la construccion— tienen
un Cl inferior al del promedio de la economia espafiola. En este sentido, el fuerte ajuste
reciente registrado por el sector de la construccién ha ejercido, por si mismo, un impacto
moderado sobre la correccion del desequilibrio exterior via importaciones.

A la vista de estos resultados, cabe preguntarse qué consecuencias puede tener el alto conte-
nido importador de las ramas productivas en Espafia sobre el funcionamiento de la economia.
Por un lado, el grado de penetracion de las importaciones en una economia puede responder
a diversos factores, como los niveles de precios y costes en relacion con la produccién nacio-
nal o la mayor variedad o calidad de los productos importados. Por otro, el hecho de que un
pais incorpore una proporcién comparativamente superior de consumos intermedios importa-
dos podria ser indicativo de una utilizacion mas eficiente de las ventajas de la division interna-
cional del trabajo". En este sentido, una alta demanda de consumos intermedios importados
no puede considerarse en si misma como una sefial de mayor ineficiencia de las ramas de
actividad nacionales [Altamonte et al. (2008)]. Ademas, también se observa que, cuanto mas
pequeno es un pais, mayor es la proporcion de consumos intermedios importados dentro del
valor total de su produccién [Bussiére et al. (2011)]. Con todo, una dependencia exterior eleva-
day generalizada en todas las ramas de actividad industrial podria interpretarse también como
una carencia estructural de tecnologia interna, que seria suplida mediante la incorporacion de una
mayor proporcioén de consumos intermedios importados [Banco de Espafa (2008)].

9 Asi, Espafa, con un porcentaje de la IED del exterior en el pais del 44 % del PIB en 2010, es el pais con una
ratio mas elevada de las economias analizadas, doblando casi el peso observado en Alemania.

10 Se clasifican como actividades de contenido tecnolégico alto los productos farmacéuticos y los informaticos,
electrénicos y épticos. Por su parte, las actividades de contenido tecnolégico medio-alto incluyen la industria
quimica (excluidos los productos farmacéuticos), asi como la fabricacién de maquinaria y equipo, de material
eléctrico, de vehiculos de motor y otro material de transporte.

11 Por otro lado, ello podria redundar en una menor participacion del VA en el valor de la produccioén, pues tam-
bién seria mas reducido el peso de la remuneracién de asalariados, si es que se esta incorporando una menor
proporcion de factor trabajo interno.
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El contenido importador
desde la 6ptica del
destino final de la
produccion

En todo caso, un contenido importador elevado tiene implicaciones inequivocas sobre la mag-
nitud de los efectos de arrastre de una rama de actividad sobre el resto. En concreto, cuanto
mayor sea el Cl de una rama, menor sera el efecto de un aumento de la demanda final de dicha
rama sobre el valor afiadido de la economia, puesto que sus efectos arrastre se filtraran en
mayor medida al exterior (a través de su demanda directa e inducida de consumos intermedios
importados). Asi, dado el mayor contenido importador de la industria espafola y la menor
participacion relativa del valor aiadido en la produccion industrial, cabria esperar que la elasti-
cidad del valor afiadido total de la economia a cambios en la demanda final del sector industrial
fuese inferior en Espafa que en el resto de paises considerados. Concretamente, de acuerdo
con las estimaciones del modelo de demanda de las tablas input-output para el afio 20072, un
aumento del 1% de la demanda final del sector industrial espafiol provocaria un incremento
del valor afiadido total de la economia del 0,16 %, mientras que las elasticidades correspon-
dientes en Alemania y en Francia serian mas del doble (0,39 % y 0,36 %, respectivamente).
Estos resultados sugieren, por tanto, que, en ausencia de cambios en el contenido importador
de las manufacturas en Espania, la capacidad de la industria para actuar como catalizador del
crecimiento es mas reducida que en otros paises.

En esta seccidn se trata de completar el andlisis del contenido importador desde el punto
de vista de los distintos componentes de la demanda final (esto es, consumo privado,
consumo publico, formacién bruta de capital y exportaciones). Para ello, ademas de con-
siderar las importaciones de bienes y servicios intermedios, como se hacia en la estima-
cién del contenido importador, hay que tener en cuenta las importaciones de productos
finales. Por tanto, es preciso utilizar un concepto mas amplio, el grado de intensidad im-
portadora, que, para un componente dado de la demanda, se define como la suma del
contenido importador y del peso relativo de las importaciones finales de bienes y servicios
en el total de ese componente de la demanda’®.

El analisis de las importaciones de productos finales ofrece algunas conclusiones de inte-
rés. Como puede observarse en el cuadro 3, esas importaciones representaban en Espa-
fia un peso superior al de los otros tres paises en el caso del consumo tanto privado como
publico. En la inversion, en cambio, es Alemania el pais con un mayor peso de las impor-
taciones finales en el total. Finalmente, en el caso de las ventas al exterior destaca el papel
relevante en Alemania y Francia de las importaciones de bienes finales que luego se reex-
portan. Este proceso se explicaria, al menos en parte, por la existencia en esos dos paises
de importantes puertos maritimos que constituirian la puerta de entrada de bienes desti-
nados a terceros mercados, aunque resulta dificil explicar por qué no hay informacion si-
milar sobre esas reexportaciones en las TIO de Espafia y de ltalia'.

Por otra parte, todos los distintos componentes de la demanda final presentan un conte-
nido importador mas elevado en Espafia que en el resto de paises'®. En concreto, cabe

12 El modelo de demanda hace uso del marco input-output para estimar el efecto de cambios en la demanda final
(o de un componente de la misma) de una o varias ramas sobre la produccién agregada, teniendo en cuenta
los efectos arrastre. Una discusion mas exhaustiva de los distintos tipos de efectos arrastre puede encontrarse
en Reis y Rua (2009). Para una breve introduccién al modelo de demanda de las tablas input-output, véase el
anejo 1. Mufoz Cidad (2000) contiene una exposicion mas detallada.

13 Véase BCE (2005 y 2010) para una evaluacion del contenido importador y el grado de intensidad importadora
para el conjunto del area del euro.

14 A efectos del cémputo de la intensidad importadora, en el cuadro 3 se asume que la cifra no disponible en
estos casos es cero.

15 Las diferencias entre los valores de este indicador para cada uno de los componentes de la demanda final
vienen explicadas por los diferentes pesos relativos de las distintas ramas de actividad que participan en la
produccion de esos bienes.
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Conclusiones

INTENSIDAD IMPORTADORA POR COMPONENTES DE LA DEMANDA FINAL (a) CUADRO 3

Formacion bruta

de capital Exportaciones (b)

Consumo privado Consumo publico

IMPORTACIONES PARA USO FINAL (porcentaje sobre total de la demanda final del componente)

Alemania 10,4 1,6 19,2 15,8
Espana 12,1 2,3 13,6 —
Francia 12,0 2,0 12,3 4.9
Italia 8,1 0,6 12,7 —
CONTENIDO IMPORTADOR
Alemania 15,4 7,8 20,9 31,6
Espana 17,0 111 22,2 39,0
Francia 14,6 7,8 17,6 29,5
Italia 15,4 7,2 18,6 29,1
INTENSIDAD IMPORTADORA
Alemania 25,8 9,4 40,0 47,4
Espaia 29,0 13,3 35,8 39,0
Francia 26,6 9,8 29,8 34,4
Italia 23,5 7,8 31,3 29,1

Pro memoria: Porcentaje de las importaciones para uso final sobre el total de importaciones
Alemania 42,4

Espafa 32,9
Francia 38,1
ltalia 27,7

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

a Informacion basada en TIO de 2007 para Alemania, Espafia y Francia, y TIO de 2005 para ltalia.
b A efectos del computo de la intensidad tecnoldgica, se asumen como cero las importaciones directas destinadas
a exportacion de Espana y de ltalia.

resaltar el mayor Cl de las exportaciones en Espafa que en los otros paises considera-
dos'®. Esto se explicaria, en parte, por la elevada dependencia de algunas ramas exportadoras
respecto de los consumos intermedios importados, aunque quiza el menor tamafo de la eco-
nomia espafola con respecto a Alemania o Francia podria ser otro factor explicativo, dada la
existencia de una relacion inversa entre esta y el contenido importador [Bussiére et al. (2011)].

Légicamente, la elevada intensidad importadora espafiola ha desempefiado un papel re-
levante en la reduccion del desequilibrio exterior durante la reciente crisis, dada la fuerte
contraccién del gasto. En un contexto como el actual, en el que el crecimiento de la de-
manda interna se ve limitado por las necesidades de desapalancamiento de hogares y
empresas, resulta deseable que la recuperacion de la economia se apoye en una mayor
orientacion de su produccion hacia el exterior, aprovechando las oportunidades de nego-
cio en otros mercados mas dinamicos. Sin embargo, el analisis aqui presentado sugiere
que los efectos de arrastre derivados de un aumento de las exportaciones sobre la pro-
duccidn nacional seran, caeteris paribus, menores en Espafa que en otros paises, como
consecuencia de su mayor contenido importador.

La estructura sectorial de la economia espafiola presenta ciertos aspectos diferenciado-
res en relaciéon con la de nuestros principales socios europeos. A lo largo de la ultima

16 Un andlisis en detalle del contenido importador de las exportaciones en Espafia puede encontrarse en Pé-
rez-Raposo y Carabias (2010). Otro ejercicio de comparacién internacional, en este caso para el periodo
1995-2000, se encuentra en Breda et al. (2007).
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El contenido importador mide el impacto que tiene un aumento de la demanda final de una
rama concreta, de un sector econdmico o del total de la economia sobre el total de con-
sumos intermedios importados por una economia, aspectos todos que se analizan en el
articulo. En este anejo se ofrece una explicacién mas técnica del procedimiento de calcu-
lo del contenido importador del total de la economia.

Para describir el procedimiento de calculo del contenido importador deben introducirse
con anterioridad varios conceptos fundamentales en el andlisis input-output'. El primero
de estos conceptos es el de «coeficiente técnico», que indica qué proporcion del valor de
la produccion de la rama j corresponde a los inputs nacionales procedentes de la rama i.
Por tanto:

d d

donde Z{ es el valor nominal de los consumos intermedios procedentes de la rama i utili-
zados por la rama j, y x; es el valor nominal de la produccién de la rama j. La produccién
total de una rama puede destinarse al proceso productivo de cada una de las ramas
(como consumo intermedio interno) o a satisfacer demanda final:

x=z3+ 2+ ..+ +y¥Vvi=1,.,n 2]
donde y? representa la demanda final de los productos de la rama i. Es importante tener
en cuenta que, dado que zﬁ y X;son valores nominales, los coeficientes técnicos son sen-

sibles a cambios en los precios.

Sustituyendo [1] en [2] para las n ramas de una economia, se obtiene un sistema de ecua-
ciones que, representado en forma matricial, se sintetiza en la siguiente ecuacion:

X =A%X + Y9 5 X = (I - A9 Y¢ 3]

1 Un andlisis tedrico mas exhaustivo del marco input-output puede encontrarse en la referencia ya citada de Mu-
fioz Cidad (2000).
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donde la expresion (I — A% se conoce como la «matriz inversa de Leontief», la cual se
obtiene a partir de la matriz A9, que es una matriz cuadrada de dimensiones n x n. Por su
parte, Yd es un vector columna de dimensiones n x 1. La expresion [3] indica, por tanto,
cuanto aumenta la produccién de cada rama (es decir, cémo varia el vector columna X)
ante cambios en la demanda final representados por medio de una alteracién del vector
Yd. Esta expresion es la ecuacion basica del «<modelo de demanda» de las tablas input-
output, que permite analizar las repercusiones sobre la produccion nacional de cambios
en alguno de los componentes de la demanda final de una o varias ramas productivas de
una economia. Partiendo de esta expresion, el contenido importador puede definirse del
siguiente modo:

Contenido importador = A™ (I - A% Q

donde A™ es un vector fila (de dimensiones 1 x n) de coeficientes técnicos de consumos
intermedios importados, en el que cada componente af" del mismo mide el peso de los
consumos intermedios importados directamente por la rama j en el valor total de la pro-
duccién de dicha rama, expresado en términos porcentuales. (I - A% es la matriz inversa
de Leontief, calculada a partir de los coeficientes técnicos de la matriz de consumos inter-
medios nacionales?. Por dltimo, Q es un vector columna de dimensiones n x 1 que mues-
tra el peso relativo de la produccién de cada rama en la produccion agregada. De este
modo, multiplicando la matriz inversa de Leontief, que recoge el aumento total de la pro-
duccién de cada rama en respuesta a un aumento unitario de la demanda final de todas
las ramas, por A™, se obtiene el aumento total de los consumos intermedios importados
en respuesta al aumento de la demanda final. Multiplicando a su vez dicho resultado por
Q (es decir, ponderando cada rama por su peso en la produccién agregada), se obtiene
el contenido importador de la produccién en términos porcentuales para el total de la
economia.

2 En Dietzenbacher et al. (2005) se discute la importancia de utilizar los coeficientes técnicos de la matriz interior
y no de la matriz total.
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Introduccion

LA RELACION ENTRE EL GRADO DE CENTRALIZACION DE LA NEGOCIACION COLECTIVA
Y LA TASA DE DESEMPLEO: NUEVOS RESULTADOS

Este articulo ha sido elaborado por Mario Izquierdo, Juan F. Jimeno y Carlos Thomas, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

El contenido de los convenios y acuerdos colectivos sobre las condiciones de trabajo
que se alcanzan entre los empresarios y los trabajadores o sus representantes y los
distintos niveles (empresas o sectores de actividad; estatal, autonémico o provincial)
en los que fijan, son cuestiones que, en buena parte, quedan en el ambito de las orga-
nizaciones empresariales y sindicales que representan a ambas partes. No obstante, y
a pesar de la autonomia de los agentes sociales, las normas legales sobre representa-
tividad y capacidad para negociar los contenidos de los convenios y de los acuerdos,
la eficacia legal y personal de los mismos, las vias para los descuelgues salariales y de
otras condiciones fijadas en los convenios, y la duracion y la extension temporal de los
convenios en el momento de su finalizaciéon (ultraactividad), conforman una determina-
da estructura de la negociacién colectiva. Una de las principales caracteristicas de esta
ultima es su grado de centralizacion, definido como la cobertura de la negociacion
colectiva de ambito sectorial frente a la de ambito empresarial. En Espafa, la negocia-
cién colectiva sectorial de ambito provincial es mayoritaria (alcanza a mas del 50 % de
los trabajadores cubiertos por negociacion colectiva), mientras que los convenios
colectivos de empresa afectan a menos del 10 % de los trabajadores con convenio
(véase grafico 1), observandose, si acaso, una leve tendencia decreciente en los Ulti-
mos afnos en este porcentaje.

El andlisis econdmico ha identificado varias razones por las cuales el grado de centrali-
zacioén de la negociacion colectiva puede afectar a los salarios y a la tasa de desempleo.
Entre ellas, la teoria mas citada tiene su origen en el articulo de Calmfors y Driffill (1988),
que establece una relacién basada en el analisis de los principales factores que se tienen
en cuenta, y que por tanto condicionan la negociacion en los distintos niveles en los que
es posible llevarla a cabo. Asi, en una negociacion a nivel de empresa se presta mas
atencion al grado de competencia al que se enfrentan dichas empresas en los mercados
de sus productos, de manera que los incrementos salariales tienden a mantenerse mas
en linea con la evolucién de la productividad de cada compafia. Si la negociacion tiene
lugar al maximo nivel de centralizacién (estatal para el conjunto de la economia), los re-
presentantes de los empresarios y de los trabajadores tienen en cuenta las consecuen-
cias de sus acuerdos sobre la inflacion, la competitividad y las transferencias fiscales
asociadas a la proteccién por desempleo y, por tanto, se acuerdan incrementos salariales
que estan en linea con la productividad agregada. Cuando la negociacion tiene lugar a
nivel intermedio y sin la suficiente coordinacion (como es el caso de Espafia), la negocia-
cién colectiva no estéa constrefiida por la presién competitiva de la negociacién empresa-
rial ni por la internalizacion de los efectos o externalidades pecuniarias y fiscales asocia-
dos a los incrementos salariales y, por tanto, tienden a alcanzarse aumentos de salarios
mayores que los de la productividad, lo que acaba generando un mayor desempleo.
Numerosos trabajos empiricos han tratado de identificar esta relacion entre centraliza-
cién y coordinacion de la negociacion colectiva y tasa de desempleo mediante compa-
raciones internacionales, con resultados que tienen a confirmar la teoria de la «U-inverti-
da» de Calmfors y Driffill (1988)".

1 Véanse, por ejemplo, OCDE (1997) y Flanagan (1999).
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PORCENTAJE DE TRABAJADORES CUBIERTOS POR LA NEGOCIACION COLECTIVA SEGUN GRAFICO 1
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FUENTE: Estadistica de convenios colectivos.

Sin embargo, una cuestién que no habia sido abordada en este tipo de anadlisis se refiere
a las consecuencias del grado de centralizacion de la negociacidn sobre la creacién y la
destruccion de empleo en un contexto en el que no todas las empresas tienen diferentes
niveles de productividad. Dado que los convenios colectivos sectoriales fijan las mismas
condiciones salariales para todas las empresas de un mismo sector, cuando tienen lugar
perturbaciones que afectan negativamente a la productividad de algunas empresas se
puede generar una mayor destruccion de empleo que la que se produciria bajo la nego-
ciacion colectiva en el ambito de la empresa. Y, por el contrario, cuando las perturbacio-
nes de productividad son positivas no necesariamente producen una mayor creacion
de empleo en una economia con negociacion colectiva sectorial, porque las expectativas de
beneficios generadas por dicho aumento de productividad no afectan de manera homo-
génea a todos los puestos de trabajo®. En definitiva, la mayor compresion salarial entre
empresas asociada a la negociacién colectiva sectorial puede asi dar lugar a una tasa de
desempleo mas elevada.

En este articulo se resumen los principales resultados de un trabajo que tiene en cuenta la
heterogeneidad empresarial a la hora de analizar la relacion entre el grado de centralizacion
de la negociacion colectiva y la tasa de desempleo®. En primer lugar, se muestra que, bajo
determinadas condiciones, la negociacion colectiva sectorial produce una mayor destruc-
cién de empleo y una menor creacion del mismo que la negociacién colectiva en el ambito
de la empresa, y por tanto genera una mayor tasa de paro. En segundo lugar, se obtiene
que, en las mismas condiciones, partiendo de un marco de negociacion colectiva sectorial,
si se permitiera el descuelgue salarial mediante el acuerdo mutuo de empresario y trabaja-
dores, la tasa de desempleo seria similar a la que se obtendria bajo un régimen en el que
cada empresa tuviera su propio convenio. En la siguiente seccion se describe como se
obtienen estos resultados y se presenta también una version cuantitativa del modelo utili-
zado. Antes de las conclusiones finales, se revisa también la regulacion del descuelgue
salarial y la concurrencia entre convenios de distinto ambito en Espana, tras las reformas de
2010-2011 vy el reciente Real Decreto Ley 3/2012, de 10 de febrero, de medidas urgentes
para la reforma del mercado laboral. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que el objetivo
de este articulo es presentar una serie de resultados tedricos sobre la relacion entre el grado

2 Véase Bertola y Rogerson (1997).
3 Jimenoy Thomas (2011).
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de centralizacion de la negociacion colectiva y la tasa de desempleo cuando las empresas de
un mismo sector tienen distintos niveles de productividad, por lo que las referencias al re-
ciente Real Decreto Ley se circunscriben exclusivamente a sus potenciales implicaciones
en este sentido y estan necesariamente sujetas a las cautelas que se derivan del escasisimo
tiempo transcurrido desde la aprobacién de dicha norma legal hasta la fecha de cierre de
este articulo. Una evaluacién global de esta nueva pieza legislativa requeriria un andlisis
mas profundo y extenso, que excede con mucho el objetivo de este trabajo.

En el trabajo de Jimeno y Thomas (2011) que aqui se resume, el mercado de trabajo se re-
presenta como un proceso de busqueda y emparejamiento en la forma desarrollada por
Mortensen y Pissarides (1994). En este tipo de modelos, las empresas con puestos vacan-
tes invierten tiempo y recursos en buscar trabajadores adecuados para dichas vacantes,
mientras que los trabajadores desempleados lo hacen en buscar trabajos adecuados a sus
caracteristicas. Este proceso de busqueda da lugar a fricciones a la hora de buscar un buen
«emparejamiento» para ambas partes y hace que solo una fraccion de desempleados pueda
encontrar trabajo en cada periodo. Esto, unido a la destruccion de empleo que causan las
perturbaciones negativas de productividad, propicia que exista un stock positivo de desem-
pleo. Asimismo, las fricciones del proceso de busqueda hacen que, una vez emparejados,
el empresario y el trabajador tengan un interés mutuo en prolongar la relacién laboral.

En este marco, las empresas reciben perturbaciones especificas de productividad. En
cada periodo, si la productividad de la empresa cae por debajo de un determinado um-
bral, esta deja de ser rentable y cierra, con la consiguiente destruccion de puestos de
trabajo. El umbral de destruccion de empleo depende del salario, puesto que, cuanto
mayor es este, mayor es el nivel minimo de productividad exigido por la empresa para
mantener el empleo. Asimismo, la creacién de nuevos puestos de trabajo depende de la
diferencia entre la produccion que la empresa espera obtener y el salario que espera
pagar durante la duracion de los mismos. Esto hace que el mecanismo de determinacién
de salarios tenga una influencia fundamental en los flujos de creacion y destruccion de
empleo y, por tanto, en la evolucion del desempleo.

En el modelo analizado se consideran dos regimenes de negociacion salarial. En el prime-
ro, la negociacion tiene lugar en cada una de las empresas. En el segundo, la negociacién
se produce en el conjunto del sector entre los representantes de los trabajadores y de los
empresarios de dicho sector. En este segundo caso, se supone que los negociadores
acuerdan un salario comun para todas las empresas del sector, lo cual se corresponde
con la evidencia empirica disponible, segun la cual la negociacién centralizada tiende a
comprimir la distribucién salarial entre empresas®. Sobre este punto, el cuadro 1 presenta
nueva evidencia para el caso espanol, relacionando la dispersion intrasectorial observada
en los salarios con el porcentaje de trabajadores cubiertos en cada uno de los sectores
por convenios de empresa. La dispersion salarial dentro de cada sector se ha estimado a
partir de las bases de cotizacién disponibles en la Muestra Continua de Vidas Laborales
(MCVL)®, por lo que no es consecuencia Unicamente del resultado de la negociacién co-
lectiva y esta influida por otros factores. Aun asi, se observa que una mayor cobertura de
convenios de empresa esta asociada con una mayor dispersion observada en los niveles
salariales del sector correspondiente. Estos resultados se confirman (véase la segunda

4 Véase, por ejemplo, Izquierdo et al. (2003), donde se muestra que los convenios de sector, utilizando datos para
el periodo 1990-2001, dan lugar a una significativa compresion de los salarios negociados.

5 En concreto, es la desviacion tipica de las bases de cotizacién de trabajadores a tiempo completo, es decir, que
trabajan un mes completo a lo largo de 2008. Se excluyen los trabajadores cuya base de cotizacién coincide con
el tope maximo de cotizacion. Los resultados no cambian si se utiliza el periodo 2005-2009.

BANCO DE ESPANA 61 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 LA ESTRUCTURA DE LA NEGOCIACION COLECTIVA Y LA TASA DE DESEMPLEO



DISPERSION SALARIAL Y COBERTURA DE LOS CONVENIOS DE EMPRESA

Dispersion salarial observada

CUADRO 1

Dispersion salarial residual

Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
Cobertura convenios de empresa 40,7 3,46 42,5 4,35
Constante 4911 66,4 412,38 67,1
R2 0,0412 0,0638
Observaciones 56 56

Dispersion salarial residual

Sectores con cobertura baja (< 0,4)

Sectores con cobertura alta (> 0,4)

Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
Cobertura convenios de empresa 197,6 2,1 55,2 0,66
Constante 410,6 13,4 421,5 76,5
R2 0,1319 0,0188
Observaciones 56 56

FUENTES: Muestra Continua de Vidas Laborales y Estadistica de convenios colectivos.

columna del cuadro 1) cuando la dispersion salarial se computa sobre los residuos de una
regresion salarial estandar en la que se intenta controlar por el impacto sobre los salarios
de las caracteristicas observables del trabajador (sexo, edad, grupo de cotizacidn, tipo de
contrato y experiencia laboral). También se observa (segundo panel del cuadro 1) que la
relacion es mas estrecha en aquellos sectores donde la cobertura de la negociacién co-
lectiva empresarial es mas baja (menor del 40 %).

Volviendo a las caracteristicas principales del modelo utilizado, en ambos tipos de ne-
gociacion, cada una de las partes intenta maximizar el excedente que cada puesto de
trabajo genera a sus representados. Siguiendo a Hall y Milgrom (2008), se define dicho
excedente como la diferencia entre el valor de alcanzar un acuerdo salarial y el valor
de posponer el acuerdo y continuar negociando en el periodo siguiente. En ausencia de
acuerdo, la empresa pierde el valor de la produccion e incurre ademas en otros costes
derivados del proceso negociador; los trabajadores, por su parte, pierden el salario, aun-
que reciben otros ingresos que pueden estar ligados a su salario. La principal diferencia
entre ambos niveles de negociacion es que, en caso de negociacion sectorial, los repre-
sentantes tienen en cuenta el excedente de todos los trabajadores y empresas del sector.

En este contexto, el equilibrio bajo negociacion sectorial depende del grado en que los
negociadores sectoriales internalizan los efectos del acuerdo salarial sobre el empleo. Hay
dos posibles casos. En un primer caso, se supone que los negociadores sectoriales no in-
ternalizan los efectos sobre el empleo, tomando este ultimo como dado. En este caso, es
posible obtener dos resultados analiticos (es decir, que no dependen de valores de los pa-
rametros) importantes. En primer lugar, la tasa de paro es siempre menor bajo negociacion
en el ambito de la empresa que bajo negociacion sectorial. EI motivo es el siguiente. Bajo
negociacion sectorial, la aplicacion de un acuerdo salarial comun para todas las empresas
del sector hace que, a medida que decrece la productividad de la empresa, sus beneficios
decrezcan mas rapido que bajo negociacién descentralizada (donde el salario especifico de
cada empresa si que refleja su productividad). Como resultado, en dicho escenario el um-
bral de productividad por debajo del cual las empresas se vuelven no rentables es mas
elevado vy, por tanto, la tasa de destruccién de empleo es mayor. Asimismo, se producen
dos efectos contrapuestos sobre la creacidon de empleo: las expectativas de beneficios son
menores para nuevos puestos de trabajo con productividad relativamente baja, pero
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mayores para productividades relativamente altas. Se demuestra que el primer efecto do-
mina al segundo, con el consiguiente efecto neto negativo sobre la creacién de empleo.

El segundo resultado analitico viene motivado por la posibilidad de que las empresas se
descuelguen de los convenios sectoriales. En el escenario base de negociacién sectorial,
se supone que las empresas individuales no tienen la posibilidad de descolgarse del
acuerdo sectorial. Esto reflejaria lo observado en el caso espafol, en el cual, pese a la
existencia de clausulas de descuelgue, en la practica dichas clausulas han tenido una
escasa aplicacion. Esto permite considerar un escenario alternativo, en el que las empre-
sas y sus trabajadores pueden descolgarse de los convenios sectoriales sin ningun tipo
de impedimento, siempre y cuando beneficie a ambas partes (descuelgue eficiente). Es
posible demostrar analiticamente que introducir descuelgue eficiente en un escenario de
negociacion sectorial reduce la tasa de paro al mismo nivel que con negociacion en el
ambito de la empresa. El motivo es que existe un segmento de empresas con una produc-
tividad lo bastante baja como para no poder aplicar el acuerdo sectorial (obligandolas, por
tanto, a cerrar), pero lo bastante alta como para poder subsistir acordando un salario infe-
rior con sus trabajadores. En dichas empresas, ambas partes encuentran mutuamente
beneficioso descolgarse del convenio sectorial y continuar operando, con el consiguiente
efecto positivo sobre el nivel de empleo.

Los resultados analiticos anteriores dependen del supuesto de que los negociadores secto-
riales no internalizan cémo el acuerdo salarial afecta al nivel de empleo en el sector. En
el caso alternativo, en que si lo hacen, la negociacién sectorial no tiene consecuencias sobre el
desempleo tan negativas, porque, en la medida en que los representantes sectoriales de los
trabajadores tengan en cuenta los efectos de mayores reivindicaciones salariales sobre la
tasa de despidos, ello tenderd a moderar dichas reivindicaciones. En este caso, no obstante,
ya no es posible obtener resultados analiticos acerca de los efectos de distintos niveles de
negociacion sobre el paro. Ello hace necesario trabajar con versiones cuantitativas del mo-
delo. Para ello, en el trabajo que aqui se resume se han elegido los parametros del modelo,
de manera que la tasa de paro sea del 20 %. Un periodo en el modelo equivale a un trimestre
y en cada uno de ellos, en media, aproximadamente uno de cada cinco parados encuentra
trabajo, esto es, se fija una tasa de creacién de empleo del 20 %. Esta tasa de creacion
de empleo y la tasa de paro replicada implican una tasa de destruccion de empleo del 5%, de
forma que cinco de cada cien trabajadores pierden su empleo en cada trimestre®.

Con esta versién cuantitativa del modelo, el objetivo es aproximar el efecto sobre la tasa
de paro de descentralizar la negociacion colectiva, partiendo de un escenario base con
negociacioén a nivel de sector y una tasa de paro del 20 %. Un parametro importante a la
hora de determinar los resultados es la dispersién de las perturbaciones de productividad
especifica a la empresa’. Cuanto mayor es dicha dispersién, mayores son las ganancias
potenciales de empleo resultantes de descentralizar la negociacion salarial, de forma que
los salarios de cada empresa reflejen su productividad. Otro parametro relevante es la
compensacion que recibe el trabajador en caso de desacuerdo y de demora de las nego-
ciaciones®. Cuanto mayor sea dicha compensacion, menor es el excedente del que disfrutan
los trabajadores en caso de alcanzar un acuerdo frente a la opcion alternativa de continuar

6 En el modelo, la tasa de paro viene dada por la férmula TDE / (TDE + TCP), donde «TDE» es la tasa de destruc-
cioén de empleo por periodo, y «TCP» es tasa de contratacion de parados por periodo.

7 Concretamente, se asume una distribucion log-normal para el shock de productividad idiosincratico. El parame-
tro de dispersién es la desviacion estandar de la distribucién normal subyacente.

8 Dicha compensacién puede ser en términos monetarios (por ejemplo, fondos sindicales en caso de interrupcién
de la actividad de la empresa) o en términos de utilidad (debido, por ejemplo, a un mayor tiempo de ocio).
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Cambios recientes en la
regulacioén de la
negociacion colectiva
en Espafa

negociando, lo cual termina afectando el resultado final de la negociacion. Ante la dificul-
tad de encontrar evidencia empirica para fijar ambos parametros, se sigue la estrategia de
calcular el equilibrio en el escenario con negociacion a nivel de empresa para distintos
valores de los mismos.

Los resultados muestran que la reduccion en la tasa de paro resultante de descentralizar
la negociacion colectiva es creciente tanto en la dispersidn de la productividad especifica
de empresa como en el parametro de compensacion del trabajador en ausencia de acuer-
do. Asi, una estimacion conservadora de los efectos de descentralizar la negociacion
colectiva seria la resultante de considerar un valor relativamente bajo del parametro de
compensacion del trabajador (el 76 % del shock medio de productividad) y de la desvia-
cion tipica del shock de productividad (un 20 %). Con estos valores, la tasa de paro en
el escenario con negociacion en el ambito de la empresa se veria reducida al 15,7 % en el
largo plazo. Por tanto, partiendo de una tasa de paro inicial del 20 %, la reduccion en dicha
tasa de paro en el largo plazo seria de 4,3 puntos porcentuales®. Este efecto resulta ser
significativamente mayor para valores mas elevados de la compensacioén del trabajador
en caso de desacuerdo y de la dispersion de la productividad entre empresas.

No obstante, este es el resultado que se obtendria suponiendo que bajo la negociacion colec-
tiva sectorial no se produjera ningun tipo de descuelgue. Para extraer de este resultado impli-
caciones para un pais concreto, seria necesario tener en cuenta como se regulan los descuel-
gues salariales (y cudl es su incidencia) y la concurrencia de convenios de distinto ambito.

En Espana, en los dos ultimos afios se han producido modificaciones legales en la regu-
lacién de las posibilidades de descuelgue salarial y en los criterios de concurrencia entre
convenios de &mbito sectorial y de empresa'®. En el primer caso, la reforma aprobada en
junio de 2010"" introdujo una simplificacion de los tramites vigentes para que las empre-
sas pudieran modificar algunos aspectos de la organizacion del trabajo frente a lo estable-
cido en convenios colectivos de ambito superior. Para ello, se modificé el articulo 82 del
Estatuto de los Trabajadores (ET), con el fin de establecer que una empresa podra no
aplicar las condiciones salariales pactadas en un convenio de ambito superior previo
acuerdo con los representantes de sus trabajadores, siempre que su aplicacién dafie su
situacion econdmica'?, independientemente de las condiciones establecidas en los con-
venios sectoriales para que este descuelgue se lleve a cabo. Con anterioridad a la refor-
ma, los convenios sectoriales debian incluir, como contenido minimo, las condiciones y el
procedimiento bajo el cual este descuelgue podia tener lugar. En la practica, esto se tra-
ducia en condiciones demasiado estrictas como para que se pudiera proceder a la inapli-
cacion de las condiciones pactadas en los convenios sectoriales.

9 La convergencia de la tasa de paro a su nuevo valor de largo plazo se produce de manera relativamente rapida.
Asi, en el tercer afo posterior a la liberalizacién de los descuelgues la reduccién de la tasa de paro seria de 3,7
puntos porcentuales, mientras que al cuarto afo seria de 4 puntos, muy cercana a la del equilibrio de largo
plazo.

10 Mas recientemente, el Acuerdo para el Empleo y la Negociaciéon Colectiva firmado por los agentes sociales a
finales del mes de enero incluyé algunas recomendaciones que podrian facilitar las posibilidades de descuel-
gue por parte de las empresas, en particular incluyendo en los convenios sectoriales algunos criterios objetivos
que permitirian estos descuelgues.

11 Real Decreto Ley 10/2010, de 16 de junio, posteriormente aprobado como Ley 35/2010 en septiembre.

12 En caso de acuerdo, se presume que se cumplen estas condiciones. En caso de desacuerdo entre las partes,
es necesario acudir a los procedimientos habituales de mediacién establecidos al efecto en los convenios
sectoriales o acuerdos interprofesionales, con caracter vinculante solo si asi se habia pactado con anterioridad.
Por otra parte, esta reforma intenté también ampliar las posibilidades de modificacién de otras condiciones
laborales reduciendo los tramites necesarios, acortando los plazos y permitiendo su modificacién con caracter
general en caso de acuerdo con los trabajadores de la empresa.
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Desafortunadamente, la informacién disponible sobre los efectos de esta reforma es muy
escasa. La Encuesta de Coyuntura Laboral incluyé en 2010 una nueva pregunta sobre la
incidencia de los descuelgues salariales, y del resto de condiciones laborales, que muestra
que en dicho afio un 6,5 % de los trabajadores se vio afectado por descuelgues salariales
respecto a lo pactado en el respectivo convenio sectorial. Si se incluye cualquier otro tipo
de modificacion de las condiciones laborales, este porcentaje se eleva al 8,3%. No se
dispone, en cualquier caso, de la incidencia de estos descuelgues en afos anteriores, por
lo que, aunque estos porcentajes, dada la intensidad de la crisis, no parecen muy elevados,
no es posible realizar una comparacién para evaluar la efectividad de la reforma aprobada.

En el segundo caso, la reforma aprobada en junio de 2011 intenté modificar alguno de los
aspectos mas determinantes de la estructura de la negociacion colectiva en Espafa. En par-
ticular, se modificé el articulo 84 del ET para establecer que lo pactado en un convenio de em-
presa tiene prioridad aplicativa sobre lo pactado en convenios de dmbito superior en un con-
junto relativamente amplio de materias, incluyendo salarios, horarios, clasificacion profesional,
etc. Sin embargo, se permitié que un acuerdo o convenio colectivo a nivel estatal o autonémico
fije reglas distintas de prevalencia entre los convenios de distinto ambito. Es decir, se dejoé
abierta la posibilidad de que los agentes sociales en la negociacion de los convenios sectoria-
les deshicieran estas mayores posibilidades de descentralizacién de la negociacion colectiva'™.

En cuanto a los efectos de esta segunda reforma, la negociacién colectiva en 2011 se ha
caracterizado por un retraso considerable en la firma de convenios colectivos, por lo que
desde su aprobacion Unicamente se han firmado 420 convenios colectivos, afectando
a unos 800.000 trabajadores. De estos convenios de nueva firma, los convenios de em-
presa afectan a un 17,6 % de los trabajadores, manteniéndose, por tanto, un porcentaje
similar al observado antes de la entrada en vigor de la reforma. En estos convenios de
nueva firma no se observan, por otra parte, cambios significativos que permitan atisbar
otros efectos de la reforma laboral. Asi, por ejemplo, el tamafio medio de los convenios de
empresa no ha disminuido, lo que indica que las posibilidades de tener convenios de em-
presa para las pequefias y medianas compafias no han variado significativamente. En
este sentido, la informacion disponible sobre los ultimos convenios de ambito sectorial
firmados en los ultimos meses tampoco permite aventurar un efecto significativo de la
reforma aprobada a mediados del afo pasado sobre la estructura de la negociacién co-
lectiva. Asi, los convenios de ambito estatal firmados recientemente en algunos sectores
(como es el caso del sector de la construccién) han hecho uso de la posibilidad legal que
se dejo abierta para regular en contra de la prevalencia de los convenios de empresa.

Finalmente, el Real Decreto Ley 3/2012, de 10 de febrero, en relaciéon con las medidas que pue-
den incidir directamente sobre el grado de centralizacion de la negociacion colectiva, que es
el tema que aqui se trata, ha introducido una modificacion adicional del régimen del descuel-
gue para permitir que, cuando no exista acuerdo entre el empresario y los trabajadores o
sus representantes y tampoco se resuelva este desacuerdo mediante otras vias autbnomas
que pudieran haberse pactado en el propio convenio colectivo, sea un arbitraje canalizado a
través de la Comision Consultiva Nacional de Convenios Colectivos, u érganos similares de
las Comunidades Auténomas, el que determine la posibilidad y condiciones del descuelgue'®.

13 Real Decreto Ley 7/2011, de 10 de junio, posteriormente convalidado en el mes de septiembre.

14 Esta reforma incluyd, por otra parte, algunas otras modificaciones para aumentar las posibilidades de flexibili-
dad interna de las empresas y una renegociacién mas agil de los convenios colectivos, con plazos maximos de
denuncia, inicio y finalizacién de los convenios colectivos.

15 Ademas, este Real Decreto Ley elimina la necesidad de programar una progresiva convergencia a las condicio-
nes salariales desde las que se produce el descuelgue.
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Conclusiones
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Asi, la regulaciéon sobre los descuelgues salariales y la concurrencia entre convenios de
distinto ambito, en la medida en que condicionan el grado de centralizacion de la negocia-
cion colectiva, puede tener consecuencias sobre la tasa de desempleo. Por ello, en el ar-
ticulo se han revisado también los cambios en la legislacion espafiola sobre en estas cuestio-
nes desde 2010, incluyendo el reciente Real Decreto Ley 3/2012, de 10 febrero.
Evidentemente, dadas la amplitud y la profundidad de las medidas que contempla este ulti-
mo y el escaso tiempo transcurrido desde su aprobacion, la evaluacion global de esta ultima
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de la cobertura de la negociacion colectiva en el ambito de la empresa, que, de acuerdo con
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Introduccion

EL IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA EN LOS MERCADOS LABORALES
DE LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS

Este articulo ha sido elaborado por Lucia Cuadro-Séaez, Daniel Garrote y Fernando Lopez-Vicente, de la Direccién
General Adjunta de Asuntos Internacionales’.

La reciente crisis econdmica y financiera internacional ha tenido un impacto muy signifi-
cativo sobre los mercados laborales de las principales economias desarrolladas. En el
conjunto de la OCDE, la tasa de desempleo pasoé del 5,7 % al 8,8 % entre el comienzo de
2008 y el cierre de 2009, lo que supuso la pérdida de 12 millones de empleos, €l 2,2 % del
total. No obstante, una caracteristica significativa de esta crisis ha sido la disparidad en el
comportamiento de los mercados laborales entre paises. Asi, el marcado incremento de la
tasa de paro experimentado por algunas economias, como Estados Unidos, desde el ini-
cio de la recesidn contrasta con la relativa resistencia de otras areas, como Alemania o
Japon.

El presente articulo analiza las diferencias en la evolucién reciente de los mercados labo-
rales en algunas de las principales economias desarrolladas, prestando atencion a las
divergencias entre paises, tanto en la intensidad de la crisis como en los mecanismos de
ajuste del mercado laboral, relacionados con el marco institucional o las politicas de em-
pleo?. Los resultados de este analisis muestran que el comportamiento diferencial del PIB,
por si mismo, no explica la evolucidn heterogénea del empleo por paises, lo que pone de
manifiesto la relevancia de otros factores. Entre ellos se encuentran la diferente percep-
cion de la naturaleza de la crisis por parte de las empresas, el impacto diferencial en los
distintos sectores productivos, el diferente grado de flexibilidad proporcionado por el mar-
co institucional del mercado laboral y, en ultimo término, las discrepancias en las medidas
de politicas de empleo aplicadas para mitigar el impacto de la crisis (analizadas en el re-
cuadro 1).

La presencia de estos factores, algunos de ellos de caracter mas estructural, tiene rele-
vancia desde el punto de vista de la politica econémica, pues frente a ellos las politicas
expansivas de demanda tendrian efectos limitados sobre el empleo y, sin embargo, po-
drian elevar otros riesgos, como el de inflacion, y retrasar, en algunos casos, la implemen-
tacion de reformas necesarias en el mercado laboral. Este dilema de politica econémica
presenta un interés especial en el caso de Estados Unidos, que se analiza detalladamente
en el recuadro 2.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccién se repasa
la evolucidn de las principales variables del mercado laboral en algunos de los principales
paises desarrollados, objeto del andlisis, desde el inicio de la crisis y se presenta un sen-
cillo ejercicio empirico comparando la relacién entre empleo y PIB en la crisis actual y en
periodos anteriores. La tercera seccion discute los otros posibles determinantes de la
evolucion reciente de los mercados laborales en los paises desarrollados. Finalmente,
la cuarta seccién recoge las principales conclusiones y valora las perspectivas del empleo
en las economias avanzadas en los proximos afos.

1 Los autores agradecen el apoyo técnico prestado por Cristina Pulido y Eva Valdeolivas.

2 En un articulo relacionado, Casado et al. (2011) analizan, en el caso de la UE, el comportamiento diferencial de
la tasa de paro atendiendo a los flujos que la determinan, es decir, las transiciones entre las distintas situaciones
de actividad —empleo, desempleo e inactividad—, y, fundamentalmente, a las caracteristicas demograficas de
los individuos que impulsan cada uno de esos flujos.
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COMPARATIVA INTERNACIONAL DE LOS MERCADOS LABORALES DE ECONOMIAS AVANZADAS TRAS LA CRISIS GRAFICO 1
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FUENTE: OCDE Economic Outlook, n.° 90.

a T =0 muestra el inicio de la crisis (IV TR 2007 para Estados Unidos y | TR 2008 para Japoén, el Reino Unido y Alemania).

Los mercados laborales
en las economias
desarrolladas durante
la crisis

EVOLUCION RECIENTE
DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
LABORALES

La recesion econdmica sufrida por las principales economias desarrolladas, a raiz de la
crisis financiera internacional, ha causado en numerosos casos una reduccién de la acti-
vidad y del empleo sin precedentes en la historia reciente, aunque con notables diferen-
cias entre paises. En el grafico 1 se recoge la evolucién comparada de las principales
variables relacionadas con el mercado laboral —PIB, empleo, tasa de paro y productivi-
dad— en las economias analizadas en este articulo: Alemania, Japon, Estados Unidos yel
Reino Unido. En términos de PIB, las caidas fueron especialmente acusadas en paises
como Japoén, Alemania y el Reino Unido (superior al 10 % en el primero y cercano al 7 %
en los dos restantes), debido principalmente al colapso del comercio internacional, en los
dos primeros casos, dado su caracter eminentemente exportador, y, en el caso del Reino
Unido, a la exposicion de su importante sector financiero a la crisis. El ajuste de la activi-
dad fue menor en el conjunto de la OCDE y en Estados Unidos (en el entorno del 5 %),
aunque fue sustancial si se compara con la experiencia histérica. En cuanto a la fase de
recuperacion, destaca la debilidad de la misma en el Reino Unido y Japén —en este caso
como consecuencia, en parte, de los efectos del terremoto de Tohoku—, que contrasta
marcadamente con el mayor dinamismo de otras economias de la OCDE, como Estados
Unidos o Alemania, que han recuperado los niveles de PIB previos a la crisis o estan muy
préximas a lograrlo.
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ANALISIS EMPIRICO
DE LA RELACION ENTRE
EL EMPLEO Y EL PIB

A pesar de la fuerte contraccion de la actividad, en paises como Alemania, el Reino Unido
o Japon, el impacto sobre el empleo ha sido relativamente limitado, mientras que en
otros, como Estados Unidos, donde la actividad cay6é con menor intensidad, la destruc-
cién de empleo ha sido mas acusada. Asi, durante la fase recesiva, Alemania logré man-
tener el nivel de empleo, y en el Reino Unido y Japdn se observé una pérdida acumulada
de empleo préxima al 2 %, que contrasta con la severa destruccion de puestos de trabajo
en Estados Unidos (5 %). El proceso de recuperacién posterior ha sido lento, en general,
con un ligero aumento del empleo en Alemania y una reversién parcial de lo perdido en
el resto de economias. En Estados Unidos se ha observado una mejora gradual del em-
pleo, aunque todavia permanece casi cinco puntos porcentuales por debajo del nivel
previo a la crisis.

La destruccién de empleo en algunas economias se ha reflejado en un incremento de la
tasa de paro sin precedentes en la historia reciente. Entre los paises analizados, el mayor
incremento de la tasa de paro tuvo lugar en Estados Unidos (desde el 4,9 %, a finales de
2007, hasta el 9,9 %, a finales de 2009), mientras que en el Reino Unido y en Japodn el
repunte fue mas moderado (en el entorno de los 2,5 pp). En este aspecto, destaca nueva-
mente el caso de Alemania, que incluso logré reducir marginalmente su tasa de paro du-
rante la crisis. No obstante, en la mayor parte de los casos, esta variable ha mostrado una
persistencia elevada desde que la actividad tocara fondo, en linea con la debilidad en la
creacion de empleo.

Como consecuencia directa de estas divergencias en el comportamiento del PIB y del
empleo, la evolucion de la productividad aparente del factor trabajo —medida como pro-
ducto por trabajador— ha variado entre paises. En efecto, en algunos paises europeos,
como Alemania y el Reino Unido, asi como en Japon, el ajuste limitado del empleo, junto
con el fuerte retroceso de la actividad, se ha traducido en una disminucion de la produc-
tividad. En contraposicion, en Estados Unidos el empleo sufrid una contraccion mas pro-
funda que la del PIB, por lo que la productividad ha mantenido una tendencia al alza
desde el inicio de la crisis y un comportamiento contraciclico que resulta novedoso en
esta economia. En sintesis, la productividad alin se mantiene por debajo del nivel previo a
la crisis en las economias que menos han ajustado su empleo, mientras que en Estados
Unidos las ganancias de productividad son notables.

Finalmente, merece la pena mencionar el efecto de la crisis sobre el empleo en los distin-
tos grupos de poblacion. En general, los jovenes han sido los mas afectados y la tasa de
paro juvenil ha alcanzado niveles elevados con un incremento de 4,7 pp, hasta el 16,7 %,
en el conjunto de la OCDE. Esta circunstancia se ha observado incluso en paises donde
el efecto sobre el empleo total ha sido limitado, como son los casos de Alemania, Japén
o el Reino Unido. Adicionalmente, es destacable el incremento de la tasa de participacion
en las principales economias desarrolladas, con la notable excepcién de Estados Unidos,
donde ha descendido del 66,1 % registrado a comienzos de 2008 hasta el 64,1 % de fina-
les de 2011, como consecuencia de las pobres perspectivas para encontrar empleo.

En esta seccion se analiza, con un sencillo modelo empirico, si la diversidad observada en
la evolucion reciente de los mercados laborales de las economias analizadas es consis-
tente con el patrén histérico de respuesta del empleo a las variaciones del PIB, o si existen
factores adicionales relevantes durante la presente crisis.

En primer lugar, se ofrece una medicion de la relacién entre las variaciones en el empleo
y los cambios en la actividad para los cuatro paises analizados (Alemania, Estados Unidos,
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Japon y el Reino Unido). Ademas de la evolucion del PIB, se tienen en cuenta otras
variables determinantes de la demanda de trabajo, como las horas trabajadas por em-
pleado y los salarios reales. Dado el caracter endégeno vy la relacién de cointegracion
entre las variables analizadas, se utiliza un modelo de vectores autorregresivos con un
mecanismo de correccién del error (VECM), que tiene en cuenta tanto la relacion de largo
plazo (o de cointegracion) entre el nivel de las variables como la relacion de corto plazo
entre sus tasas de crecimiento (con dos retardos para cada variable). El periodo muestral
comprende desde el primer trimestre de 1980 hasta el Ultimo trimestre de 2007. Este
modelo permite obtener la elasticidad de las variaciones del empleo a los cambios en el
PIB vigente antes de la crisis.

Las estimaciones (recogidas en el panel superior del grafico 2) muestran que, en el
periodo pre-crisis, la elasticidad del empleo ante variaciones del PIB en Japén era
significativamente inferior a la observada en otras economias avanzadas. Este com-
portamiento, que esta en linea con los resultados obtenidos con una ley de Okun tra-
dicional®, es atribuible a factores idiosincraticos que se analizan posteriormente. En el
otro extremo, el Reino Unido presentaba una elasticidad del empleo al PIB mayor que
la media.

En segundo lugar, con el objetivo de contrastar si, para cada pais, el empleo se ha com-
portado durante la presente crisis en linea con la evidencia historica, se utiliza el modelo
estimado para proyectar la evolucion de las principales variables del mercado laboral a
partir de 2008, dada la senda del PIB, y se compara con la evolucion realmente observa-
da. Como se muestra en los paneles centrales e inferiores del gréafico 2, solo en Japén el
empleo ha seguido una evolucién acorde con su patrén histérico, con una caida acumu-
lada del 2,5 %, frente a un descenso del PIB del 10 % (lo que implica una elasticidad de
0,25, en linea con su relacion de largo plazo). Por el contrario, en el resto de los paises
analizados, se detecta un comportamiento diferente al sugerido por la experiencia histoéri-
ca. Por una parte, en Estados Unidos el ajuste del empleo fue mucho mas acusado, con
una caida del pico al valle del 5%, frente al 2% anticipado por el modelo. Por otra parte,
en Alemaniay el Reino Unido, el empleo mostré una mayor resistencia ante el deterioro de
la actividad: en Alemania, el empleo apenas se corrigio a la baja, cuando se hubiese es-
perado una caida del 2,5%, mientras que en el Reino Unido el empleo se contrajo un
2,3 %, menos de la mitad de lo anticipado por el modelo.

El resto de variables laborales muestran diversas rupturas de los patrones histéricos que,
en algunos casos, podrian explicar parte del comportamiento diferencial del empleo en la
presente crisis. Asi, la mayor flexibilidad de las horas trabajadas por empleado en Alema-
nia y el Reino Unido, y la contencién salarial en Japon y el Reino Unido —en este caso,
especialmente al comienzo de la crisis— facilitaron un ajuste mas suave del empleo,
como se recoge en el panel superior del grafico 2. En Estados Unidos, el ajuste de las
horas trabajadas, al igual que el del empleo, fue significativamente mas intenso de lo que
anticipaba su comportamiento histérico, dando lugar a un aumento inusual de la produc-
tividad por hora.

El andlisis de los residuos de la relacién de equilibrio de largo plazo del modelo refuerza
los mensajes anteriores (véase grafico 3). Estos residuos muestran las desviaciones de la
demanda de empleo de las empresas respecto de la demanda estimada en funcion de
la evolucién de la actividad econdmica, las horas trabajadas por empleado y los salarios

3 \Véase, por ejemplo, Balakrishnan et al. (2010).
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ANALISIS EMPIRICO DE LA RELACION ENTRE EMPLEO Y PIB

IMPACTO DE LA EVOLUCION DEL PIB SOBRE VARIACIONES DEL EMPLEO (a)
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FUENTES: Comision Europea, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafa.

GRAFICO 2

DESVIACIONES DEL DATO OBSERVADO RESPECTO A LA ESTIMACION
EN EL RESTO DE VARIABLES LABORALES EN EL MODELO VECM (b)
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a Las barras reflejan la elasticidad del empleo ante variaciones del PIB, segun el modelo VECM. Periodo muestral: | TR 1980-1V TR 2007.
b Las barras indican la diferencia entre la evolucion de la variable observada y la prevision del modelo desde el pico al valle de la crisis. Las barras sdlidas denotan

diferencias estadisticamente significativas.

¢ Prevision de empleo del modelo VECM condicionada a la senda observada del PIB. Prevision a partir de Il TR 2008, salvo en el caso de Estados Unidos, que es a

partir de | TR 2008.

reales. Asi, mientras que en Japon el empleo se comportd, en lineas generales, de acuer-

do con su patrén histérico, en Alemania y en el Reino Unido se ha observado un fuerte

repunte de los residuos desde el inicio de la crisis. En el caso de Alemania, en los afos

anteriores a la crisis se registré una desviacion negativa respecto de la relacién de largo

plazo, posiblemente asociada a la especializacién de la economia alemana en activida-

des de alto valor afiadido y poco intensivas en capital, en un contexto de importante re-
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ANALISIS EMPIRICO DE LA RELACION ENTRE EMPLEO Y PIB : RESIDUOS DEL MODELO GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Los residuos del modelo VECM muestran las desviaciones respecto al promedio histérico de la funcién de demanda de empleo por parte de las empresas.

Factores explicativos
de la evolucién del empleo
tras la crisis

forma de las instituciones laborales aprobadas durante la primera mitad de la década
pasada®. Por el contrario, en Estados Unidos los residuos descienden a partir de 2008,
indicando un ajuste del mercado laboral mas pronunciado que el que se desprende de la
experiencia histérica.

A la luz de estos resultados, el siguiente apartado profundiza en los posibles factores ex-
plicativos del distinto comportamiento del mercado laboral en las economias analizadas.

Como se muestra en el apartado anterior, la relacion entre el empleo y el PIB durante la
crisis no solo ha sido diferente entre las principales economias desarrolladas, sino tam-
bién dentro de cada pais, en comparacion con su experiencia histérica. Ello sugiere la
relevancia de factores ajenos a la propia caida del PIB para explicar estas diferencias.
Candidatos claros son: i) la incidencia de la crisis sobre el empleo en las distintas activi-
dades productivas; ii) la percepcién de la naturaleza de la crisis por parte de las empresas;
iii) el grado de flexibilidad de los mercados laborales; iv) la posicion financiera de las em-
presas, y V) las politicas de empleo puestas en marcha por distintos paises (que se anali-
zan con mayor detalle en el recuadro 1). En la medida en que algunos de estos factores
tengan un impacto persistente sobre el empleo, pueden acabar afectando al crecimiento
potencial de la economia.

En primer lugar, para explicar la evolucién del empleo durante la crisis es importante tener
en cuenta su impacto sobre la actividad en los distintos sectores productivos; las discre-
pancias a este respecto entre las principales economias desarrolladas son evidentes (véa-
se grafico 4). En Alemania y Japén, donde la crisis se transmitiéo fundamentalmente a tra-
vés del canal comercial por el colapso del comercio mundial, los sectores de bienes
comercializables, como las manufacturas, fueron los mas afectados, sin que las demas
ramas de actividad se vieran seriamente dafiadas. Por el contrario, en Estados Unidos (y,
en menor medida, en el Reino Unido) el ajuste de la actividad fue generalizado y especial-
mente intenso en la construccion y los servicios inmobiliarios y financieros, que habian

4 Para un andlisis empirico mas detallado de la demanda de trabajo en Alemania, véase Bundesbank (2010).
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LAS RESPUESTAS DE POLITICA DE EMPLEO ANTE EL DETERIORO DEL MERCADO LABORAL

EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Durante la crisis actual, numerosos Gobiernos, en particular en los
paises desarrollados, han puesto en marcha una bateria de medi-
das especificas de apoyo al mercado laboral, tratando de evitar
que el incremento del desempleo se torne permanente, procuran-
do facilitar la reintegracion de los parados en el mercado laboral y
mitigar el efecto de la crisis sobre las rentas de las familias (véan-
se los paneles superior y central del grafico adjunto)'. Estas medi-
das se pueden agrupar, en lineas generales, en tres categorias:
i) politicas activas de oferta; ii) politicas activas orientadas a fo-
mentar la demanda de trabajo, y iii) otras politicas sociales con
impacto en el mercado laboral.

En primer lugar, con caracter general, los Gobiernos han llevado
a cabo politicas activas de oferta, orientadas a: i) facilitar la bus-
queda de empleo y recolocacion, y mejorar el ajuste (matching)
entre oferta y demanda mediante la creacién, por ejemplo, de
agencias publicas de empleo; ii) mejorar la preparaciéon de los
trabajadores mediante programas de formacion y reciclaje, desti-
nados en particular a los segmentos poblacionales mas vulnera-
bles (parados de larga duracion, trabajadores de baja cualifica-
cion, jovenes, etc.), y iii) fomentar e incentivar la creacién de em-
presas, con caracter general a través de agencias publicas de
empleo, pero, en algunos paises, como el Reino Unido, también
a través de asistencia personalizada a trabajadores afectados por
despidos masivos.

En segundo lugar, las politicas activas orientadas a fomentar la
demanda de trabajo, tratando de que las empresas mantengan e
incluso aumenten su fuerza laboral, entre las que se incluyen:
i) subsidios directos a la contratacion, bien a través de reduccio-
nes en las cuotas sociales, bien mediante subvenciones por nue-
vos contratos; ii) contratacion directa de empleados publicos, y
iii) programas de promocion del empleo a tiempo parcial (PPETP).
En concreto, bajo este ultimo tipo de programas, las empresas
reciben subsidios por la reduccion temporal de las horas trabaja-
das y el consiguiente aumento del salario real por hora, siempre
que exista una contraccién verificable de la demanda, amorti-
guando de esta manera la necesidad de hacer un mayor uso del
despido?.

Por ultimo, las politicas de apoyo a los desempleados y otras ayu-
das sociales se han extendido en muchos paises, ampliando la
cobertura de los subsidios y alargando su duracion maxima. Estas
politicas habrian permitido amortiguar la caida de la demanda in-
terna, gracias al sostenimiento de las rentas de los hogares, si
bien estos beneficios deben valorarse junto con el riesgo poten-
cial de que desincentiven la oferta de trabajo —y, por tanto, au-

1 En el caso de los paises de la UE, estas medidas son un paso mas en el
proceso de reformas desarrollado en la pasada década. Moral y Vacas
(2009) analizan dicho proceso y concluyen que las principales areas de
reforma fueron las de politicas activas de empleo, sistemas de pensio-
nes, impuestos sobre el trabajo y prestaciones sociales, mientras que
las referidas a la proteccién al empleo, el tiempo de trabajo y la negocia-
cion salarial fueron escasas.

2 \Veéase, por ejemplo, OCDE (2010a), Balakrishnan et al. (2010) o Hijzen y
Venn (2011).

RECUADRO 1

menten el desempleo estructural—, asi como con la consiguiente
repercusion negativa sobre las finanzas publicas®.

Diversos factores dificultan la valoracién del papel desempefiado
por las politicas publicas en el sostenimiento del mercado laboral
durante la crisis. En primer lugar, su desarrollo en un marco gene-
ral de politicas econémicas de apoyo a la demanda hace dificil
identificar y aislar el papel de unas politicas respecto a otras. Esta
dificultad se acentla por la propia variedad de las medidas, la
distinta intensidad con la que se han aplicado en los diferentes
paises, y por la falta de datos sobre su implementacion efectiva.

Dentro de las politicas de mantenimiento del empleo, destaca el
papel jugado por los programas de empleo a tiempo parcial a la
hora de facilitar el ajuste interno por parte de las empresas ante un
shock de demanda. En torno a dos terceras partes de los paises
de la OCDE llevaron a cabo este tipo de medidas, si bien de forma
muy heterogénea. Asi, mientras que en paises como Estados Uni-
dos o Espafa el volumen de trabajadores que participaron en este
tipo de programas no superé el 0,2 % del total del empleo, en
Alemania y Japoén alcanzé el 3% en el cénit de la crisis. En todo
caso, para ser eficaces, estos programas deberian ser de caracter
temporal, y orientados a empresas que no hayan experimentado
shocks permanentes en su demanda, evitando que se conviertan
en un subsidio permanente, que dificulten la eliminaciéon de em-
pleos que no son viables y que reduzcan la productividad y el
crecimiento potencial de la economia. En este sentido, desde fina-
les de 2009 se observa una progresiva reduccion de los emplea-
dos sujetos a estos programas y cabe esperar que estas medidas
sigan perdiendo peso en favor de las politicas activas de oferta
durante la fase de recuperacion (véase panel inferior del grafico
adjunto). Ademas, la evidencia empirica ha puesto de manifiesto
la existencia de determinados costes relacionados con la imple-
mentacién de estos programas*, de forma que el nimero de em-
pleos salvados es inferior al nimero equivalente de trabajadores a
tiempo completo que forman parte del programa.

Con todo, el balance entre los costes y los beneficios de estos
programas durante la presente crisis ha sido favorable en algunos
casos, principalmente en los paises donde su implementacion ha
sido mas efectiva. Asi, Hijzen y Venn (2011) estiman que, gracias
a ellos, 234.000 y 416.000 empleos fueron mantenidos en Alema-
nia y Japoén, respectivamente, lo que representa alrededor del
1% del empleo total. Sin embargo, los incentivos publicos para
mantener el empleo han sido solo un mecanismo mas dentro del
marco institucional que favorece el ajuste interno (horas). En este
sentido, segun Burda y Hunt (2011), este tipo de iniciativa ha su-
puesto el 25 % del ajuste a la baja de las horas trabajadas en Ale-
mania durante la crisis, con lo que relativizan el papel preponderante

3 \Véase, en este sentido, el capitulo 1 de OCDE (2011).

4 Estos costes serian principalmente de dos tipos: la sujecion a este progra-
ma de empleos que, de todos modos, hubieran sido mantenidos o la suje-
cion al programa de un empleo que iba a ser destruido, si, como conse-
cuencia de lo anterior, la empresa despide a otro trabajador —cambio de
personas sujetas a despido—, pero el balance neto es nulo [véase Hijzen
y Venn (2011) o Boeri y Briicker (2011)].
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LAS RESPUESTAS DE POLITICA DE EMPLEO ANTE EL DETERIORO DEL MERCADO LABORAL

EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS (cont.)

de los mismos. Otros factores destacados han sido la existencia de
contratos de cuentas de tiempo trabajado, la activacion de clau-
sulas de reduccion de horas en periodos de crisis, o la negocia-
cién voluntaria de reducciones de la jornada laboral entre traba-
jadores y empresas.

En referencia a las politicas activas de oferta, el volumen de los
paquetes fiscales destinado a este tipo de medidas ha sido bas-

RECUADRO 1

tante homogéneo entre paises y de cuantia limitada, en todo caso
por debajo del 0,5 % del PIB. Con todo, estas politicas estan ad-
quiriendo mayor importancia en la fase actual de recuperacion, en
especial porque en muchos paises de la OCDE la salida de la cri-
sis implicara cambios estructurales en sus economias y las politi-
cas de empleo deben facilitar la reasignacioén de recursos, en es-
pecial entre los grupos de trabajadores que mas riesgo tienen de
experimentar un desempleo prolongado.

CAMBIOS DISCRECIONALES EN LA POLITICA DEL MERCADO DE TRABAJO EN RESPUESTA AL EMPEORAMIENTO DE LA ECONOMIA

Numero de paises de la OCDE (a) que han llevado a cabo diferentes tipos de medidas
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b No incluye medidas para incrementar la demanda agregada de trabajo como paquetes de estimulo fiscal.
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CONTRIBUCIONES SECTORIALES AL CAMBIO DEL VAB Y DEL EMPLEO ENTRE 2008 Y 2009 GRAFICO 4

CONTRIBUCION SECTORIAL A LA EVOLUCION DEL VAB ENTRE 2008 Y 2009 CONTRIBUCION SECTORIAL AL CAMBIO DEL EMPLEO ENTRE 2008 Y 2009

% ia

% ia

0 ¢
-1 F
-2 +
-3 F
4 F
-5 F
-6
-7 F
_8 L

DE
m— [NDUSTRIA
SERV. FIN. E INMOB.
e TOTAL

FUENTE: OCDE.

¢l
FI‘

t #-—{OF—*#-%
"BE B SR
I
_ d
o

I _3 I

4+

5 +

6 F

7+

-8 b
JP UK us DE JP UK us
mm— CONSTRUCCION = COMERCIO mmmm [NDUSTRIA = CONSTRUCCION = COMERCIO
OTROS SERVICIOS s AGRICULTURA SERV. FIN. E INMOB. OTROS SERVICIOS = A\GRICULTURA

e TOTAL

experimentado un auge en la etapa previa a la crisis®. El ajuste en estos Ultimos sectores,
que parece mas persistente, habria ejercido un efecto mayor y mas duradero sobre el em-
pleo. En estas circunstancias, se pueden producir desajustes entre la cualificacion de la
oferta de trabajo, proveniente de esos sectores en declive, y la demandada por los sectores
productivos con capacidad de expansion, lo que puede reflejarse en aumentos de la tasa de
paro estructural. Adicionalmente, el distinto grado de intensidad en el uso de mano de obra
entre sectores, mas elevado en el caso de la construccion, podria ser un factor adicional
para explicar el impacto diferencial sobre el empleo entre los paises analizados.

En segundo término, la menor pérdida de empleo en algunos paises también podria venir
explicada por la decisidon de las empresas de atesorar trabajo (labour hoarding), que refleja
su resistencia a perder capital humano e incurrir en costes de despido y posterior contrata-
cioén, optando, alternativamente, por ajustar las horas trabajadas por empleado y los sala-
rios. Esta actitud esta condicionada por la percepcion sobre la naturaleza de la crisis: si las
empresas consideran que esta es temporal, es mas probable que atesoren empleo, espe-
cialmente si el peso de la mano de obra cualificada es elevado, ya que sus costes de bus-
queda son mas elevados. Este podria ser el caso de Alemania®. En otros paises, como Es-
tados Unidos, epicentro de la crisis y donde esta ha revestido un caracter mas estructural,
las empresas han recurrido, en mayor medida, a ajustar el nimero de trabajadores y, en
menor grado, a mecanismos de regulaciéon temporal del empleo, utilizados mas profusamen-
te en crisis anteriores. Tradicionalmente, el uso de estos mecanismos ha permitido en Esta-
dos Unidos una rapida recuperacion del empleo en la fase de recuperacion econémica, en
tanto que ahora solo se observa una mejoria lenta de los flujos de entrada en el mercado
laboral, con riesgo elevado de generar desempleo estructural, dado que la probabilidad de
que un desempleado continte en el paro aumenta con la duracién del desempleo.

El atesoramiento del factor trabajo también esta relacionado con el marco institucional y
la flexibilidad del mercado laboral. Hay dos dimensiones relevantes de la flexibilidad laboral,

5 En el caso del Reino Unido, el auge del mercado de la vivienda se tradujo en mayor medida en un incremento de
precios que en una expansion del sector de la construccion, por lo que en la fase de declive el impacto sobre el
empleo en dicho sector ha sido menos relevante que en Estados Unidos.

6 Véase Bundesbank (2010) y Burda y Hunt (2011). En el caso del Reino Unido, el temor a la pérdida de empleo
cualificado ha sido también mencionado en diversas encuestas empresariales como un factor relevante [véase
Faccini y Hackworth (2010)].
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con impacto diferente sobre los ajustes de empleo: la relativa al volumen de empleo (fle-
xibilidad externa) y la relativa a las condiciones de trabajo, fundamentalmente, horas tra-
bajadas y salarios (flexibilidad interna). En este sentido, la existencia de marcos regulato-
rios que favorecen la flexibilidad interna ha sido determinante para facilitar el
atesoramiento del empleo en aquellos paises donde la perturbacion ha presentado un
caracter mas transitorio.

En cuanto a la flexibilidad externa, los paises con una mayor proteccion al empleo, refle-
jada en costes de despido elevados, deberian mostrar, en principio, una menor destruc-
cién de puestos de trabajo en periodos de crisis’. Asi, historicamente, las empresas europeas
han tendido a atesorar empleo durante los periodos recesivos en mayor medida que las
estadounidenses, fruto de un marco regulatorio mas restrictivo, lo que también ha ocurri-
do de forma general durante la presente crisis. Sin embargo, también es cierto que mer-
cados laborales con reducidos niveles de proteccion, como los de Estados Unidos vy el
Reino Unido, han mostrado una evolucion dispar de la tasa de desempleo, lo que parece
indicar que el grado de proteccion no ha sido el factor esencial para explicar dicha evolu-
cién. No obstante, cabe esperar que el nivel de proteccién sea un elemento clave en la
pauta de creacion de empleo durante la fase expansiva.

El uso del ajuste interno en las empresas ha desempefiado también un papel relevante a
la hora de explicar la distinta evolucion del empleo en las economias avanzadas. En algu-
nas de ellas se han producido con mayor intensidad ajustes voluntarios en las condiciones
laborales —los salarios, las horas trabajadas y las modalidades contractuales, entre
otras—, facilitando de este modo un ajuste mas suave del empleo. Asi, la reduccion de las
horas trabajadas por empleado fue pronunciada en paises como Japén y Alemania (véase
grafico 5). En Japon, esta reduccion supuso casi dos terceras partes del ajuste de las
horas totales trabajadas en la economia, porcentaje que llegé al 90 % en Alemania, mien-
tras que en el Reino Unido se situd en el 40 % y en Estados Unidos supuso menos de un
tercio del ajuste, de modo que la mayor parte del mismo vino a través de la flexibilidad
externa, en forma de despidos.

En Japdn, esta evolucion responde a la particular configuracion histérica de las relaciones
laborales, que facilita el acuerdo entre la empresa y el trabajador a la hora de establecer
las condiciones de trabajo —facilitando los cambios en el nimero de horas trabajadas e
incluso la recolocacién en otro puesto— a cambio de una mayor seguridad del empleo.
Por el contrario, en el Reino Unido y Alemania se observa una mayor relevancia del ajuste
interno en la presente crisis, en comparacion con periodos precedentes, como se puso de
manifiesto en el ejercicio empirico de la seccidn anterior. En el Reino Unido, el mayor uso
de la contratacion a tiempo parcial, en detrimento de la realizada a tiempo completo, ha
facilitado esta circunstancia®. Este fendmeno se ha producido, ademas, sin necesidad de
intervencion estatal, al contrario de lo que ocurrié en la crisis de los ochenta. Por su parte,
las reformas aprobadas en Alemania al comienzo de la década pasada habrian incremen-
tado la flexibilidad laboral. En particular, ademas del aumento del empleo a tiempo parcial,

7 Ahora bien, desde la década de los ochenta, el uso de la contratacion temporal ha sido relativamente intenso en
economias con un mayor grado de rigidez para la contrataciéon permanente, como forma de ganar flexibilidad
[véase Balakrishnan et al. (2010)]. En estas economias, el ajuste ante perturbaciones econémicas se realiza, en
general, a través del empleo temporal, exacerbando la dualidad del mercado laboral. De hecho, algunos estu-
dios muestran que la volatilidad del empleo en una economia con un mercado laboral dual es significativamente
superior a la de una economia con un tipo de contrato laboral Unico a igualdad de costes de despido [véase
Costain et al. (2010)].

8 Desde mediados de 2008, la caida del empleo a tiempo completo ha sido de 900.000 empleos, mientras que el
incremento en la contratacién a tiempo parcial ha sido de 450.000 empleos.
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COMPARATIVA INTERNACIONAL DE LA EVOLUCION DE LAS HORAS TRABAJADAS POR EMPLEADO GRAFICO 5
Y LOS SALARIOS DE ECONOMIAS AVANZADAS TRAS LA CRISIS

HORAS TRABAJADAS POR EMPLEADO (a) SALARIOS REALES (a)

104
103
102
101
100
99
98
97
96
95
94

indice = 100ent=0

indice = 100ent =0
104 -
103
102

101 /\
100 T

- 97 -
- 96 -
- 95 -
L L 94 L L L
-4 0 8 12 -4 0 4 8 12
Trimestres desde el inicio de la crisis Trimestres desde el inicio de la crisis
s ESTADOS UNIDQS s JAP( s REINO UNIDO ALEMANIA s ESTADOS UNIDOS s JAP(N s REINO UNIDO ALEMANIA

FUENTES: Banco Central Europeo, Cuentas Nacionales, Datastream, Eurostat y OCDE.

a T =0 Muestra el inicio de la crisis (IV TR 2007 para Estados Unidos y | TR 2008 para Japdn, el Reino Unido y Alemania).

fomentado desde el Gobierno con programas subsidiados, el uso de los contratos de
cuentas de tiempo trabajado —que permiten al empleador usar horas extraordinarias
de los trabajadores sin pagarlas, siempre que las horas trabajadas se recorten en la misma
cuantia en un periodo posterior determinado— ha favorecido la retencién del empleo me-
diante la reduccion de horas trabajadas, ya que al comienzo de la crisis los trabajadores
tenian acumulados superavits importantes de horas®. En Estados Unidos, sin embargo, la
elevada incertidumbre ocasionada por la crisis financiera y el profundo impacto de la crisis
sobre determinados sectores de la economia habrian decantado el ajuste por la via de la
destruccion de empleo, a pesar de contar con un marco laboral con una elevada flexibili-
dad interna.

En cuanto a la flexibilidad salarial, durante los trimestres de mayor deterioro de la activi-
dad, los salarios nominales mostraron avances moderados en Alemania, Estados Unidos
y el Reino Unido (véase panel derecho del grafico 5). En el caso de Japon, los salarios
nominales registraron una intensa correccion a la baja, retrocediendo mas del 5 % en tér-
minos acumulados, si bien este desarrollo se explica, en gran medida, por la tendencia
deflacionaria en la que se encuentra la economia nipona. Con todo, en términos reales el
ajuste fue mayor en Japén y el Reino Unido. En general, el ajuste de los salarios en estos
paises se ha realizado principalmente a través de la reduccién de los bonus y las pagas
extraordinarias, en linea con la disminucion de la productividad y las horas trabajadas, si
bien la elevada frecuencia de la negociacién de los contratos salariales en Japoén y el Rei-
no Unido también facilitd el ajuste de la retribucion fija.

Al mismo tiempo, se ha observado un comportamiento diferencial en la evolucién de la
remuneracion por empleado frente a episodios anteriores. En este sentido, el mayor ajus-
te observado en Japodn, el Reino Unido y Alemania habria contribuido a mitigar la pérdida
de puestos de trabajo, favoreciendo el atesoramiento de empleo por parte de las empresas.
En estos dos ultimos paises, las reformas aprobadas en el ambito de la negociacion co-
lectiva durante las décadas previas a la crisis han favorecido una mayor moderacion sala-

9 En caso de despido, los empleadores tendrian que compensar a los trabajadores por el exceso de horas traba-
jadas con una prima extra (dado que eran horas extraordinarias).
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rial, flexibilizando los costes laborales de las empresas y mejorando su capacidad para
afrontar la presente crisis. En el caso de Estados Unidos, la evolucién alcista de los sala-
rios reales podria reflejar efectos de composicion de la fuerza laboral y no tanto rigideces
salariales [véase OCDE (2010b)].

Cabe sefalar que el origen financiero de la crisis y la debilidad de los sistemas financieros
en paises desarrollados limitan notablemente las posibilidades de financiacién de las em-
presas. Este factor es especialmente relevante en el caso de las pymes, para las que las
restricciones de crédito son mas acusadas, ya que son las responsables de la generacién
de buena parte de los nuevos puestos de trabajo. La dificultad para acceder al crédito por
parte de este segmento afecta a su capacidad de inversion y a la posibilidad de mantener
sus plantillas', lo que habria incidido negativamente sobre la evolucion del empleo duran-
te la recesion y podria limitar la capacidad para generar puestos de trabajo durante la
recuperacion’”.

Finalmente, como se muestra en el recuadro 1, las politicas de apoyo publicas podrian
contribuyen a explicar, en cierta medida, las divergencias en el comportamiento reciente
de los mercados laborales. Dentro de las politicas de contencion del desempleo, destaca
el papel desempefnado por los programas de empleo a tiempo parcial, que tuvieron un
impacto positivo en los paises donde se aplicaron con mayor intensidad.

En definitiva, la naturaleza de la perturbacion que ha afectado a las principales economias
desarrolladas ha sido un factor clave para explicar su incidencia sobre el empleo, mas alla
del impacto que la crisis haya tenido sobre el nivel de actividad. En Estados Unidos, la
crisis revistié un caracter idiosincrasico, que se manifesté en el hundimiento de su merca-
do inmobiliario —tras una fase de extraordinaria expansion— y en severos problemas que
afectaron a su sistema financiero. Ambos desarrollos han afectado al nivel de empleo de
una forma especialmente intensa y duradera (para un mayor detalle, véase recuadro 2).
El mercado laboral estadounidense se caracteriza por una elevada flexibilidad tanto inter-
na como externa. Esta ultima parece haber sido especialmente relevante en la crisis ac-
tual, de modo que el ajuste del empleo se ha producido principalmente mediante despi-
dos (y en menor medida por contencidn salarial o reduccion de jornada), en un contexto
de reducido coste de despido y elevada incertidumbre sobre las perspectivas econémicas
y financieras. En Alemania y Japon, donde la crisis tuvo un caracter mas exégeno y tran-
sitorio sin que se produjera una crisis del sector inmobiliario, las empresas trataron de
contener la pérdida de empleo apoyandose en mecanismos de ajuste interno, sobre todo
a través de reducciones en el nimero de horas trabajadas por empleado. En Japén, este
mecanismo supone la respuesta tradicional de empresas y trabajadores frente a una cri-
sis; en Alemania, es mas novedoso, y se ha visto favorecido por las reformas laborales de
la pasada década y la puesta en marcha de planes publicos de apoyo al empleo; ademas,
los mayores costes de despido hacen menos gravoso para las empresas el ajuste interno
frente al externo. Finalmente, el Reino Unido parece un caso intermedio: a pesar del im-
pacto de la crisis sobre su sector financiero, se ha observado un ajuste interno mas inten-
SO que en recesiones anteriores, a través de reducciones en el salario real y de un uso
intensivo de los contratos a tiempo parcial, seguramente favorecido por las reformas in-
troducidas en el mercado laboral desde la década de los noventa.

10 Este patron es caracteristico de fases recesivas anteriores. Para un andlisis tedrico, véase, por ejemplo, Gertler
y Gilchrist (1993).

11 En el caso de Estados Unidos, Duygan-Bump et al. (2010) encuentran que las restricciones de crédito a las
pymes contribuyeron de forma importante a la caida del empleo durante la crisis financiera, incrementando en
850.000 el numero de empleos destruidos.
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FACTORES QUE PUEDEN HABER AUMENTADO EL DESEMPLEO ESTRUCTURAL EN ESTADOS UNIDOS

La reciente crisis econémica y financiera ha provocado un im-
portante deterioro del mercado laboral estadounidense, con una
contraccion mas acusada y persistente del empleo que en ante-
riores recesiones (véase grafico 1.1), que también se observa en
las desviaciones de las regularidades empiricas mostradas en la
segunda seccion. En efecto, la destruccion neta de puestos de
trabajo alcanzé los 8,7 millones entre diciembre de 2007 y fe-
brero de 2010 y la tasa de paro mas que se duplicé, al incremen-
tarse en mas de 5 puntos porcentuales, hasta un maximo del
10 % en octubre de 2009. Ademas, durante la fase de recupera-
cién el desempleo estd mostrando una destacable resistencia a
la baja y la tasa de paro de larga duracion se ha situado en el
40 % de los desempleados, duplicando la registrada en la rece-
sion de 1981-1982 (véase grafico 1.1). Esta evolucion resulta
llamativa dada la percepcion de que el mercado laboral esta-

1.1 EMPLEO EN PERIODOS DE CRISIS: 1950-2011

indice base 100

RECUADRO 2

dounidense es muy flexible, tal como lo ha demostrado en pe-
riodos de ajuste anteriores.

Entre las posibles razones de caracter estructural para una recu-
peracion débil del empleo se suele mencionar, en primer lugar, el
mayor uso de los despidos de caracter permanente que se ha
hecho durante esta crisis, con ruptura de la relacién del empleado
con la empresa, lo que contrasta con el uso previo de mecanis-
mos de regulacién temporal del empleo, que facilitan la reincorpo-
racion al puesto de trabajo. Asimismo, la tendencia decreciente en
los flujos de entrada y salida del mercado laboral desde mediados
de los afios ochenta sugiere que se tardara mas tiempo en reab-
sorber el elevado volumen de desempleados (véase panel izquier-
do del grafico 2), lo que podria empujar al alza el desempleo es-
tructural por efecto histéresis.

1.2 TASA DE PARO: 1950-2011
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2 FLUJOS DE ENTRADA Y SALIDA DEL EMPLEO Y CURVA DE BEVERIDGE

FLUJOS BRUTOS DE EMPLEO: 1952-2010 (a)
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FUENTES: Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal de San Francisco y Valletta y Kuang (2010).

a Elflujo de entrada al mercado laboral y la tasa de separacion estan expresados como probabilidades.
b Latasa de vacantes y la tasa de paro para el aho 2011 recogen datos hasta octubre de 2011 inclusive.

BANCO DE ESPANA 79 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 EL IMPACTO DE LA CRISIS EN LOS MERCADOS LABORALES DE LAS ECONOMIAS DESARROLLADAS



FACTORES QUE PUEDEN HABER AUMENTADO EL DESEMPLEO ESTRUCTURAL EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

La composicién sectorial del incremento del desempleo en Esta-
dos Unidos constituye otro factor potencialmente relevante para
explicar el posible incremento del paro estructural. Es bastante
probable que la destrucciéon de empleo en el sector de la cons-
truccion contribuya significativamente a este aumento, dado que,
previsiblemente, el empleo en este sector no regresara a los nive-
les previos a la crisis', y dado que existe un problema de ajuste
(matching) entre las cualificaciones de los desempleados proce-
dentes de este sector, tradicionalmente de baja cualificacion, y las
requeridas por otros sectores mas dinamicos que han continuado
demandando empleo durante la recesion, como, por ejemplo, el
sector de atencion sanitaria.

Al mismo tiempo, durante periodos de expansién prolongados
como el vivido con anterioridad a la crisis, las empresas tienden
a postergar las reestructuraciones organizativas hasta que la
recesion las convierte en perentorias; una vez reestructuradas,
las empresas no suelen recuperar completamente su plantilla
por las ganancias de eficiencia conseguidas. Adicionalmente,
la interaccion con la crisis bancaria resulta aun mas nociva para
el mercado laboral, pues activa flujos de retroalimentacién ne-
gativa entre los sectores financiero y real. En este sentido, a
raiz de la crisis, los estandares de concesion de crédito se han
endurecido notablemente, creando un nuevo escenario de fi-
nanciacién para las empresas y, por tanto, para la creacién de
empleo.

Otro factor destacado durante este ciclo es la inmovilidad geogra-
fica causada por la crisis inmobiliaria, que contrasta con la eleva-
da movilidad habitual en Estados Unidos. Esto se debe no tanto a
la caida de los precios de la vivienda como al gran nimero de
propietarios cuya vivienda tiene un precio inferior a la deuda pen-
diente (que alcanza aproximadamente los 10,2 millones), lo que
conlleva dificultades posteriores para conseguir un crédito que per-
mita una vivienda de similares caracteristicas a la adquirida durante
la fase expansiva.

Adicionalmente, como se ha comentado anteriormente, las politi-
cas de apoyo a los desempleados podrian incrementar, en ultima
instancia, el desempleo estructural, al incidir negativamente en los
incentivos de los trabajadores a la busqueda de empleo. En el
caso de Estados Unidos, estas politicas se han materializado en la
extension extraordinaria de las prestaciones por desempleo, des-
de un maximo de 25 a 99 semanas. No obstante, es previsible que

1 Segun Valetta y Kuang (2010), el sector de la construccion elevaria la
tasa de paro estructural en alrededor de 0,4 pp.

RECUADRO 2

este factor desaparezca una vez concluya la crisis, si estas medi-
das no se convierten en permanentes?.

Algunos analistas han tratado de inferir el posible caracter es-
tructural del aumento del desempleo analizando la curva de Be-
veridge, que relaciona inversamente la tasa de vacantes con la
tasa de desempleo de una economia (véase panel derecho del
grafico 2). Una vez estimada dicha curva para periodos relativa-
mente estables, se puede calcular cual seria la tasa de paro corres-
pondiente a la tasa de vacantes observada en un periodo de
normalidad; asi, la diferencia entre la tasa de paro observada y
la tasa de paro estimada segun la curva de Beveridge daria una
idea de la desviacién de la tasa de paro respecto a la NAIRU.
Este andlisis llevaria a concluir que, en la situacién actual, la
tasa de paro se encuentra 2,5 pp por encima de la tendencia
histérica. No obstante, segun Valetta y Kuang (2010), la curva de
Beveridge ha tendido a sobrestimar histéricamente los cambios
en la NAIRU. Estos autores calculan que el aumento de la tasa
de paro estructural seria solo de entre 1,3 pp y 1,7 pp, hasta el
6,3 %-6,7 % de la poblacién activa. Parte de ese aumento se de-
beria a la extension de los beneficios para desempleados, que
podria desaparecer si la medida no se hace permanente ni mo-
difica el comportamiento de los trabajadores. Ademas, la ex-
periencia de ciclos anteriores muestra que en los primeros
afnos de la recuperacion se observa un desplazamiento hacia arri-
ba de la curva de Beveridge, que se corrige posteriormente,
como se puede apreciar en el grafico.

En definitiva, el deterioro del mercado laboral en Estados Uni-
dos es el mas grave de la historia reciente, bien se mida por la
destruccion neta de empleo o por el incremento de la tasa de
paro. Este deterioro ha venido explicado, al menos en parte,
por factores estructurales, algunos de los cuales, como el au-
mento del paro de larga duracién, los cambios en los tipos de
contratacién y despido, la menor movilidad sectorial y geogra-
fica o el deterioro de las condiciones de financiacién ocasiona-
do por las crisis, sugieren que la tasa de paro estructural podria
haberse incrementado de manera persistente. Este aumento,
sin embargo, no seria permanente, ya que cabe esperar que, a
medida que avance la recuperacion, algunos de los factores
mencionados —como la extensién de los beneficios por des-
empleo, la inmovilidad geografica y el extraordinario endure-
cimiento de las condiciones de acceso a la financiacion— va-
yan desapareciendo, aunque de forma lenta.

2 Segun Valetta y Kuang (2010), la extension de los beneficios para des-
empleados incrementaria de 0,4 pp a 0,8 pp la tasa de paro estructural.
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Conclusiones
y perspectivas

La actual crisis ha supuesto una caida de la actividad sin precedentes desde la Segunda
Guerra Mundial que, en algunas economias desarrolladas, ha venido acompafada de una
severa destruccion de empleo. En otros paises, sin embargo, el mercado laboral ha mos-
trado una notable resistencia, a pesar del fuerte deterioro de la actividad. El analisis pre-
sentado en este articulo ilustra la relevancia de algunos factores para explicar el compor-
tamiento heterogéneo del mercado laboral en las economias avanzadas. Entre ellos, se
destacan la distribucion sectorial del impacto de la crisis en el empleo, la percepcién de
la naturaleza de la crisis como temporal o permanente por las empresas, la flexibilidad
de los mercados laborales, el impacto de la crisis financiera sobre la financiacién de las
empresas y la respuesta de la politica econdémica.

Las perspectivas apuntan a que el proceso de recuperacion del empleo en las principales
economias desarrolladas sera lento, por distintos motivos. En los paises en los que el uso
de la contratacion a tiempo parcial y el recurso a la reduccién de jornada permitieron mi-
tigar la destruccion de empleo, la creacion de empleo en la fase de recuperacion sera
débil, ya que el incremento de las horas trabajadas precedera a las nuevas contratacio-
nes. Asimismo, la evidencia empirica sugiere que, cuando las crisis econémicas tienen un
origen financiero, son mas persistentes, por llevar aparejadas restricciones de financia-
cién, que contribuyen al mantenimiento de elevados niveles de paro durante un periodo
de tiempo prolongado'. La elevacién de la tasa de paro de larga duracion tiende a con-
solidarse —el conocido fendmeno de histéresis—, tanto por la pérdida de capital humano
de los desempleados como por el menor incentivo de estos a continuar la busqueda de
empleo. Si esta merma de incentivos se hace permanente, puede traducirse en un des-
censo de la tasa de participacion —como, de hecho, esta sucediendo en Estados Uni-
dos—, con la correspondiente pérdida de capacidad productiva. Por otro lado, la necesi-
dad de reasignar el empleo desde sectores productivos sobredimensionados o que
experimentaron un ajuste notable durante la crisis podria ralentizar aun mas la recupera-
cién del mercado laboral, teniendo en cuenta la dificultad para recolocar trabajadores
cuando la cualificacién requerida por los sectores oferentes de empleo no coincide con la
de los sectores de origen. Ademas, las crisis suelen llevar aparejados importantes cam-
bios estructurales en la organizacién y composicién de los procesos productivos, que en
un contexto de globalizacién e internacionalizacion de la produccion pueden afectar a la
evolucion neta del empleo en las economias desarrolladas.

El proceso inconcluso de saneamiento de los balances de los agentes privados, junto con
el renovado deterioro de las perspectivas econdmicas y la situacion persistentemente
fragil de los sistemas y mercados financieros, esta consolidando un entorno de incerti-
dumbre sobre la recuperaciéon econémica. Estos condicionantes tienden a retrasar las
decisiones de inversién y contratacion de las empresas y pueden traducirse en un empeo-
ramiento del mercado laboral, incluso en aquellas economias que habian resistido mejor
la crisis, como de hecho ha comenzado a observarse en el Reino Unido. En ultima instan-
cia, si el fuerte repunte del desempleo de larga duracién permanece por un periodo pro-
longado, podria traducirse en una elevacion del desempleo estructural y acabar afectando
al crecimiento potencial de las economias, lo que, a su vez, tendria repercusiones sobre la
efectividad de las politicas expansivas de demanda.

En este contexto de incertidumbre y debilidad en la recuperacién, las medidas de reforma
laboral que tiendan a aumentar la flexibilidad en las condiciones de contratacion, la orga-
nizacion interna de las empresas y la determinacion de los salarios contribuiran a generar

12 Véase Knotek y Terry (2009).
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Introduccion

EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE DEUDA

Los autores de este articulo son Rebeca Anguren Martin, Adrian van Rixtel y Luna Romo Gonzalez, de la Direccion
General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Los mercados internacionales de deuda desempefan un papel fundamental en la finan-
ciacion de los sectores publico y privado de todo el mundo. Ademas de la emision de
acciones y de la generacién de recursos interna, la deuda constituye una de las principa-
les fuentes de financiacién de las sociedades no financieras y es una fuente de fondos
crucial para el sector bancario que opera globalmente. Los agentes pueden endeudarse a
través de intermediarios financieros, como los bancos, lo que da lugar a lo que se deno-
mina «financiacién indirecta», o acudiendo a los mercados financieros, en forma de finan-
ciacion directa [Bé Duc et al. (2005)]. Por lo que se refiere a este ultimo tipo de financia-
cién, hay un gran numero de instrumentos de renta fija a disposicion de los posibles
prestatarios, como, por ejemplo, bonos a medio y largo plazo', o pagarés de empresa a
corto plazo. Ademas, durante las Ultimas décadas, los mercados internacionales de deu-
da se han multiplicado con la aparicion de mercados de financiacién estructurada, que
incluyen los mercados de titulizaciones [Van Rixtel y Romo Gonzalez (2009); Van Rixtel y
Criado (2010)]. Por ello, los mercados internacionales de deuda ofrecen una paleta muy
diferenciada y diversificada de opciones de financiacion a medida, para que las socieda-
des, los hogares y el sector publico financien sus gastos.

La situacion de estos mercados se vio severamente afectada por la crisis financiera global
de 2007-2009, cuando la actividad emisora en los mercados internacionales de capitales
se redujo bruscamente y los bancos se embarcaron en un proceso de desapalancamiento
de sus balances. Por ejemplo, en 2009 la emision de bonos por parte de sociedades no
financieras alcanzé maximos histéricos, para compensar el declive de la financiacién a
través de préstamos bancarios. Mas recientemente, durante los afios 2010 y 2011, la cri-
sis de la deuda soberana europea produjo importantes efectos de contagio en los merca-
dos internacionales de deuda, especialmente durante los distintos episodios de mayores
tensiones, como los de abril-mayo y noviembre-diciembre de 2010, asi como en el verano
y en el otoio de 2011.

Este articulo analiza la evolucién reciente de los mercados internacionales de deuda,
comparando su actividad en 2011 con los afios anteriores y prestando especial atencién
al impacto de la intensificacion de la crisis de la deuda soberana europea. En primer lu-
gar, se examina la actividad emisora en los mercados internacionales de bonos, tanto por
jurisdiccién como por tipo de emisor. En segundo lugar, se analiza con mas detalle la
emisién de deuda por parte del sector bancario y se compara con otras fuentes de finan-
ciacion utilizadas por los bancos que operan globalmente. Se prestara especial atencién
al creciente segmento de bonos garantizados (covered bonds, en su denominacién an-
glosajona), que se ha convertido en una fuente de financiacién fundamental para los
bancos a raiz de la crisis de la deuda soberana europea. Ademas, en el recuadro 1 se
examina el recurso al sistema bancario en la sombra de Estados Unidos, en particular a
los fondos del mercado monetario prime de ese pais, como fuente de financiacion del

1 Normalmente, se consideran bonos los valores de renta fija emitidos con vencimiento inicial superior a un afio;
por motivos practicos, en este articulo la actividad emisora en el importante mercado de notas a medio plazo,
cuyos vencimientos pueden oscilar entre menos de un afo y treinta aflos 0 mas, se incluye también en las emi-
siones internacionales de bonos [véase Van Rixtel y Romo Gonzalez (2010)].
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Principales caracteristicas
de las emisiones
internacionales de bonos
durante 2011

LIGERAMENTE MAS DEBILES EN
LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

sector bancario europeo. Por ultimo, en cuanto a la financiacion indirecta, el articulo
analiza los mercados internacionales de préstamos sindicados, que se desarrollaron con
rapidez antes de la crisis financiera de 2007-2009 y cuyo importante papel en los merca-
dos mundiales de deuda se ha restablecido en los ultimos anos. No se tratan, sin embar-
go, otras fuentes de financiacién indirecta ni los mercados de financiacién estructurada,
que todavia deben recuperarse del acusado declive experimentado durante la crisis fi-
nanciera global.

Del analisis realizado en el articulo, se concluye que las emisiones de bonos fueron eleva-
das en el conjunto de 2011, aunque se produjo un comportamiento heterogéneo a lo largo
del afio: en la primera mitad destacé la fortaleza de las emisiones, que fue seguida de una
notable debilidad en la segunda parte, debido al impacto negativo de la crisis del euro,
sobre todo en Europa. Este comportamiento diferenciado a lo largo del afio se pudo ob-
servar en segmentos importantes del mercado, como el de bonos de alto riesgo y el de
bonos garantizados. Por otra parte, la crisis de deuda soberana europea afecté principal-
mente a la emision de bonos del sector bancario, pero también tuvo su impacto sobre las
sociedades no financieras de la zona del euro. En determinados momentos, la crisis con-
tagidé a los mercados de emision del sector bancario y de las sociedades no financieras
de fuera de la zona del euro. Por ultimo, la actividad en los mercados internacionales de
préstamos sindicados se incrementé notablemente en el aio 2011, especialmente para
los prestatarios estadounidenses.

En esta seccién se analiza, primero, la evolucion de las emisiones de bonos de los paises
industrializados, distinguiendo entre sectores y por region de emisién; en segundo lugar,
se repasan las emisiones en paises emergentes y, por ultimo, se hace un analisis de la
evolucion en el segmento de bonos de alto riesgo.

En 2011, la emisidn bruta total de bonos por emisores de los paises industrializados as-
cendié a 9,47 billones de ddlares, un 4% por debajo del total emitido en 2010 (véase
grafico 1). Esta moderada reduccion es atribuible, en gran medida, al ligero descenso de
las emisiones en Estados Unidos, donde el sector publico emitid, aproximadamente, 500 mm
de ddlares menos que el afio anterior. Por el contrario, en la zona del euro y en Japén las
emisiones de bonos del sector publico fueron mas elevadas: concretamente, en Japon, el
incremento anual fue cercano al 10 %. En conjunto, la emision bruta de deuda publica en
los principales paises industrializados fue de 6,72 billones de ddlares en 2011, un 3 % por
debajo del récord histérico de emisiones que se alcanz6 en 2010 (véase grafico 2). En
cuanto a otros sectores, los bancos redujeron su emisién de bonos en 2011 hasta los 1,62
billones de ddlares, aproximadamente un 9 % menos que en 2010 y el volumen mas bajo
emitido desde 2003. Esta caida estuvo condicionada por el proceso de desapalancamien-
to y ajuste de los balances bancarios que esta en marcha desde el inicio de la crisis finan-
ciera global, y fue mas pronunciada en Estados Unidos (-18 %), el Reino Unido (-14 %) o
Japon (-11 %) que en la zona el euro, donde, a pesar de la intensificacion de la crisis so-
berana y de los graves efectos contagio hacia el sector bancario, las emisiones de bonos
por parte de los bancos se redujeron solamente un 3 %. Las instituciones financieras no
bancarias también redujeron sus emisiones de bonos en 2011, con respecto a 2010, en un
23% (52 mm de ddlares), lo que supone el volumen anual de emision mas bajo desde
2002 (véase grafico 2).

El Unico sector en el que aumentd la actividad emisora de bonos en 2011, en los paises
industrializados, fue el de las sociedades no financieras, cuyas emisiones ascendieron a
casi 960 mm de dolares, un 3% por encima de 2010. El incremento fue especialmente
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EMISION BRUTA DE BONOS EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS, POR PAiS/REGION (a) GRAFICO 1
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a Datos excluidas las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.

acusado en el Reino Unido (+20 %), mientras que en Japoén las emisiones retrocedieron un
10 %. En el Reino Unido, el vigoroso crecimiento de las emisiones de bonos de socieda-
des no financieras podria estar relacionado con las dificultades para el acceso al crédito
bancario en ese pais, en el contexto de los sustanciales procesos de ajuste de sus balan-
ces que esta llevando a cabo el sector bancario britanico.

Alo largo de 2011, las emisiones de bonos en paises desarrollados se debilitaron notable-
mente y, tras un primer semestre con una intensa actividad emisora, el nivel de la actividad
durante los dos Ultimos trimestres fue el mas bajo de los Ultimos aflos —con 4,25 billones
de ddlares—, con la excepcion del segundo semestre de 2008, cuando la quiebra de Le-
hman Brothers paralizd los mercados internacionales de deuda. Esta tendencia se observo
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EMISION BRUTA MENSUAL DE BONOS POR LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, PAISES INDUSTRIALIZADOS (a) GRAFICO 3
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DE 2011

en casi todos los sectores emisores, pero sobre todo en el del sector bancario? y en otras
instituciones financieras, seguidas de las sociedades no financieras.

En el primer semestre de 2011, las sociedades no financieras de los paises industrializa-
dos emitieron 556 mm de dolares en valores de renta fija a medio y largo plazo, un 33 %
mas que en el mismo periodo de 2010, siendo la segunda emisién mas elevada tras el
maximo historico registrado en el primer semestre de 2009. Este patréon cambid radical-
mente en el segundo semestre, cuando se emitié un 28 % menos en bonos de sociedades
no financieras que en el primer semestre del afio y un 22 % menos que en el segundo
semestre de 2010. La caida fue especialmente pronunciada en la zona del euro, donde el
volumen de emisién de las sociedades no financieras cayé hasta los 81 mm de ddlares en
el segundo semestre de 2011, un 42 % por debajo de las emisiones registradas en el pri-
mer semestre y aproximadamente un 20 % menos que en la segunda mitad de 2010. El
volumen de emision fue especialmente reducido en el tercer trimestre, 39 mm de ddlares,
y, en particular, en agosto, con una exigua cifra de 1 mm de ddlares, mientras que, en sep-
tiembre, las condiciones de emisién tampoco volvieron totalmente a la normalidad, ni si-
quiera en el caso de las grandes empresas (véase grafico 3). En Estados Unidos, las emi-
siones de sector de las sociedades no financieras también fueron relativamente modestas
en el segundo semestre (215 mm de ddlares), con caidas del 26 % y del 27 % sobre el pri-
mer semestre de 2011 y el segundo de 2010, respectivamente.

El descenso en la actividad emisora bruta de las sociedades no financieras durante el segun-
do semestre de 2011 puede deberse a varios factores. En primer lugar, la crisis de la deuda
soberana europea empeord rapidamente durante el verano, con un impacto significativo en
las condiciones de emisién existentes en los mercados internacionales de bonos, especial-
mente en Europa, aunque también se propag6 a otras regiones, incluido Estados Unidos. Las
tensiones empezaron a aumentar especialmente en julio, a medida que la deuda soberana
italiana, en particular, se veia sometida a presiones crecientes. Cuando las medidas acorda-
das en la cumbre de jefes de Estado y de Gobierno de la zona del euro celebrada el 21 de julio
no tuvieron como resultado el restablecimiento de la confianza de los mercados, la situaciéon

2 Las emisiones bancarias de Estados Unidos y de la zona del euro se analizan de forma exhaustiva en una
seccioén posterior.
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BONOS CORPORATIVOS INDUSTRIALES. DIFERENCIALES FRENTE A SWAPS GRAFICO 4
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se deteriord con rapidez, obligando al BCE a que, el 7 de agosto, anunciara la reactivacion de
su Programa para los Mercados de Valores ¢ iniciara la compra de deuda publica italiana y
espafola. Pese a esta medida sin precedentes, el apetito de los inversores por el riesgo siguid
siendo inexistente, dada la elevada volatilidad que persistia en los mercados y la creciente
inquietud sobre la propagacion al sector bancario europeo. Adicionalmente al impacto de la
crisis de deuda soberana en Europa, la preocupacién en otros paises en torno a la deuda
soberana reforzé este impacto a escala global, como muestran los debates altamente politi-
zados sobre el techo de deuda publica en Estados Unidos y la posterior rebaja de su califi-
cacion soberana a AA+ por parte de Standard & Poor’s, a primeros de agosto. El mal estado
de las finanzas publicas en todo el mundo se puso de manifiesto con mas intensidad des-
pués de que Moody’s rebajara un escaldn la calificacion de la deuda soberana de Japén en
agosto. En definitiva, la amenaza creible de una situacién insostenible de las finanzas publicas a
largo plazo en las principales economias industrializadas empez6 a afectar de forma creciente
a los mercados financieros internacionales y a la comunidad internacional de inversores.

En segundo lugar, desde principios del verano la preocupacion acerca de la fortaleza de
la recuperacion econémica mundial se intensificd y, aunque se concentrd en las econo-
mias industrializadas, empezé a propagarse también a las economias emergentes, en al-
gunas de las cuales existian indicios de sobrecalentamiento, por ejemplo, en China. En
este contexto de elevada incertidumbre sobre la evolucion macroeconémica, reforzada
por la continua incertidumbre politica sobre la manera en que se abordarian los desequili-
brios fiscales en las principales economias del mundo, el apetito por el riesgo en los mer-
cados financieros se vio afectado de forma significativa, intensificando ain mas el temor
sobre las perspectivas econémicas mundiales [Banco de Pagos Internacionales (2011)].

En esta situacion de extrema turbulencia en los mercados financieros que caracterizé la
mayor parte del tercer trimestre de 2011, los diferenciales de la renta fija privada se am-
pliaron considerablemente, sobre todo en el caso de los bonos emitidos por empresas
con calificacion inferior al grado de inversién o de «alto riesgo», que son especialmente
sensibles a cambios en el clima de los mercados (véase grafico 4). La menguada actividad
emisora en los mercados de renta fija privada en el segundo semestre de 2011, en gene-
ral, y en el tercer trimestre, en particular, parece indicar que la mayoria de los emisores
potenciales no estaban dispuestos a pagar las primas tan elevadas exigidas para acceder
a la financiacion en estos mercados. Ello explicaria, en parte, el brusco descenso observado
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EMISION BRUTA DE BONOS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES, POR SECTOR (a) GRAFICO 5
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LA EMISION DE BONOS
EN LAS ECONOMIAS

EMERGENTES SIGUIO SIENDO

INTENSA EN 2011

en las fusiones y adquisiciones en el tercer trimestre de 2011, a escala mundial y especial-
mente en Europa [Standard & Poor’s (2011a)]. Ademas, en medio del aumento significativo
de la aversion al riesgo, la demanda de valores de renta fija privada por parte de los inver-
sores se redujo sustancialmente, como ponen de manifiesto, por ejemplo, las importantes
salidas de los fondos de inversidn especializados en crédito empresarial, especialmente
con calificacion inferior al grado de inversion. Las pocas emisiones que se produjeron en
el mercado tuvieron como motivo principal la refinanciacion.

En 2011, la emisién bruta total de bonos en las economias emergentes siguio siendo in-
tensa: 1,52 billones de ddlares, aunque un 7 % por debajo del maximo histérico anual re-
gistrado en 2010 (véase grafico 5). Lo que es mas importante, el volumen bruto de bonos
emitidos por emisores del sector privado de las economias emergentes, tanto financieros®
como no financieros, registré un nuevo maximo anual de 484 mm de ddlares, un 29 % por
encima del maximo de 2010. De hecho, la emision del sector privado aumenté en todas
las regiones consideradas, salvo en Africa, los paises de la Comunidad de Estados Inde-
pendientes (antiguas republicas soviéticas) y en América Latina. Por lo tanto, el ligero
descenso observado en la emision total de bonos en las economias emergentes en 2011
cabe atribuirlo a la caida en la emisiéon de deuda soberana, que fue generalizada, excepto
en los paises de la Comunidad de Estados Independientes.

En términos anuales, las emisiones de deuda de las economias emergentes resistieron
bastante bien las turbulencias asociadas a la crisis de la deuda soberana europea y la
inestabilidad politica del Norte de Africa y Oriente Medio. En consecuencia, el total de
flujos netos acumulados en los fondos de inversidn especializados en deuda de las eco-
nomias emergentes fue positivo a finales de afio, aunque su ritmo fue menor que en 2010.
Por otra parte, el numero total de emisores de bonos de economias emergentes se incre-
mento significativamente, y la emision de los denominados bonos de «alto riesgo» (véase
mas adelante) alcanz6é un maximo histérico en el primer semestre de 2011, lo que podria
reflejar un mayor apetito por el riesgo. En general, el fuerte crecimiento registrado en la

3 Aunqgue los emisores financieros se refieren, principalmente, a los bancos privados, también se incluyen algunos
bancos publicos.
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EMISION BRUTA DE BONOS DE ALTO RIESGO EN LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS, POR REGION/PAIS (a) GRAFICO 6
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a Datos excluidas las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.

INTENSA ACTIVIDAD EMISORA
DE BONOS DE ALTO RIESGO
ESPECIALMENTE EN EL PRIMER

SEMESTRE DE 2011

emisién de bonos de emergentes se basé en unos sdélidos fundamentos macroeconémi-
cos y empresariales, unas perspectivas de crecimiento econémico mejores, en general,
que las de los paises desarrollados, y mejores perfiles crediticios.

Pese a todo ello, la actividad emisora de bonos en las economias emergentes no fue inmune
a la crisis de la deuda soberana europea, al temor a que se redujera el crecimiento mundial
y, a la inquietud sobre un posible aterrizaje duro de China. De hecho, en el tercer trimestre
de 2011 los flujos netos a emergentes fueron negativos (particularmente al final del perio-
do) y las emisiones de bonos en las economias emergentes se redujeron significativamen-
te, en un contexto de fuerte caida del apetito por el riesgo en los mercados financieros
mundiales. Las emisiones mejoraron en el ultimo trimestre, sobre todo en varios paises de
Oriente Medio, pero la emision bruta de bonos de las economias emergentes en los mer-
cados internacionales siguié siendo débil desde una perspectiva histérica.

Un segmento que ha ganado importancia en los mercados internacionales tras la crisis es
el mercado de bonos de alto riesgo®. En situaciones de endurecimiento de las condiciones
de crédito y desapalancamiento de las entidades bancarias, estas empresas, para las que
la percepcion de riesgo es mayor, ven limitado su acceso al crédito bancario, por lo que el
mercado de bonos de alto riesgo constituye una alternativa atractiva para financiar sus
operaciones.

La emision bruta de bonos de alto riesgo en los paises industrializados durante 2011
ascendié a 266 mm de ddlares, el segundo volumen mas elevado emitido nunca, aunque
un 14 % por debajo del maximo histérico alcanzado en 2010 (véase grafico 6). El dina-
mismo de la actividad emisora se concentrd en el primer semestre, en el que se emitié el
75 % del volumen total del afo. La actividad emisora cay6 fuertemente en el segundo
semestre, en el contexto ya sefialado de deterioro de la crisis de la deuda soberana eu-
ropea, que afectd gravemente al apetito por el riesgo, y de preocupacion creciente acerca

4 Los bonos de alto riesgo, conocidos informalmente como «bonos basura», son emitidos por las empresas menos
solventes. Estos bonos tienen una calificacion crediticia inferior al grado de inversién, es decir, por debajo de la
calificacion BBB de Standard & Poor’s y de Fitch’s Investors Service, y de Baa de Moody’s Investors Service.
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EMISION DE BONOS POR EL SECTOR BANCARIO DE LA ZONA DEL EURO (a) GRAFICO 7
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Evolucion de las
emisiones de bonos
de las entidades bancarias

IMPACTO DE LA CRISIS DE
DEUDA SOBERANA EUROPEA
SOBRE LA FINANCIACION
BANCARIA VIA BONOS

de las perspectivas econdémicas mundiales. La caida de la demanda de valores de renta
fija privada de alto riesgo por parte de los inversores se reflejo en importantes salidas
netas de los fondos de inversion especializados en este tipo de deuda. Los mercados
primarios de bonos de alto riesgo se mantuvieron abiertos de manera selectiva para al-
gunos de los emisores mas conocidos entre la base inversora existente, mientras que el
grueso de los emisores potenciales no pudieron acceder a estos mercados [Fitch Ratings
(2011b)]. El descenso en el volumen bruto de bonos emitidos en el segundo semestre fue
especialmente acusado en la zona del euro, donde solo se emitieron 7 mm de dodlares, un
17 % del total anual. De hecho, en agosto y en diciembre, estos mercados quedaron
practicamente paralizados, cifrdndose la emision bruta cada mes a menos de 100 millo-
nes de dolares. Sin embargo, en el conjunto del afio, y gracias a la fortaleza de la activi-
dad en el primer semestre, el volumen total de emisiones en la zona del euro se situd li-
geramente por encima del de 2010, alcanzando un nuevo maximo anual. Los mercados
de bonos de alto riesgo de Estados Unidos también se vieron muy afectados por el em-
peoramiento de las condiciones de emisién en el segundo semestre de 2011, con emi-
siones por valor de 50 mm de délares, por debajo de las cantidades emitidas en cada uno
de los dos primeros trimestres del afio.

En este epigrafe, se analizan la estructura y el desarrollo de la financiacién via bonos por
parte de las entidades bancarias, tanto estadounidenses como europeas, en 2011. Asi-
mismo, se presenta un analisis detallado de la evolucién de los mercados de bonos ga-
rantizados, que experimentaron un crecimiento destacable durante el dltimo afo.

La financiacion mediante bonos tiene gran importancia para los sectores bancarios en los
paises desarrollados, como se desprende del volumen de financiacién obtenida por esta
via por los bancos de Estados Unidos y de la zona del euro (véanse graficos 7 a 10). Estas
emisiones incluyen los bonos emitidos en el marco de programas publicos de emision
garantizada, que se introdujeron en varios paises a raiz de la crisis financiera posterior a la
quiebra de Lehman Brothers. Las emisiones de bonos garantizados por los Gobiernos han
constituido una importante fuente de financiacién a largo plazo para los bancos, y, en
general, la valoracion global de los distintos programas introducidos ha sido positiva [Levy
y Schich (2010)].
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EMISION BRUTA MENSUAL DE BONOS POR EL SECTOR BANCARIO DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS (a) GRAFICO 8
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BONOS RETENIDOS EMITIDOS POR EL SECTOR BANCARIO DE LA ZONA DEL EURO (a) GRAFICO 9

e 7ONA DEL EURO

FUENTE: Dealogic.

s ESPARNA e |TALIA

a Datos excluidas las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.

Tal como se ha mencionado anteriormente, en 2011 el patrén de la actividad emisora del
sector bancario se caracterizé por el contraste entre una primera mitad de afio de actividad
emisora muy intensa y una segunda mitad con una actividad muy débil. En el primer trimes-
tre, la emisién bruta de bonos registrd uno de los volimenes trimestrales mas elevados de
los que se tiene constancia, especialmente en el caso de los bancos de la zona del euro,
pero también de los bancos privados de Estados Unidos. En gran medida, este maximo fue
consecuencia de una normalizacion de las condiciones de emision y, por tanto, de una
recuperacion de los volumenes brutos, tras las turbulencias de los mercados de noviembre
y diciembre de 2010, cuando el episodio de deterioro de la deuda soberana se propago a
los mercados de financiacion bancaria. Existen varios canales de contagio entre la deuda
soberana y la financiacion bancaria, que han sido profusamente documentados [Blundell-
Wignall y Slovik (2011); Romo Gonzalez y Van Rixtel (2011); Comité sobre el Sistema Finan-
ciero Global (2011a); Mody y Sandri (2011); Standard & Poor’s (2011b); Banco Central Eu-
ropeo (2011)]. Entre ellos, los balances de muchas entidades bancarias incorporan
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EMISION DE BONOS POR EL SECTOR BANCARIO DE ESTADOS UNIDOS (a) GRAFICO 10
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importes significativos de deuda soberana nacional, y es facil que estas grandes exposi-
ciones generen pérdidas por valoracion cuando el rendimiento de la deuda soberana sube
de forma pronunciada. Ademas, la deuda soberana sirve de garantia en diversas operacio-
nes financieras, como las operaciones de liquidez con los bancos centrales, las operaciones
repo privadas y las operaciones con derivados financieros. La reduccién del valor de los
activos de garantia, sujetos a mayores recortes o margenes aplicados, disminuye efectiva-
mente la capacidad de los bancos para obtener liquidez.

La interrelacion existente entre los mercados de deuda soberana y los de financiacion
bancaria se acentu¢ al intensificarse las tensiones en el verano de 2011. El sector bancario,
especialmente en Europa, pero también en otras areas, se vio afectado por las crecientes
tensiones en los mercados y los diferenciales bancarios aumentaron significativamente,
hasta alcanzar niveles no observados desde los episodios mas turbulentos de la crisis fi-
nanciera de 2007-2009. Asimismo, sus cotizaciones cayeron con caracter generalizado,
en algunos casos hasta situarse en niveles cercanos a los minimos registrados en 2009.
El rapido deterioro de la crisis de la deuda soberana europea fue afectando cada vez mas
a los mercados de financiacion de las entidades bancarias, planteandoles graves proble-
mas de liquidez. En este contexto, la realizacién de las pruebas de resistencia por la Au-
toridad Bancaria Europea (EBA, en sus siglas en inglés), cuyos resultados fueron publica-
dos el 15 de julio, no sirvié para tranquilizar a los mercados financieros.

El resultado del acusado deterioro de las condiciones en los mercados fue una caida de la
emisién bruta de bonos de los bancos de la zona del euro en el tercer trimestre de 2011,
que se cifré en solo 112 mm de délares, el volumen trimestral de emisién mas bajo de al
menos los ultimos cinco afos hasta ese momento (véase grafico 7). Las emisiones de
deuda a largo plazo del sector bancario de la zona del euro fueron escasas entre junio y
agosto, y, de hecho, en estos meses se observé un patrén, no muy comun, de aumento
de las emisiones absolutas por parte de los bancos estadounidenses, en comparacion
con los de la zona del euro (véase grafico 8). Los mercados de deuda en la zona del euro,
excluyendo los bonos garantizados, quedaron practicamente paralizados en el tercer tri-
mestre, y solo volvieron a abrirse en septiembre. De hecho, los bonos garantizados se
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convirtieron en el principal instrumento de financiacion a largo plazo de las entidades
bancarias de la zona del euro, como se comenta a continuacién. La atonia del tercer tri-
mestre vino seguida por un volumen de emision similar (108 mm de ddlares) en el cuarto
trimestre, ya que la preocupacion sobre el acceso de los bancos a la financiacion no se
disipé vy, a principios de diciembre, la EBA elevd su estimacion de las necesidades de
capital adicionales para el sector bancario europeo a casi 115 mm de euros [Autoridad
Bancaria Europea (2011)]. En resumen, la emision bruta de las entidades bancarias de la
zona del euro en el segundo semestre fue solo el 31 % de su emision total en 2011.

El deterioro de las condiciones de los mercados de financiacion bancaria a largo plazo
también puede apreciarse en el creciente recurso a la emisién de bonos retenidos, que
son bonos que no llegan al mercado ni se venden a inversores, sino que los bancos retie-
nen y utilizan, principalmente, como garantia en las operaciones de liquidez con su banco
central. En el tercer y cuarto trimestre de 2011, los bancos de la zona del euro retuvieron
el 36 % y el 44 % de los bonos emitidos, respectivamente, tasas de retencion significati-
vamente mas elevadas que las observadas en el segundo trimestre de 2010, cuando el
primer shock de la crisis de la deuda soberana europea y el plan de rescate a Grecia im-
pactaron en la evolucion de los mercados financieros internacionales (véase grafico 9).
Estas altas tasas de retencion son indicativas de la creciente importancia de las operacio-
nes de liquidez del BCE para la financiacion de los bancos de la zona del euro, en un ho-
rizonte cada vez a mas largo plazo, como ilustran los 489 mm de euros inyectados en la
primera operacion de financiacidon a plazo mas largo (OFPML) con vencimiento a tres afios
llevada a cabo por el BCE en diciembre [Banco Central Europeo (2012)].

Ademas de causar tensiones en los mercados de financiacion a largo plazo de los bancos
de la zona del euro, la crisis afecté gravemente a su financiacion a corto plazo, como puso de
manifiesto la acusada caida de la inversién de los fondos del mercado monetario esta-
dounidenses en deuda a corto plazo emitida por entidades bancarias europeas, no solo
de los llamados «paises periféricos», sino también de otros paises, como Francia, Alema-
nia y el Reino Unido. En el recuadro 1 se presenta un analisis detallado al respecto, dada
la importancia de este hecho para la financiacién general de los bancos europeos.

En cuanto a la emision bruta de bonos por los bancos estadounidenses, también sufrie-
ron, en general, los efectos de contagio de la crisis de la deuda soberana europea, es-
pecialmente en la segunda mitad de 2011, si bien cabe destacar que dichos efectos se
limitaron a los bancos mas grandes e internacionales [Fitch Ratings (2011c)]. Ademas, la
actividad emisora de la banca estadounidense también se vio afectada por la incerti-
dumbre derivada del empeoramiento de las perspectivas econémicas de Estados Uni-
dos y del debate sobre el techo de la deuda. Los bancos privados de Estados Unidos
emitieron bonos por valor de 42 mm de ddlares en el conjunto del tercer y cuarto trimes-
tre, en torno al 34 % de sus emisiones totales en 2011 (véase grafico 10). Cabe subrayar
que la mayoria de los bancos estadounidenses mantuvieron una relativa solidez en sus
variables fundamentales, con amplios colchones de liquidez, robustas estructuras de finan-
ciacion y elevados niveles de capital, tras el proceso de saneamiento después de la crisis
financiera global de 2007-2009. Ademas, los efectos de contagio de la crisis de la deuda
soberana europea se limitaron a los bancos mas grandes e internacionales [Fitch Ratings
(2011c)]. Por ultimo, los federal home loan banks, bancos publicos que facilitan finan-
ciacion a los intermediarios financieros que operan en los mercados de préstamos hi-
potecarios de Estados Unidos y son grandes emisores en los mercados de deuda ban-
caria a largo plazo, mantuvieron su patréon de emision, favorecidos por los avales
publicos (véase grafico 10).

BANCO DE ESPANA 93 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE DEUDA
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Como se ha sefialado, hay una tendencia del sector bancario a recurrir de manera crecien-
te a las emisiones de bonos garantizados (covered bonds). Durante la pasada década, los
bonos garantizados se convirtieron en uno de los principales instrumentos de financiacion

de las instituciones financieras europeas, sobre todo del sector bancario®. Este destacado

papel se ha reforzado en paralelo con el desarrollo de la crisis de la deuda soberana euro-

pea, que ha obligado a las entidades europeas a recurrir masivamente a la emision de este

tipo de bonos. Ademas, el mercado de bonos garantizados ha comenzado a atraer de

forma creciente a emisores de otros paises, como Canada.

La emision internacional bruta de bonos garantizados en 2011 ascendié a 514 mm de

ddlares, un volumen elevado (véase grafico 11). No obstante, de manera similar a la ten-

dencia observada en otros segmentos del mercado, esta intensa actividad emisora se

concentro en el primer semestre, con un volumen de emision de 309 mm de délares. Este

patron fue especialmente pronunciado en la zona del euro, donde el 62 % de las emisio-

nes de bonos correspondientes a 2011 se emitié durante los seis primeros meses del afio

(141 mm de ddlares en el primer trimestre, el volumen trimestral de emision mas elevado

del que hay constancia en la zona del euro).

La intensa actividad en el mercado internacional de bonos garantizados registrada en 2011

se debid a varios factores. En primer lugar, tanto los emisores como los inversores se inclina-

ron de manera creciente por este tipo de bonos, como consecuencia de la propagacioén de la

crisis de la deuda soberana europea a los mercados de financiacion bancaria, que generd

una mayor aversion al riesgo [Romo Gonzalez y Van Rixtel (2011)]. Esta tendencia se dio es-

pecialmente en los paises cuyo acceso a los mercados de financiaciéon mayorista sin garan-

tias estuvo parcial o totalmente cerrado, a causa de los problemas de la deuda soberana. En

este contexto, la ampliacion de los diferenciales entre los instrumentos de renta fija con ga-

rantias y sin garantias observado en el segundo semestre de 2011 hizo que a los bancos les

resultara mas atractivo obtener financiacion mediante la emision de bonos garantizados.

5 Los bonos garantizados estan respaldados por un conjunto especifico de activos de garantia, principalmen-
te hipotecas o préstamos al sector publico, sobre el que los inversores tienen derecho de prelacién en caso
de impago [Packer et al. (2007)]; ademas, ofrecen la denominada «proteccién de recurso pleno» o full recourse, de
forma que, si un conjunto de activos de garantia subyacentes es insuficiente para cubrir esos bonos, los inver-
sores tienen un derecho sin garantias frente a la entidad de crédito que los emitié. Esto implica una mayor pro-

teccién para ellos en caso de que el banco no atienda a sus obligaciones de pago.
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Mercados internacionales
de préstamos sindicados

Ademas, los cambios en el entorno regulatorio han hecho de los bonos garantizados un
instrumento aun mas atractivo para emisores e inversores [Fitch Ratings (2011a)]. Por
ejemplo, los bonos garantizados se admiten como activos liquidos en el nuevo acuerdo de
Basilea lll y recibiran un trato favorable en el nuevo marco regulatorio integral, basado en
el riesgo, para el sector europeo de seguros conocido como Solvencia Il. Esta regulaciéon
reducird los costes en que incurren las empresas de seguros al invertir en bonos garantiza-
dos, ya que se les exige unos requerimientos de capital relativamente reducidos [Comité
sobre el Sistema Financiero Global (2011b)]. Por otra parte, los bonos garantizados han
sido excluidos de participar en el coste de las reestructuraciones bancarias que pudieran
llevarse a cabo en algunos regimenes especiales de resolucion introducidos en paises
concretos y en las propuestas de la Comision de la UE y del Consejo de Estabilidad Finan-
ciera (FSB). El aumento de la aversion al riesgo en el verano también potencio la demanda
de estos bonos frente a los bonos sénior, aunque ha habido mayor preferencia por deter-
minados paises y emisores que por otros.

En tercer lugar, la intensa actividad emisora de bonos garantizados observada en 2011, princi-
palmente en el primer semestre, estuvo impulsada por la creciente globalizacién de este impor-
tante segmento del mercado. Ciertamente, los volumenes de emisién fuera de la zona del euro
y de los paises nordicos fueron mas elevados que nunca. Las emisiones publicas de bonos
garantizados en monedas distintas del euro, como el délar estadounidense y otras monedas de
reserva, aumentaron significativamente y alcanzaron los 85 mm de ddlares, lo que supuso un
nuevo récord anual. Ademas, la expansion constante de la emisién de bonos garantizados
fuera de la zona del euro se vio favorecida por las nuevas iniciativas que se pusieron en marcha
en todo el mundo—Corea del Sur, Australia y Estados Unidos, entre otros paises— en 2011,
encaminadas a crear marcos legislativos especiales para estos instrumentos de renta fija.

La emision de bonos garantizados perdié intensidad en el segundo semestre de 2011, y
en el ultimo trimestre, en particular, al verse también afectada por la inestabilidad de los
mercados financieros ante el recrudecimiento de las tensiones asociadas a la deuda so-
berana en Europa. Habida cuenta de la estrecha relacion existente entre la deuda sobera-
na y los bonos garantizados, en lo que respecta a sus respectivas calificaciones crediti-
cias®, los costes de emision de los bonos garantizados para emisores de diversos paises
de la zona del euro se vieron considerablemente afectados por los acusados aumentos de
los rendimientos de la deuda soberana. No solo los mercados de bonos garantizados de Irlan-
da, Portugal y Grecia estuvieron cerrados en gran parte o totalmente en 2011, sino que
también las emisiones publicas de Espafa e ltalia se redujeron sustancialmente en la se-
gunda mitad del afio (tras unos volumenes de emision relativamente elevados en el primer
semestre)’. En resumen, las emisiones de estos bonos en la zona del euro cayeron hasta
situarse en 59 mm de ddlares en el cuatro trimestre de 2011 (véase grafico 11). En este
contexto, y dada la importancia de este segmento de mercado desde el punto de vista de
la transmisién de la politica monetaria, el BCE introdujo en octubre un segundo programa
de bonos garantizados (CBPP2, en sus siglas en inglés) para realizar compras por un im-
porte previsto de 40 mm de euros entre noviembre de 2011 y octubre de 2012.

La actividad en los mercados internacionales de préstamos sindicados se recuperd en
2011 y alcanzo los 4,32 billones de dodlares, el volumen mas elevado registrado desde

6 Por ejemplo, de forma simultanea a una serie de rebajas de las calificaciones de la deuda soberana en el segun-
do semestre de 2011, las agencias de calificacion recortaron las calificaciones crediticias de las emisiones de
bonos garantizados de estas jurisdicciones soberanas.

7 El descenso en la emisiéon de bonos garantizados en los mercados primarios fue acompafado de un acusado
aumento de las emisiones de bonos garantizados retenidos en ltalia y Espafia.
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LOS FONDOS DEL MERCADO MONETARIO ESTADOUNIDENSES: CAMBIO EN EL APETITO POR EL RIESGO,

¢DIVERSIFICACION O DESINVERSION?

Los fondos del mercado monetario de Estados Unidos (FMM) son
esenciales para el funcionamiento de los mercados monetarios a
corto plazo. Estos fondos agrupan el dinero de un conjunto de in-
versores individuales, invirtiéndolo en valores de renta fija a corto
plazo de elevada liquidez y bajo riesgo; ofrecen un tipo de interés
mas atractivo que los depdsitos a plazo, y se comprometen a man-
tener el valor liquidativo por participacién en una unidad monetaria
(dolar, euro u otras monedas), con el fin de garantizar que ningin
inversor pierda dinero. El inconveniente de estos fondos es que no
se les exige mantener ningun capital que sirva de proteccion frente
a posibles pérdidas, por lo que son vulnerables a retiradas masivas
de inversores en épocas de tensiones financieras graves.

El tamafo total de los FMM de Estados Unidos aumenté con rapi-
dez en la pasada década y los activos bajo gestién de estos fon-
dos sumaban alrededor de 3,9 billones de ddlares en su momento

COMPOSICION DE LA EXPOSICION DE LOS FMM ESTADOUNIDENSES AL SECTOR BANCARIO, POR PAIS (a)
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FUENTES: Fitch Ratings y Banco de Espana.

RECUADRO 1

de maximo apogeo, a principios de 2009. Sin embargo, después de
la quiebra de Lehman Brothers, experimentaron serias dificultades,
cuando uno de los principales fondos del mercado monetario de
Estados Unidos (Reserve Primary Fund) «rompi6 el umbral» o, en
otras palabras, su valor liquidativo cayé por debajo de la par, con
las consiguientes pérdidas para sus participes. Esto dio lugar a
retiradas provocadas por el panico en otros FMM, ya que los inver-
sores temian que estos fondos tampoco pudieran mantener su
valor liquidativo en los niveles comprometidos. Las retiradas masivas
contribuyeron a las graves perturbaciones en los mercados mone-
tarios estadounidenses, que se propagaron a diversos segmentos
del denominado «sistema bancario en la sombra» de Estados Uni-
dos, para el que los FMM son importantes fuentes de financiacion.
En respuesta a esta situacioén, el Tesoro estadounidense anuncié
un programa de garantia temporal y la Reserva Federal creé una
facilidad de préstamos y establecié acuerdos temporales de

GRAFICO 1
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a Incluye certificados de depdsito, pagarés de empresa, repos y otros. Los porcentajes que se recogen en este grafico representan la composicion de la exposicion

al sector bancario de los FMM. Los porcentajes recogidos suman el 100 %.
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LOS FONDOS DEL MERCADO MONETARIO ESTADOUNIDENSES: CAMBIO EN EL APETITO POR EL RIESGO, RECUADRO 1
¢DIVERSIFICACION O DESINVERSION? (cont.)

EVOLUCION DE LA COMPOSICION DE LA EXPOSICION FRENTE AL SECTOR BANCARIO (a) GRAFICO 2
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a Incluye certificados de depdsito, pagarés de empresa, repos y otros. Los porcentajes que se recogen en este grafico representan la composicion de la exposicion
al sector bancario de los FMM.
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LOS FONDOS DEL MERCADO MONETARIO ESTADOUNIDENSES: CAMBIO EN EL APETITO POR EL RIESGO,

¢DIVERSIFICACION O DESINVERSION? (cont.)

provision de liquidez (lineas swap) con otros bancos centrales, que
ayudaron a estabilizar los mercados de crédito a corto plazo.

Tras estos acontecimientos, los activos totales bajo gestién de los
FMM estadounidenses fueron disminuyendo progresivamente,
hasta situarse en torno a 2,68 billones de ddlares en diciembre de
2011, un tercio menos que al inicio de la crisis. Al mismo tiempo,
estos fondos' comenzaron a diversificar sus inversiones, colocan-
dolas en deuda a corto plazo y certificados de depdsito emitidos
por entidades bancarias europeas, ya que las alternativas de in-
version en Estados Unidos eran cada vez mas escasas, como
consecuencia, por ejemplo, de una menor dependencia de los
instrumentos de financiacion mayorista a corto plazo y de la ex-
tension del vencimiento de la deuda por parte de las entidades
bancarias estadounidenses [FMI (2011)].

Sin embargo, a partir de mediados de 2010, ante el agravamiento de
la crisis de la deuda soberana europea y su propagacion a los merca-
dos de financiacién bancaria, los FMM estadounidenses cambiaron
su estrategia de gestion de carteras, con el fin de diversificar riesgos.
En primer lugar, acortaron mucho su estructura de vencimientos, re-
forzando sus posiciones de liquidez. En segundo lugar, se recompu-
so la diversificacion geografica de sus activos relativos al sector ban-
cario ante el mayor riesgo percibido en algunos paises. Por una par-
te, los FMM estadounidenses redujeron notablemente su exposicion
frente al sector bancario de la zona del euro, en general, y frente a las
entidades de los paises periféricos, en particular (véase grafico 1).
Por ejemplo, a finales de julio de 2011 su exposicién conjunta a los
sectores bancarios de Irlanda, Italia, Portugal y Espana era nula (véa-
se panel B del grafico 2). La exposicién frente al sector bancario de

1 Este andlisis se centra en los denominados FMM «prime», que son los
que tienen la mayor cuota de mercado de todos los FMM estadouniden-
ses, con activos por valor de 1,5 billones de ddlares. Ademas, existen
otros tipos de FMM, como los que invierten Gnicamente en deuda publi-
ca (850 mm de ddlares en activos) y los que ofrecen a los inversores una
rentabilidad libre de impuestos (unos 300 mm de ddlares en activos).

EVOLUCION DE LA EXPOSICION A LA DEUDA TOTAL, A LA DEUDA PUBLICA Y A LA DEUDA DE AGENCIAS FEDERALES

DE ESTADOS UNIDOS
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RECUADRO 1

otros paises europeos, como Francia, el Reino Unido y Paises Bajos,
se mantuvo relativamente estable durante la mayor parte de 2010 y
la primera mitad de 2011, o incluso aumenté en algunos casos (véase
panel C del gréafico 2). Sin embargo, desde julio de 2011, ante la in-
tensificacion de la crisis soberana, los FMM de Estados Unidos em-
pezaron a reducir también su exposicion a estos paises (especial-
mente a Francia, que pasé del 14% en julio de 2011 al 1% en di-
ciembre del mismo afo). Por otra parte, estos fondos incrementaron
significativamente su exposicién a otros paises, como Australia, Ca-
nada, Japodn, los paises nérdicos y Suiza (véase panel A del grafico
2). En tercer lugar, los FMM estadounidenses comenzaron a canalizar
fondos hacia activos a corto plazo de menor riesgo, como la deuda
publica estadounidense, cuya proporcion se elevé hasta el 19 % de
los activos totales en diciembre de 2011 (véase grafico 3). Ademas,
han asignado una proporcién mayor de fondos a inversiones en pa-
garés emitidos por sociedades no financieras estadounidenses, lo
que refleja los sélidos fundamentos crediticios de estas sociedades.
Asimismo, se ha producido un cambio en el tipo de valores manteni-
dos por los FMM estadounidenses, en favor de los instrumentos con
garantias, como las cesiones temporales (repos), que en diciembre
de 2011 representaban el 24 % de su exposicion total a bancos eu-
ropeos, frente a solo el 9 % en diciembre de 2009.

En conjunto, los recientes cambios observados en la estrategia de
inversion de los FMM estadounidenses han tenido importantes reper-
cusiones en la financiacién a corto plazo del sector bancario europeo,
obligandoles a buscar fuentes de financiacion alternativas y posible-
mente reforzando la tendencia al desapalancamiento, lo cual pone de
manifiesto la fuerte interrelacion existente entre el sector bancario
europeo y el sistema bancario en la sombra estadounidense, del que
los FMM son una fuente de financiacién béasica [Shin (2012)]2.

2 Para obtener un andlisis mas profundo de las perspectivas de los
MMMF de Estados Unidos y de los retos a los que se enfrentan, como
la reduccién de la oferta de instrumentos de deuda bancaria a corto
plazo admisibles, como consecuencia del continuo desapalancamiento
del sistema bancario, véase Fitch Ratings (2011d).

GRAFICO 3

s )
2006 2007

I's 1S
2007 2008

s 1S
2008 2009

s IS
2009 2010

s

e TOTAL ESTADOUNIDENSE

FUENTES: Fitch Ratings y Banco de Espafa.

2010

s TOTAL (DEUDA PUBLICA Y DE AGENCIAS FEDERALES)

feb-11 may-11 jun-11  jul-11 ago-11 sep-11 oct-11 nov-11 dic-11

s DEUDA DE AGENCIAS FEDERALES DEUDA PUBLICA

BANCO DE ESPANA 98 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE DEUDA



EMISION INTERNACIONAL DE PRESTAMOS SINDICADOS, POR REGION/PAIS GRAFICO 12
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2007, lo que representé un aumento del 25 % con respecto a 2010 (véase grafico 12)%. La
mayor parte de esta actividad estuvo motivada por necesidades de refinanciacion, que
surgieron como un intento de los prestatarios de reducir los intereses aplicados a los
préstamos y de ampliar sus plazos de vencimiento [Dealogic (2012)]°. Pese a este creci-
miento, la actividad en este mercado también se vio afectada por las tensiones relacio-
nadas con la crisis de la deuda soberana europea y por el empeoramiento de las pers-
pectivas econdmicas de algunos paises desarrollados. Asi, la recuperacién de la actividad
emisora se concentrd principalmente en el primer semestre de 2011, impulsada por un
mayor apetito por el riesgo y por las expectativas de posibles subidas de tipos de interés.
Sin embargo, a partir de junio el aumento de las tensiones originadas por la crisis de la
zona del euro empezé a afectar a la emisién de préstamos sindicados. Respecto al ambi-
to geografico, se observo un comportamiento heterogéneo: tanto en Estados Unidos como
en Japon, la emision de estos préstamos registré un crecimiento relativamente sélido en
2011, con aumentos del 48 % y el 20 %, respectivamente, en relacion con 2010, mientras
que la actividad emisora se mantuvo en minimos histéricos en la zona del euro y se redu-
jo en el Reino Unido.

Un segmento importante de los mercados internacionales de préstamos sindicados es el
mercado de préstamos apalancados'®. La calidad de estos préstamos no esta determina-
da por la solvencia del prestatario, que es muy baja, sino por el tipo de compromisos que
los bancos exigen para concederlos. El mercado de préstamos apalancados ofrece a los
inversores una alternativa para maximizar la rentabilidad, ya que los rendimientos son
superiores a los que ofrece la financiacién a empresas con calificacion de grado de inver-
sién, aunque a expensas de un mayor riesgo de crédito. Este alto nivel de riesgo es una

8 Los préstamos sindicados son acuerdos alcanzados entre un grupo de bancos para conceder préstamos a un
prestatario concreto [Gadanecz (2004)]. El mercado de préstamos sindicados es uno de los segmentos mas
internacionales de los mercados de crédito y es una fuente de financiacién muy significativa a escala mundial.
Los préstamos sindicados suelen utilizarse como financiacién puente o previa a las grandes emisiones de renta
fija privada, y en la financiacion de fusiones y adquisiciones y de compras apalancadas.

9 Para mas informacién sobre las condiciones de financiacion en los mercados de préstamos sindicados, véase
Gadanecz (2011).

10 Los préstamos apalancados son préstamos sindicados, en los que el prestatario es una empresa muy endeu-
dada con calificacién BB+ o inferior (o incluso sin calificacion). Estos préstamos suelen utilizarse para financiar
adquisiciones, pagar dividendos especiales o invertir en nuevos bienes de equipo o nuevos proyectos.
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EMISION INTERNACIONAL DE PRESTAMOS SINDICADOS, POR CALIFICACION DEL EMISOR GRAFICO 13
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razén importante para realizar un estrecho seguimiento de estos mercados, ya que pro-
porcionan informacion sobre el apetito por el riesgo de los inversores.

La actividad en los mercados de préstamos apalancados se recuperd durante 2011 (véa-
se grafico 13) hasta 1,13 billones de ddlares, un aumento del 40 % con respecto a 2010 y
el volumen de mas elevado desde 2007. No obstante, su evolucion durante el afio siguio el
patrén ya conocido, siendo considerablemente mayor en la primera mitad del afio. Entre los
factores que contribuyeron a este repunte, cabe sefalar el aumento de la demanda impul-
sado por la «<busqueda de rentabilidad» de los inversores, en un contexto de tipos de interés
bajos durante un periodo prolongado. Ademas, la actividad de refinanciacién fue un factor
destacado, en un entorno de crecientes expectativas de subida de los tipos de interés. Por
ultimo, las tasas de impago de las empresas con calificacion inferior al grado de inversion
disminuyeron considerablemente durante el primer semestre, aunque ello se debiera, pro-
bablemente, mas a los bajos niveles de los tipos de interés, que redujeron los costes de
financiacion de estas empresas, que a la mejora de los fundamentos empresariales.

La actividad emisora en los mercados internacionales de bonos, en el conjunto de 2011,
fue relativamente intensa, pese al agravamiento de la crisis de la deuda soberana europea
y a la creciente preocupacion acerca de las perspectivas econdémicas mundiales. No
obstante, el volumen de emisiones en los mercados de bonos de los paises industrializa-
dos descendié ligeramente en relacién con 2010. Por segmentos especificos, las emisio-
nes de bonos garantizados fueron particularmente elevadas en 2011, mientras que los
mercados de bonos de alta rentabilidad mostraron una relativa resistencia en el conjunto
del afo. De igual modo, los préstamos sindicados, proporcionados a través de los ban-
cos internacionales, registraron un soélido comportamiento; de hecho, la actividad en es-
tos mercados se recuperd considerablemente en 2011, alcanzando el volumen de emi-
sién mas alto desde 2007 (un resumen sobre la actividad de los mercados internacionales
de deuda aparece en el cuadro 1).

El contraste entre la primera y la segunda parte del afno fue notable. En el segundo semes-
tre, la actividad emisora cay6 de manera bastante pronunciada y generalizada, en paralelo
con la intensificacion de la crisis de la deuda soberana europea. Este patrén fue especial-
mente pronunciado en el caso de las emisiones del sector bancario y, en menor medida, de
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS DE DEUDA CUADRO 1

mm de ddlares

2010 2011
IS IS IS s
BONOS TOTALES A NIVEL MUNDIAL (a) 6.345,8 6.801,7 7.377,2 8.077,9 11.393,0 114929  10.989,2 6.067,2 5.425,6 6.032,9  4.956,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

BONOS TOTALES PAISES INDUSTRIALIZADOS () 57558  6.173,5  6.398,1  7.297,0 101988  9.863,5  9.470,0 52208  4.633,7 52156  4.254,4
SECTOR PUBLICO

Estados Unidos 1.034,3 1.031,3 917,3 1.497,7 2.922,4 3.259,5 2.790,9 1.708,4 1.651,1 1.360,4 1.430,5
Zona del euro 1.030,6 975,8 1.067,6 1.354,4 1.882,3 1.658,4 1.755,6 1.020,2 638,3 1.084,9 670,7
Reino Unido 104,1 121,4 127,9 2041 341,3 261,2 258,5 143,8 17,4 129,0 129,5
Japon 914,7 885,8 838,1 985,3 1.218,2 1.444,0 1.692,8 675,3 768,7 753,9 838,8
Paises emergentes 419,7 411,38 718,6 540,0 866,7 1.253,2 1.035,0 666,2 587,0 542,4 492,6
Otros 104,0 109,9 124,5 180,5 296,56 304,56 3211 159,1 145,4 178,0 143,2
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Estados Unidos 266,5 382,6 450,4 421,4 551,6 495,2 506,7 200,4 294,9 290,4 215,4
Zona del euro 1221 189,3 138,0 162,1 370,4 215,9 219,9 117,3 98,6 138,8 81,1
Reino Unido 34,0 55,4 64,3 72,7 87,4 50,5 60,1 22,9 27,6 32,9 27,1
Japoén 55,9 57,5 70,0 80,4 92,0 77,2 69,4 38,3 38,9 32,0 37,4
Paises emergentes 75,9 98,0 109,3 90,2 150,2 191,8 2311 88,2 103,6 138,5 92,6
Otros 35,9 491 60,6 48,0 145,0 92,6 101,9 38,2 54,4 61,8 40,1
SECTOR BANCARIO
Estados Unidos 529,7 595,8 830,56 757,8 710,5 548,56 449,0 288,2 260,3 238,8 210,3
Zona del euro 1.009,4 1.068,4 947,8 803,9 795,6 734,8 714,9 438,5 296,3 495,3 219,6
Reino Unido 139,0 166,2 294,8 264,9 240,6 137,6 118,9 70,2 67,4 90,6 28,3
Japon 26,8 27,5 24,8 24,8 47,4 47,4 422 19,7 27,7 21,1 211
Paises emergentes 81,4 100,7 125,6 122,5 163,4 148,3 207,5 64,5 83,9 109,4 98,1
Otros 170,7 218,3 223,6 277,4 3083,2 311,2 296,7 171,65 139,7 183,3 113,4
OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
Estados Unidos 115,9 155,8 147,6 95,4 98,1 134,7 82,6 69,2 65,5 58,6 24,0
Zona del euro 23,1 37,0 35,7 31,5 42,6 24,4 16,9 15,6 8,8 14,0 2,9
Reino Unido 17,0 16,9 13,4 141 10,6 10,3 201 3,1 7 15,4 4,7
Japon 9,5 6,2 8,9 3,1 4,9 10,8 9,9 6,0 4,8 6,8 3,1
Paises emergentes 13,1 18,4 25,6 28,2 25,0 36,1 45,2 18,7 17,4 27,0 18,2
Otros 12,5 23,3 22,4 17,56 36,8 44,8 43,2 24,0 20,9 29,5 13,7
BONOS GARANTIZADOS (b)
Zona del euro 310,1 305,2 308,2 3562,9 287,3 299,0 347,3 179,56 119,56 216,56 130,8
Otros 29,1 61,9 85,6 197,4 81,6 125,2 166,9 68,2 56,9 92,1 74,9
BONOS DE ALTO RIESGO (c)
Estados Unidos 99,4 138,7 143,4 67,2 141,9 2213 180,5 94,2 1271 130,56 50,0
Zona del euro 21,3 36,5 221 5,3 26,9 43,2 43,6 18,6 24,6 36,2 7.4
Reino Unido 57 9,2 3,4 7.7 8,3 14,5 14,5 7.4 71 12,6 1,9
Japon 5,9 2,9 2,4 0,7 1.8 2,8 0,7 0,9 1.9 0,7 0,0
Otros 4,4 12,8 13,1 5,0 14,5 28,8 26,3 7.2 21,6 19,4 7,0
PRESTAMOS SINDICADOS
Estados Unidos 1.663,4 1.867,7 2.264,5 1.366,8 1.098,6 1.303,2 1.927,2 619,0 684,2 1.028,6 898,6
Zona del euro 880,3 991,3 1.212,3 706,7 612,9 629,5 644,6 326,0 303,56 334,4 310,2
Reino Unido 275,2 2841 380,6 223,4 115,56 224,0 1971 66,8 157,2 103,3 93,8
Japon 170,6 202,5 187,8 269,2 264,3 257,8 308,2 131,7 126,1 139,1 169,1
Paises emergentes 340,3 495,4 705,9 7941 648,3 707,9 695,4 313,2 394,7 397,7 297,7
Otros 344,0 465,0 521,7 437,4 257,8 346,7 5471 145,9 200,9 248,4 298,6

FUENTE: Dealogic.
a Totales estimados.

b Seincluyen los bonos garantizados emitidos por todas las entidades, por lo que la base emisora es mds amplia que el sector bancario.
¢ Paises industrializados.
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CUOTAS SECTORIALES DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS Y EMERGENTES EN LA EMISION INTERNACIONAL GRAFICO 14
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FUENTE: Dealogic.
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a Datos excluidas las titulizaciones y los instrumentos de deuda a corto plazo.

las realizadas por las sociedades no financieras. De hecho, en algunos meses del segundo
semestre, la actividad emisora en los mercados de deuda bancaria y de bonos de alta ren-
tabilidad practicamente se paralizd, sobre todo en la zona del euro. En el caso del sector
bancario de los paises industrializados, la emisién bruta de bonos en 2011 fue aproxima-
damente un 9 % inferior a la de 2010, el volumen mas bajo emitido desde 2003. De igual
modo, la actividad emisora de las sociedades no financieras de los paises industrializados
disminuy6 con fuerza en la segunda mitad del afo, aunque el total correspondiente a 2011
aumento ligeramente (+3 %) por la intensa actividad emisora del primer semestre. Por ulti-
mo, la emisién bruta de deuda publica se situ6 tan solo en un 3% por debajo del récord
histérico de emisiones que se alcanzé en 2010.

Para entender mejor los cambios estructurales acaecidos en los patrones de emision, tan-
to en los paises industrializados como en los emergentes, en el grafico 14 se presentan las
cuotas de los distintos sectores en las emisiones internacionales de bonos, y se comparan
los resultados de la emisién bruta total correspondiente al cuarto trimestre de 2011, los
mas recientes de que se dispone, con los del cuarto trimestre de 2009. Los datos del ultimo
trimestre de 2011 reflejan el impacto de la crisis de deuda soberana europea, que se inten-
sificd durante el verano y que afectd especialmente a las condiciones de emisién en el
segundo semestre. El cambio mas llamativo es el significativo incremento de la cuota de
los préstamos sindicados, que pasoé del 22 % al 30 %, lo que refleja la recuperacién de este
importante segmento de mercado, debido fundamentalmente a los prestatarios estadouni-
denses. También llama la atencion la reduccion de la cuota de emisidn del sector bancario
de los paises industrializados, que pasé del 13% al 8%, consecuencia del proceso de
desapalancamiento que esta llevando a cabo este sector, tras la crisis financiera interna-
cional de 2007-2009, en un entorno de propagacion de la crisis de la deuda soberana eu-
ropea. Por Ultimo, la cuota de emisién del sector publico de los paises industrializados
cay6 de un 48 % a un 45 %, mientras que la cuota de las economias emergentes y la de las
sociedades no financieras se mantuvieron basicamente sin cambios.

17.2.2012.

BANCO DE ESPARA 1 02 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE DEUDA



BIBLIOGRAFIA

AUTORIDAD BANCARIA EUROPEA (2011). «<The EBA publishes Recommendation and final results of bank recapi-
talisation plan as part of co-ordinated measures to restore confidence in the banking sector», nota de prensa,
8 de diciembre.

BANCO CENTRAL EUROPEO (2011). «Los mercados de financiacién mediante deuda a largo plazo de los bancos
de la zona del euro: evolucion reciente, estado de la integracion e implicaciones para la transmisién de la politica
monetaria», Boletin Mensual, noviembre, pp. 73-90.

- (2012). «Efecto de la primera operacién de financiacién a plazo mas largo con vencimiento a tres afios», Boletin Men-
sual, enero, recuadro 4, pp. 30y 31.

BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (2011). «Global Growth and Sovereign Debt Concerns Drive Markets»,
Quarterly Review, septiembre, pp. 1-13.

BE DUC, L., G. DE BONDT, A. CALZA, D. MARQUES IBANEZ, A. VAN RIXTEL y S. COPEL (2005). Financing Condi-
tions in the Euro Area, ECB Occasional Paper n.° 37.

BLUNDELL-WIGNALL, A., y P. SLOVIK (2011). «A Market Perspective on the European Sovereign Debt and Banking
Crisis», OECD Financial Market Trends, febrero, pp. 1-28.

COMITE SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO GLOBAL (2011a). The Impact of Sovereign Credit Risk on Bank Funding
Conditions, CGFS Papers n.° 43.

— (2011b). Fixed Income Strategies of Insurance Companies and Pension Funds, CGFS Papers n.° 44.

DEALOGIC (2012). Global Loans Review, Full Year 2011, enero.

FITCH RATINGS (2011a). «<Banks’ Use of Covered Bond Funding on the Rise», Global Special Report Banks/Covered
Bonds, 10 de marzo.

- (2011b). «European High-Yield Issuance and Default: Review and Outlook», Special Report Leveraged Finance,
7 de noviembre.

—(2011c). «2012 Outlook: US Banks», Banks USA, 19 de diciembre.

- (2011d). «2012 Outlook: Money Market Funds».

FMI (2011). «Special Feature: Developments in US Money Market Mutual Funds and Market Implications», IMF
Global Markets Monitor, 7 de julio.

GADANECZ, B. (2004). «The syndicated loan market: Structure, development and implications», BIS Quarterly Re-
view, diciembre, pp. 75-89.

- (2011). «Have lenders become complacent in the market for syndicated loans? Evidence from covenants», BIS
Quarterly Review, septiembre, pp. 26-27.

LEVY, A., y S. SCHICH (2010). «The Design of Government Guarantees for Bank Bonds: Lessons from the Recent
Financial Crisis», OECD Financial Market Trends, n.° 1, pp. 35-66.

MODY, A., y D. SANDRI (2011). The Eurozone Crisis: How Banks and Sovereigns Came to be Joined at the Hip, IMF
Working Paper n.° WP/11/269.

PACKER, F., R. STEVER y C. UPPER (2007). «The Covered Bond Market», BIS Quarterly Review, septiembre,
pp. 43-55.

RIXTEL, A. VAN, y L. ROMO GONZALEZ (2009). «Los mercados internacionales de deuda tras la crisis financiera»,
Boletin Econémico, noviembre, Banco de Espafa, pp. 122-137.

RIXTEL, A. VAN, y S. CRIADO (2010). «The Contribution of Structured Finance to the Financial Crisis: An Introductory
Overview», en R. W. Kolb (ed.), Lessons from the Financial Crisis: Causes, Consequences, and Our Economic
Future, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey, pp. 239-246.

RIXTEL, A. VAN, y L. ROMO GONZALEZ (2010). «La emisién internacional de bonos en el primer semestre de 2010»,
Boletin Econémico, julio-agosto, Banco de Espafa, pp. 135-146.

ROMO GONZALEZ, L., y A. VAN RIXTEL (2011). «Non-enhanced Debt Financing by Euro Area Banks under Severe
Financial Stress», Revista de Estabilidad Financiera, Banco de Espafa.

SHIN, H. S. (2012). «Global Banking Glut and Loan Risk Premium», 2011 Mundell-Fleming Lecture, presentado en la
2011 IMF Annual Research Conference, 10-11 de noviembre de 2011.

STANDARD & POOR’S (2011a). «<M&A slides in the third quarter amid global growth concerns», Cross-Market Com-
mentary, 30 de septiembre.

- (2011b). «Analytical Linkages Between Sovereign and Bank Ratings», Global Credit Portal, 6 de diciembre.

BANCO DE ESPARA 1 03 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 EVOLUCION RECIENTE DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE DEUDA






iNDICE

Estos indicadores econémicos estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafia
en la Red (http://www.bde.es/webbde/es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen
como fuente el Banco de Espana [los sefialados con (BE) en este indice] se publica en un calendario
que se difunde en el drea de Estadisticas (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/caldif.html).

PRINCIPALES 1.1 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2008 = 100.
MACROMAGNITUDES Componentes de la demanda. Espafia y zona del euro  4*
1.2 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2008 = 100.

Componentes de la demanda. Espana: detalle 5
1.3 PIB. indices de volumen encadenados, referencia afio 2008 = 100.

Ramas de actividad. Espafia 6"

1.4 PIB. Deflactores implicitos. Espaia 7~
ECONOMIA INTERNACIONAL 2.1 PIB a precios constantes. Comparacion internacional 8*
2.2 Tasas de paro. Comparacion internacional 9"
2.3 Precios de consumo. Comparacion internacional 10"
2.4 Tipos de cambio bilaterales e indices del tipo de cambio efectivo nominal

y real del euro, del ddlar estadounidense y del yen japonés 11"
2.5 Tipos de intervencién de los bancos centrales y tipos de interés a corto
plazo en mercados nacionales 12*
2.6 Rendimientos de la deuda publica a diez afios en mercados nacionales 13"
2.7 Mercados internacionales. indice de precios de materias primas no

energéticas. Precios del petrdleo y del oro  14*

Demanda nacional 3.1 Indicadores de consumo privado. Espafia y zona del euro 15
y actividad 3.2 Encuesta de inversiones en la industria (excepto construccion).
Espana 16"
3.3 Construccion. Indicadores de obras iniciadas y consumo de cemento.
Espafia 17*
3.4 indice de produccién industrial. Espafia y zona del euro 18
3.5 Encuesta de coyuntura industrial: industria y construccién. Espafia y zona

deleuro 19°
3.6 Encuesta de coyuntura industrial: utilizacion de la capacidad productiva.

Espafia y zona del euro 20"

3.7 Diversas estadisticas de turismo y transporte. Espafia 21"
MERCADO DE TRABAJO 4.1 Poblacién activa. Espana 22"

4.2 Ocupados y asalariados. Espafia y zona del euro 23"

4.3 Empleo por ramas de actividad. Espafa 24"

4.4 Asalariados por tipo de contrato y parados por duracion. Espafia 25"

4.5 Paro registrado por ramas de actividad. Contratos y colocaciones.

Espafia 26

4.6 Convenios colectivos. Espafia 27"

4.7 Encuesta trimestral de coste laboral 28"

4.8 Costes laborales unitarios. Esparia y zona del euro 29"

BANCO DE EsPARA 1 * BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012  INDICADORES ECONOMICOS



PRECIOS

ADMINISTRACIONES
PUBLICAS

BALANZA DE PAGOS,
COMERCIO EXTERIOR

Y POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL

MAGNITUDES FINANCIERAS

5.1
5.2

5.3

5.4

6.1

6.2

6.3

7.1

7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

7.9

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5
8.6
8.7
8.8

8.9

8.10

indice de precios de consumo. Espafa. Base 2006=100 30"
indice armonizado de precios de consumo. Espafia y zona del euro.
Base 2005=100 31"

indice de precios industriales. Espafia y zona del euro. Base
2005=100 32*

indices del valor unitario del comercio exterior de Espafia 33"

Estado. Recursos y empleos segun Contabilidad Nacional. Espafia 34"
Estado. Operaciones financieras. Espafia’ 35"

Estado. Pasivos en circulacion. Espafia’ 36"

Balanza de Pagos de Espanfa frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Resumen y detalle de la cuenta corriente' (BE) 37*
Balanza de Pagos de Espafia frente a otros residentes en la zona del euro
y al resto del mundo. Detalle de la cuenta financiera (BE) 38"

Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Exportaciones y expediciones 39"

Comercio exterior de Espafa frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Importaciones e introducciones 40"

Comercio exterior de Espana frente a otros miembros de la zona del euro
y al resto del mundo. Distribucion geogréfica del saldo comercial 41"
Posicion de inversion internacional de Espafia frente a otros residentes
en la zona del euro y al resto del mundo. Resumen' (BE) 42"

Posicion de inversion internacional de Espafa frente a otros residentes
en la zona del euro y al resto del mundo. Detalle de inversiones' (BE) 43"
Activos de reserva de Espafa' (BE) 44"

Deuda externa de Espanfa frente a otros residentes en la zona del euro

y al resto del mundo. Resumen' (BE) 45"

Balance del Eurosistema (A) y Balance del Banco de Espanfa (B). Préstamo
neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas (BE) 46"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
en fondos de inversion de las sociedades no financieras y los hogares

e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 47"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
en fondos de inversion de las sociedades no financieras, residentes

en Espafia (BE) 48"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones

en fondos de inversion de los hogares e ISFLSH, residentes en Espafa

(BE) 49

Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espafia (BE) 50~
Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Esparia (BE) 51"
Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espafia (BE) 52"
Financiacion bruta a las Administraciones Publicas, residentes

en Esparia (BE) 53"

Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes. Detalle por
finalidades (BE) 54"

Cuenta de resultados de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de

crédito, residentes en Espafia (BE) 55"

1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).

BANCO DE ESPANA 2* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012  INDICADORES ECONOMICOS



8.11 Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafia: detalle
por vocacion 56"
8.12 indices de cotizacion de acciones y contratacion de mercados. Espafa

y zona del euro  57*

TIPOS DE INTERES E INDICES 9.1 Tipos de interés: Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro
DE COMPETITIVIDAD y segmento espariol (BE) 58"
9.2 Tipos de interés: mercados de valores espafoles a corto y a largo
plazo' (BE) 59*
9.3 Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito.
(CBE 4/2002)' (BE) 60"
9.4 indices de competitividad de Espafia frente a la UE 27 y a la zona

deleuro 61°
9.5 indices de competitividad de Espafa frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados 62*

1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).

BANCO DE ESPANA 3* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012  INDICADORES ECONOMICOS



1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=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 7 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
09 P -3,7 -4,2 -4,3 -1,1 3,7 25 -166 -11,9 -6,2 -3,6 -104 126 -172 -11,5 1048 8929
10 P -0,1 1,8 0,8 0,8 0,2 0,6 -6,3 -0, -1,0 1,0 13,5 11,3 8,9 95 1051 9153
1 P 0,7 1,5 -0,1 -2,2 -5,1 -1,7 9,0 -0,1 .. 1073
09/ P -3,5 -5,3 -5,5 -1,6 57 27 -153 -12,0 -6,2 -3,8  -16,1 -16,3 -22,3 -13,0 265 2227
/i P -4,4 -5,1 -5,7 -1,4 4,6 26 -19,3 -13,1 -7,6 -43 -152 -164 -23,3 -148 262 2223
1 P -4,0 -4,2 -3,9 -1,2 3,3 25 -169 -125 -6,1 -3,8 -9,1 -12,6  -152 -119 261 2234
v P -3,1 -2,1 -2,2 -0,4 1,4 24 -146 -10,1 -4,8 -2,6 -0,4 -5,3 -6,7 -6,5 260 2245
101/ P 13 10 00 O06 06 12 98 48 23 -02 119 75 63 43 261 2258
/i P -0,0 2,1 1,5 0,7 1,0 0,7 -4,3 -0,2 0,1 1,4 15,3 13,4 14,5 11,7 262 2285
1 P 0,4 2,1 0,8 1,0 0,2 0,5 -5,5 0,8 -0,7 1,4 11,8 12,2 7,0 10,6 263 2301
v P 0,7 2,0 0,8 11 -0,9 -0,1 -5,4 1,3 -0,9 1,5 14,9 12,0 8,0 11,2 265 2310
11/ P 0,9 2,4 0,4 0,9 0,6 0,5 -4,9 3,6 -0,8 1,6 13,1 10,4 6,0 8,5 267 2338
1 P 0,8 1,6 -0,3 0,2 -2,1 0,1 -5,4 1,6 -1,8 0,7 8,8 6,8 -1,3 4,6 268 2351
/i) P 0,8 1,3 0,5 0,0 -3,6 -0,0 -4,0 1,3 -1,4 0,4 9,2 5,8 0,9 3,7 269 2363
v P 0,3 0,7 -11 . -3,6 -6,2 -2,9 . 52 -5,9 . 269
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
% % % %
i T4 47 T4
2| 12 2| S 12
0 0 0 : ~- \ 0
2t {-2 2 {-2
-4t 1 -4 -4 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 + 1-10 -10 + 1-10
-12 + 4-12 -12 + 4-12
14 L 1-14 14t 1-14
-16 - 1-16 -16 1-16
-18 + 1-18 -18 + 1-18
-20 20 20 . -20

2008 2009

2010

2011

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) 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.

2008
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta de capital fijo Exportacion de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
Activos fijos materiales Activos | Variacion Del cual Del cual
fijos de
Total innj1ate- lexistencias | Total |Bienes | Servicios [Consumo | Total |Bienes | Servicios [Consumo [Demanda | PIB
Bienes de | riales (b) final de final de | nacional
Total |Construc- |equipoy no resi- residen- | (b) (c)
cion activos dentes en tesenel
cultivados territo- resto del
rio eco- mundo
némico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
09 P -16,6 -17,2 -15,4 -22,3 -3,9 -0,0 -10,4 -10,8 -9,6 96 -172 -18,6 -12,0 -13,3 -6,5 -3,7
10 P -63 -64 -10,1 5,1 -4,8 0,0 135 13,9 12,6 2,6 89 113 1,1 0,4 -1,0  -0,1
1 P -51 -54 -8,1 1,4 0,0 -0,0 9,0 9,5 7,8 6,4 -0,1 0,6 -2,9 -4,6 -1,8 0,7
09/ P -153 -158 -13,7 -21,9 -2,9 0,0 -16,1 -20,6 -6,9 -11,9 223 -24,8 -12,3 -18,6 -6,6 -35
1 P -19,3 -20,0 -16,1 -30,7 -5,9 -0,0 -152 -17,1 -11,2 -11,1 23,3 -257 -14,1 -14,5 -8,0 -44
1 P -16,9 -17,6 -16,0 -22,0 -3,2 -0,1 -9 -8,5 -10,3 99 -152 -16,3 -11,1 -11,9 -6,5 -4,0
v P -146 -152 -15,8 -13,6 -3,6 -0,0 -0,4 4,9 -10,2 -5,2 -6,7 -5,6 -10,6 7,1 5,1 -31
10/ P -98 -10,0 -12,2 -3,4 -5,4 -0,0 11,9 149 6,5 -0,9 6,3 7,8 1,3 -1,3 24 -13
/i P -43 -45 -9,4 11,7 -0,5 0,0 153 16,0 13,8 1,0 145 178 3,9 0,1 0,1 -0,0
/i) P -55 -54 -9,5 7,3 -7,8 00 11,8 10,8 13,9 54 7,0 9,6 -1,2 2,4 -0,7 0,4
v P 54 -54 -9,3 5,4 -5,4 0,1 149 143 16,4 4,9 80 104 0,4 0,3 -0,9 0,7
11/ P -49 -53 -9,2 55 1,5 0,0 13,1 17,0 55 6,0 6,0 8,3 -1,8 -2,8 -0,8 0,9
1 P -54 -56 -8,1 1,0 -3,1 -0,0 8,8 9,6 7,4 8,3 -1,3 -0,2 -5,3 -5,7 -1,9 0,8
1 P -40 -43 -7,0 2,2 2,0 -0,1 9,2 9,5 8,2 6,3 0,9 1,4 -1,0 -5,6 -1,4 0,8
v P -62 -65 -8,2 -2,7 -0,3 -0,1 52 2,9 10,1 5,1 -5,9 -6,6 -3,3 -4,3 -2,9 0,3
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
20 ¢ 120 20 ¢ 120
10 10 10 10

-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
40 o008 2000 o0 ot 0 40 2008 2009 2010 2011 P

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2008).

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 2008=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Producto | Agricul- Industria Cons- Servicios Impuestos
interior tura, truc- netos
bruto ganade- cién sobre
a ria, Del cual Total |Comercio, | Informa- | Activida- Activida- Activida- | Adminis- | Actividades los
precios silvi- transpor- ciény financie- |desinmo- | des profe- | tracién des artisti- | productos
de cultura Total | Industria teyhos- | comuni- | rasyde biliarias sionales Publica, | cas, recre-
mercado |y pesca manufac- teleria caciones | seguros Sanidady | ativasy
turera Educacion | otros ser-
vicios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n n
09 P -3,7 -1,4 -10,9 -12,2 -8,0 -0,9 -2,4 -1,2 -3,8 -1,0 -3,1 2,9 -0,3 -5,4
10 P -0,1 -1,1 0,6 0,5 -7,8 1,4 0,9 1,2 6,6 1,5 0,4 1,6 -3,2 -1,2
1 P 0,7 0,6 1,9 2,4 -3,8 11 1,5 0,7 -1,0 11 2,5 1,0 -1,8 1,7
09/ P -3,5 26 -84 -9,2 62 -1,6 -3,8 -1,9 -3,0 -2,4 -3,0 3,2 -1,6 -4,6
1l P -4,4 -2,3 -13,7 -15,4 -76 -14 -3,4 -2,0 -5,4 -1,3 -3,6 3,5 -0,5 -5,1
1 P -4,0 -0,9 -129 -14,6 -9,1 -0,3 -2,1 -1,8 0,0 -0,4 -2,7 3,3 1,3 -7,1
v P -3,1 03 -84 -9,6 -89 -04 -0,1 0,8 -6,7 -0,1 -3,0 1,7 -0,3 -4,8
10/ P -1,3 -1,1 -1,6 -2,0 -8,9 0,3 -0,5 -0,9 1,8 0,0 -0,2 1,4 -1,9 -1,1
1l P -0,0 -1,3 2,3 2,5 -8,7 1,2 1,1 2,7 6,4 0,6 0,0 0,6 -2,6 -0,6
1 P 0,4 -1,5 0,6 0,5 -7,6 2,0 1,5 2,2 10,0 0,9 0,7 2,0 -3,4 -0,9
v P 0,7 -0,3 1,3 1,3 -5,9 2,2 1,4 0,7 8,9 4,4 1,3 2,6 -4,8 -2,2
11/ P 0,9 1,1 3,0 3,4 -4,9 1,4 2,7 1,2 -4,7 2,6 3,1 1,2 -3,1 1,2
1l P 0,8 0,5 2,3 3,0 -3,2 1,0 2,0 -0,4 -2,3 1,0 1,7 1,4 -3,8 2,5
1 P 0,8 0,4 2,8 3,4 -3,2 1,0 0,9 0,9 -0,1 1,3 2,8 1,0 -1,1 1,3
v P 0,3 03 -04 -0,1 -3,7 0,9 0,3 1,1 3,5 -0,3 2,6 0,3 0,7 2,0
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
== P|B pm ) === P|B pm
— &%F:Jg?;;\um, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
5" " " INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
67 16 67 "6
4 4 4t 4
2+ 2 2 r 2
o o o \ ﬁ o
2+ 2 2+ 2
4L 4 4t 4
6t 6 6t 6
-8 - 8 -8 8
-10 | 10 -10 | 10
12 12 12 b 12
14 | 14 14 1 14
-16 16 16 L T T 116
2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2008).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Produc- Ramas de actividad
toin-
terior
Consu- Consu-Formacién bruta de capital fijo |[Expor- |Impor- | bruto |Agricul- | Industria  |Cons- Servicios
mo mo tacion |tacién a tura, truc-
final | final de de |precios ganade- cion
de los |de las |Total | Activos fijos | Acti- |bienes |bienes |de mer-| ria,sil- Del cual Total Comer-| Infor- | Acti- | Acti- | Acti- |Admi- | Activi-
hoga- |AAPP materiales | vos |y ser- |yser- | cado | vicultu- cio, macién|vida- |vida- |vida- |nistra- |dades
resy fijos | vicios |vicios ray |Total [Indus- trans- | y des |des |des |cion artis-
de las inma- pesca tria porte lcomu- |finan- |inmo- |profe- | publi- | ticas,
ISFLSH Cons- |Bienes | teria- manu- y nica- |[cieras | bilia- |siona- |ca,sa- |recrea-
(b) truc- |de equi- | les factu- hoste- |ciones |y de |rias |les |nidad |tivas
ciéon | poy rera leria segu- y edu-
activos ros cacion | otros
culti- servi-
vados cios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
- - - - - - - - -
09 P -12 1,7 -34 -39 25 -03 -31 -73 0,1 -5 11 -01 14 14 15 -0,0 10,1 -82 0,7 2,8 1,4
10 P 24 -11 20 11 44 21 00 43 0,4 59 11 1,7 1,7 19 07 -6,7 -294 132 -04 -12 0,9
1 P 32 04 20 06 52 16 45 78 1,4 14 52 42 23 11 32 -08 -54 45 11 -1,2 2,2
09/ P -06 21 -23 -25 2,0 -02 -06 -6,0 0,9 04 23 08 22 24 33 05 11,9 -80 24 3,0 1,8
1 P -15 19 -38 -43 -30 00 -28 -82 0,2 22 09 -08 11 14 14 02 131 -100 07 3,1 0,6
/i) P 20 12 -47 -53 -38 -02 -48 -95 -05 25 15 07 13 15 13 20 82 -58 06 2,7 2,4
v P -07 15 -29 -3,6 -1,3 -0,7 -41 -54 -03 -1,7 02 -10 08 01 02 -29 73 -92 -09 2,6 0,7
10/ P 1,5 -02 -03 -1,2 1,7 23 -27 10 -02 29 12 20 -01 -10 1,1 -57 -275 145 -0,8 0,7 2,0
1 P 21 -06 21 14 41 1,8 -04 48 0,1 30 -40 -44 -44 -27 -11 -84 -291 105 -2,6 04 -02
1/l P 24 -16 30 20 56 20 14 49 0,7 75 24 32 -22 -26 01 -79 -3156 133 02 -21 -0,7
v P 36 -18 34 23 6,1 22 17 6,1 1,0 105 50 6,1 00 -1,2 27 -45 -296 144 18 -39 2,9
11/ P 34 01 26 14 58 12 54 096 1,3 01 43 29 21 05 26 -14 -132 44 19 -12 1,9
1 P 35 -05 24 1,0 57 20 44 73 1,6 -04 77 74 47 20 47 05 -61 87 31 -2,4 2,4
1/l P 31 05 20 06 5,1 14 41 75 1,4 24 37 22 14 10 31 -11 -12 23 -03 -1,0 1,5
v P 27 15 08 -1,0 45 19 40 72 1,2 34 54 44 12 10 25 -13 -09 31 -01 -0,3 2,7
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
= CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH — PBpm
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
« s s EXPORTACIONES * = INDUSTRIA MANUFACTURERA
% === IMPORTACIONES % %' = = CONSTRUCCION %
127 712 127 712
10 + 110
8 18
6 16
4L 14
2+ 12
0 0
2| 1-2
-4t 1 -4
6 | 1-6
8| 1-8
10 -10 -10 . -10

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2008).

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 econdmico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
09 -3,7 -4,2 -4,2 -5,1 -3,7 -3,5 -2,6 -5,1 -5,5 -4,4
10 3,1 1,9 1,8 3,6 -0,1 3,0 1,4 1,4 4,5 2,1
1 . 1,7 0,9
08 IV -2,9 -2,5 -2,1 -1,9 -1,4 -3,3 -2,1 -3,1 -4,8 -5,4
09/ -5,4 -5,4 -5,3 -6,8 -3,5 -4,5 -3,9 -6,5 -9,1 -6,9
/A -5,0 -5,3 -5,1 -6,2 -4,4 -5,0 -3,2 -6,1 -6,5 -5,9
1 -3,8 -4,2 -4,2 -5,0 -3,9 -3,7 -2,7 -4,6 -5,6 -3,8
v -0,7 -2,0 -2,1 -2,2 -3,0 -0,5 -0,6 -2,9 -0,6 -0,8
10/ 2,6 1,0 1,0 2,4 -1,4 2,2 1,0 1,0 4,9 1,2
/A 3,5 2,2 2,1 41 -0,0 3,3 1,5 1,6 4,5 2,5
1 3,4 2,4 2,1 4,0 0,2 3,5 1,6 1,5 5,2 3,0
v 3,1 2,2 2,0 3,8 0,6 3,1 1,4 1,6 3,3 1,7
11/ 2,5 2,4 2,4 4,6 0,9 2,2 2,2 0,8 -0,0 1,7
/A 1,7 1,7 1,6 2,9 0,7 1,6 1,7 0,7 -1,7 0,6
1 1,7 1,4 1,3 2,6 1,5 1,5 0,2 -0,8 0,5
v . 1,6 0,8
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
% % % ===  ALEMANIA %
6% * 6 6% * 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
0 I i 1 0 0 I 0
1t 11 Bl -1
2t {2 2 12
34 1-3 3t -3
4t 1-4 4 1-4
5t 1-5 5t 1-5
6t 1-6 6t 1-6
7t {7 7t {7
8t 1-8 8t 1-8
9t 1-9 9t 1-9
10— e L 0 10 b - T T [
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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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Porcentajes
Reino Unido

Japoén
10

Italia

Francia

Estados Unidos
de América

Alemania Espana

Zona del
euro

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL
UE 27

m  Serie representada graficamente.
OCDE

114
112
110

2012

s
.

.

v
i3

AT
.
2011

o

caste

I R R e

2010

P

s,
R L, e aTa, e

2009

14 |
12

114
112
110

2011 2012
9* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012 INDICADORES ECONOMICOS

2010
BANCO DE ESPANA

2009

Q@O : ©QOON® ONNORO=MOOY
[l [l A el N D~~~ 00 00 00 00 0
< N o © ©
N N o — -
R ,
=0 Q- QOONONM—NG
nw < [ToNToRToNToR Y T
8
OILY N~ A ANNONMOQL0RD [a]
N 00 00 00 0O 00 00 00 00 0O 00 00 00 00 0O 00 00 CO 00 O = o
D [a]
Lo 4
Mom 5
a P4
=22<52
weE< a =
Jnor S gW
WO QONNN ©OOOOONONNOD TwwkEsSo
MOO QALY —ONCOr———OONI)
@ O 0 [eNe)Ne Neo)No)] [e>Ne)NeoNeo)Neo)Neo)Ne)No)Ne)Neo oo o) 0 °
o °
c < .
o < (2] o «© ©
w N N o — -
a
(]
<
QN YENSY ONOOOMN=INOD M.
0O [ejolololo] OO0 Orr~r—raAldNANAN N -
— QAN AN aANANNANNANNNNNN
VO ROONGO TON-ONNDVONOW
[l el © OO COOVOOULOLWOOLWL < N o © ©
N N « - -
R ,
Qrr~ mrr0O 000000 NMMI T
DO O [eloleololo] OO0 OO0OO0OO0O0O0O00O
rr FrrrErr rrr errrereers
o
o
=)
w
QOO ©OOO WY OONODDD o
[e2Xe>Ne] DO [e>Ne)Ne)Neo)Neo)Neo)Neo)No)Neo)Neo) o Ne)) ~ANnD
< <
o=z
N6
w N
SON VOIS ONNNNOONNONNY 'l
00 00 00 00 0O 00 00 00 00 0O 00 00 00 00 0O 00 00 CO 00 O
o
[
<
o
5 a
O QD 09k L O Quw D [
SEC0L Col8STSISEB8/L ¢ Py
SHO0ZQ WULSISSSINO0Z2Q W 2
oo © - o @
Orvr - - .m

14 |
12
10 |

FUENTE: OCDE.



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
- - - - - - - -
09 0,6 1,0 0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,8 -1,3 2,2
10 1,9 2,1 1,6 1,2 2,0 1,6 1,7 1,6 -0,7 3,3
1 2,9 3,1 2,7 2,5 3,1 3,2 2,3 2,9 -0,3 4,5
10 Ago 1,5 2,0 1,6 1,0 1,6 1,2 1,6 1,8 -11 3,1
Sep 1,7 2,2 1,9 1,3 2,8 1,2 1,8 1,6 -0,9 3,0
Oct 1,8 2,3 1,9 1,3 2,5 1,2 1,8 2,0 -0,2 3,1
Nov 1,8 2,3 1,9 1,6 2,3 1.1 1,8 1,9 -0,3 3,2
Dic 2,0 2,7 2,2 1,9 2,9 1,4 2,0 2,1 -0,4 3,7
11 Ene 2,1 2,8 2,3 2,0 3,0 1,6 2,0 1,9 -0,6 4,0
Feb 2,3 2,9 2,4 2,2 3,4 2,1 1,8 2,1 -0,5 4,3
Mar 2,6 3,1 2,7 2,3 3,3 2,7 2,2 2,8 -0,5 41
Abr 2,9 3,3 2,8 2,7 3,5 3,2 2,2 2,9 -0,5 4,5
May 3,1 3,2 2,7 2,4 3,4 3,6 2,2 3,0 -0,4 4,5
Jun 3,0 3,1 2,7 2,4 3,0 3,6 2,3 3,0 -0,4 4,2
Jul 3,1 2,9 2,5 2,6 3,0 3,7 2,1 2,1 0,2 4,5
Ago 3,2 2,9 2,5 2,5 2,7 3,8 2,4 2,3 0,2 4,5
Sep 3,2 3,3 3,0 2,9 3,0 3,8 2,4 3,6 - 5,2
Oct 3,1 3,3 3,0 2,9 3,0 3,5 2,5 3,8 -0,2 5,0
Nov 3,1 3,4 3,0 2,8 2,9 3,4 2,7 3,7 -0,5 4,8
Dic 2,9 3,0 2,7 2,3 2,4 3,0 2,7 3,7 -0,2 4,2
12 Ene 2,7 2,3 2,0
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %
6% * 6 6% * 6
5 15 5 15
4 4 4 4
3 13 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
0 \ 0 0 0
-1 11 -1 -1
-2 -2 -2 -2
- L L L L L L L L L 1 n n n L L n n n L 1 L L L L L L -
8 2009 2010 2011 2012 8 8 2009 2010 2011 2012 8

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
09 1,3940 130,30 93,57 111,7 81,1 112,4 110,6 89,5 86,6 104,9 92,7 84,9
10 1,3267 116,42 87,78 104,7 79,1 120,7 103,0 87,6 90,7 98,8 93,2 87,8
1 1,3918 111,00 79,74 104,4 74,5 128,6 102,2 83,0 93,3 98,4 90,3 88,9
11 E-E 1,3360 110,38 82,63 102,4 76,6 126,5 100,4 85,2 93,7 96,9 90,9 89,9
12 E-E 1,2905 99,33 76,97 99,8 77,0 137,5 .
10 Nov 1,3661 112,69 82,51 104,7 76,3 125,8 102,7 84,4 94,0 99,0 90,5 90,2
Dic 1,3220 110,11 83,29 102,6 77,5 126,2 100,6 85,5 93,7 96,9 91,7 90,2
11 Ene 1,3360 110,38 82,63 102,4 76,6 126,5 100,4 85,2 93,7 96,9 90,9 89,9
Feb 1,3649 112,77 82,63 103,4 75,6 125,1 101,1 84,1 92,2 97,8 90,2 88,2
Mar 1,3999 114,40 81,72 105,2 74,4 125,2 103,1 82,9 91,7 99,4 89,8 87,4
Abr 1,4442 120,42 83,39 107,0 73,2 120,7 104,9 81,8 88,0 100,9 89,1 84,0
May 1,4349 116,47 81,17 106,0 73,2 124,3 103,8 82,0 90,4 99,7 90,0 86,0
Jun 1,4388 115,75 80,45 106,1 73,2 125,3 104,0 82,1 91,0 99,9 89,7 86,8
Jul 1,4264 113,26 79,40 105,2 72,8 127,2 102,6 81,8 92,5 99,0 89,5 88,0
Ago 1,4343 110,43 77,00 104,9 72,5 130,9 102,3 81,5 95,1 98,8 88,7 90,5
Sep 1,3770 105,75 76,79 103,8 74,6 134,1 101,4 83,7 97,2 97,6 91,3 92,4
Oct 1,3706 105,06 76,65 104,0 75,1 134,9 101,7 84,0 97,8 97,8 91,6 92,6
Nov 1,3556 105,02 77,47 103,5 75,7 134,1 101,4 84,6 96,7 97,4 92,5 91,9
Dic 1,3179 102,55 77,81 101,7 76,7 135,1 99,6 95,7
12 Ene 1,2905 99,33 76,97 99,8 77,0 137,5
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO == EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) == DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1,5 - 115 116 1116
1,4 1,4 112 112
108 - 1 108
1,3 1,3
104 | 1104
1,2 1,2
100 - 1 100
1,1 1,1
96 - 196
1,0 1,0 "
92 - 192
0,9 ¢ 10,9
88 \ 188
L 4 )
0,8 108
84 | V {84
0,7 - 107 80 180
06 L—— e L 106 76 L I 1 76
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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.
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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
- - - - - - - - -
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - 1,23 0,83 - - 027 1,01
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - 0,87 0,40 - - 0M 0,57
11 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,81 1,32 1,39 - - 0,32 - - 0,12 0,81
10 Ago 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,86 0,90 - 1,00 0,37 - - 0,12 0,64
Sep 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,63 0,84 0,88 - 0,93 0,33 - - 0,13 0,60
Oct 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,93 1,00 - 0,95 0,30 - - 0,09 0,60
Nov 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,04 - 1,08 0,38 - - 0,08 0,60
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,02 - 1,08 0,35 - - 0,10 0,65
11 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,71 0,99 1,02 - 1,08 0,37 - - 0,12 0,70
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,68 1,05 1,09 - 1,08 0,27 - - 0,12 0,70
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,74 1,13 1,18 - 1,17 0,34 - - 0,11 0,71
Abr 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,78 1,25 1,32 - 1,31 0,32 - - 0,14 0,75
May 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,34 1,43 - 1,43 0,26 - - 0,12 0,75
Jun 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,39 1,49 - 1,49 0,21 - - 0,12 0,75
Jul 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,86 1,48 1,60 - - 0,29 - - 0,14 0,75
Ago 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,83 1,44 1,55 - 1,45 0,26 - - 0,13 0,79
Sep 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,84 1,46 1,54 - 1,68 0,28 - - 0,13 0,88
Oct 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,49 1,58 - - 0,34 - - 0,13 0,93
Nov 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,42 1,48 - 1,46 0,42 - - 0M 0,97
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,38 1,43 - - 0,48 - - 0,09 1,038
12 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,21 1,22 - 1,16 0,42 - - 0,10 1,05
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : Eg'lr’\/‘-\%gglgl?llDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% =** JAPON % % %
2,6 - 126 26 126
24 124 2,4 | 124
22t 122 22 122
2,0 =, 2,0 2,0 \ 2,0
18 1% 1,8 1,8 1,8
16 = 1,6 1,6
1,4 l B 1,4 1,4
124 = S 1,2 1.2
1,0 O K] 1,0 1.0
0,8 108 108
0,6 - / 10,6 10,6
04 | 104 104
0,2 - 102 102
00 L——ruv e L 100 oolb—r 1o L 1 100
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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 Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 8 9 10
- - - - - -
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
1 3,03 4,02 4,31 2,66 5,44 2,80 3,32 5,36 1,12 3,04
10 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
Feb 3,46 4,13 4,48 3,23 5,26 3,59 3,60 4,74 1,29 3,81
Mar 3,40 4,15 4,49 3,24 5,25 3,44 3,60 4,80 1,26 3,67
Abr 3,46 4,26 4,66 3,36 5,33 3,47 3,69 4,75 1,27 3,68
May 3,28 4,15 4,37 3,13 5,32 3,19 3,50 4,74 1,15 3,40
Jun 3,18 4,14 4,37 2,98 5,48 3,00 3,44 4,82 1,14 3,27
Jul 3,21 4,22 4,59 2,79 5,82 3,03 3,40 5,49 1,12 3,15
Ago 2,70 3,74 4,21 2,27 5,25 2,32 2,99 5,28 1,03 2,57
Sep 2,49 3,58 4,04 1,87 5,20 1,98 2,65 5,53 1,01 2,41
Oct 2,63 3,77 4,09 2,04 5,25 2,14 2,99 5,77 1,01 2,51
Nov 2,68 4,05 4,41 1,94 6,19 2,02 3,42 6,82 0,99 2,25
Dic 2,64 4,00 4,11 2,01 5,50 2,00 3,14 6,81 1,01 2,14
12 Ene 2,62 4,00 3,92 1,87 5,40 1,96 3,18 6,56 0,98 2,05
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
% % % «+s FRANCIA %
77 ®7 i ®7
6 6 16
5 5 15
14 14
13 13
12 12
1 11 1 11
ol e e 10 0o e e 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En dolares estadounidenses Mar Norte
Délares
. ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 6 9 10 11
- - - - - -
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 2259 280,0 79,9 439,2 1225,3 29,76
1 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,2 112,2 562,6 1569,5 36,29
11 E-E 207,1 221,5 227,7 215,2 266,7 193,1 328,2 97,4 486,2 1 356,4 32,70
12 E-E 179,4 186,5 203,6 168,7 183,8 162,3 11,1 592,1 1651,7 41,28
10 Dic 198,3 211,3 217,6 204,8 248,0 186,2 319,0 92,3 498,2 1389,7 33,80
11 Ene 207,1 221,5 227,7 215,2 266,7 193,1 328,2 97,4 486,2 1 356,4 32,70
Feb 212,5 233,5 235,4 2315 301,3 201,5 346,1 103,7 4921 13727 32,35
Mar 201,2 226,3 226,0 226,8 298,4 196,1 384,8 115,4 510,5 1424,0 32,66
Abr 198,4 229,9 230,2 229,5 300,8 199,0 411,9 124,4 528,3 1473,8 32,88
May 189,0 218,4 226,0 210,6 258,1 190,2 383,2 116,2 541,4 1510,4 33,90
Jun 183,4 213,5 222,8 203,9 2445 186,5 374,9 114,9 548,0 1528,7 34,15
Jul 185,2 212,7 222,2 202,8 2242 193,6 382,1 117,3 563,8 1572,8 35,41
Ago 181,8 209,5 226,3 192,1 2159 181,8 355,8 111,3 629,4 1755,8 39,41
Sep 183,5 203,2 221,7 183,9 2141 171,0 357,1 114,8 635,1 1771,9 41,36
Oct 170,0 186,3 205,2 166,7 198,3 153,1 353,9 110,9 596,9 1665,2 39,04
Nov 168,7 184,1 204,4 163,0 183,6 1541 373,2 11,1 623,4 1739,0 41,24
Dic 168,6 178,4 197,0 158,9 174,5 152,3 366,3 108,7 592,3 1652,3 40,18
12 Ene 179,4 186,5 203,6 168,7 183,8 162,3 11,1 592,1 1651,7 41,28
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 4 280 700 4 700
260 260 >
600 | o {600
240 | 1{ 240 .
220 1220 500 ¢ .._" 1 500
.‘ ':
200 200 D
400 et 1 400
180 | 1180 I3 e
300 | I 3 1 300
160 1 160
140 | 1 140 200
120 | 1 120
1 100
100 1 100
80\\\‘\\\\\\‘\\\‘\\\\\\80 0\\\‘\\\‘\\\\\\‘\\\‘\\\0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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.

09
1

11 E-E
12 E-E

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

12 Ene

50+

-11,5 +

-17,0 +

-22,5

-28,0

-335

-39,0

44,5

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 | nas sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -
-282 -262 -132 -246 -248 -155 -181 -10,7 -17,9 4,4 -5,7 58 -34 60 -16 -71 -72 -2,0
P -20,9 -18,0 9,7 172 -14.2 -4.1 3,0 3,1 -8,1 -16 -09 -04 -16 19 -31 -20 1.1
P -171 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18,4 . -177 -0,8 -5,7 55 -28 -71 -0,7 -71 -7,0 .
P 21,0 -226 -105 -223 -11,6 -0,8 -23,6 -23,5 -4,3 -46 -45 -32 -63 -04 -46 -6,1 0,8
P -202 -17,6 95 -246 -20,7 -155 1,9 2,5 .
P -152 -18,2 -55 -20,1 -10,3 -0,4 -28,0 -27,6 0,1 -46 -46 -29 -71 01 -39 -63 1,3
p -226 -150 -10,6 -23,1 -11,0 -1,6 -29,8 -29,1 -4,5 -79 -81 -57 -124 -38 -79 -87 -11
P -21,0 -152 -11,0 -21,7 -12,0 -2,0 -24.1 -23,3 -0,1 2,1 -1,5 1,1 05 64 -34 -6/1 1,5
P -155 -115 -6,2 -18,7 -10,2 2,5 -24.1 -23,3 -1,2 -59 -58 -36 -84 - -84 -6,9 -1,5
P -119 -6,3 29 -16,5 -10,0 -2,7 -315 -31,4 -3,8 75 -74 -22 -97 03 -122 -88 -0,5
P -134 -8,1 22 -173 -115 -3,7 55 -4,0 2,2 -62 -58 -57 -55 -40 -70 -63 0,1
P -17,0 -144 -6,0 -20,3 -16,8 -8,8 3,7 59 6,1 -38 -34 -09 -33 17 -68 -56 0,2
P -170 -16,1 -69 -19,0 -19,3 99 -2,7 -1,3 1,3 53 -51 -14 -45 -08 -7,1 -67 -1,0
P -196 -16,0 -8,1 -19,3  -20,1 99 -6,9 -6,7 -0,6 71 -69 -2,7 -1083 -23 -90 -7,3 -0,7
P -154 -12,0 -56 -184 -20,5 -112 -69 -6,4 -3,3 73 -72 -40 -99 -29 -85 -81 -2,3
P -153 -9,8 -48 -204 -21,3 -122 -43 -3,6 -1,1 62 -61 -24 -84 -25 -68 -7.1
P -20,2 -17,6 95 -246 -20,7 -155 1,9 2,5
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=  ESPANA <
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
1 50 50 1 50
-0,5 40 1 40
-6,0 30 1 30
1-11,5 20 - 1 20
1-17,0 10 | 10
1-22,5 0 0
1 -28,0 -10 | -10
1-33,5 -20 | -20
1-39,0 -30 -30
{-44,5 -40 | -40
-50,0 -50 - -50

-50,0

M M PR IR
2009 2010 2011 2012

FUENTES: Comision de la UE (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. indice corregido de efecto calendario.

2009
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada gréaficamente.

Realizacion

Prevision 1.2

Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Prevision 2.2

Prevision 3.2

1 2 3
n n
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -36 -12 -21 -33
10 -16 -33 -23 -26
11 11 23 11
12 14
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % a9
{20
{10
0
1-10
1-20
1-30
-40 ! ! -40

2006

2007

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

2008

2009

2010 ‘ 2011

2012

Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.

BANCO DE EsPARA 1 6* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012  INDICADORES ECONOMICOS



3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-D
11 E-D

10 Sep
Oct
Nov
Dic

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

Y

TUVUVUTUVUTUTUTUTTUTUTTUT

Tasas de variacion interanual

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

21

30%

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 2,9 2,9 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7,2 -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 -11,4 -32,3
-28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -37,9 -37,9 -20,2 -38,5 -38,7 -14,4 -45,1 -15,4
-28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -37, -37, -20,2 -38,5 -38,7 -14, -45,1 -15,4
-28,9 -15,3 -15,1 -47,7 1,4 -0,7 -13,7 -38,9 -26,1 20,6 1258 -33,8 -9,4 -18,1
-16,0 -19,5 -20,7 -8,1 -27,7 -30,4 -0,5 -36,6 36,6 53,1 -50,4 33,4 -15,2 -18,6
2,0 10,2 2,2 -14,8 -13,2 -13,7 -15,1 -35,1 -27,8 -61,1 347,5 -4,3 -9,3 -22,1
11,1 10,0 11,3 13,7 -15,6 -4,4 -57,1 -37,9 -9,6 -73,4 -66,8 22,7 -65,6 -7,6
14,4 22,7 21,8 -8,2 -4,8 13,9 -22,4 -22,4 -27,4 -45,8 30,1 -22,5 -19,1 0,8
-17,7 -19,9 -24,7 -12,4 -6,3 5,0 -46,4 -36,8 -57,6 -58,6 -72,0 -57,4 -37,9 0,9
25,4 17,7 20,7 42,5 -16,2 -23,3 -57,8 -45,6 -66,5 -65,8 -92,6 -66,8 -49,6 -7,3
6,2 -10,0 -11,6 36,9 -22,9 -25,0 -51,9 -47,1 -62,2 33,6 98,4 -71,4 -43,2 -17,1
2,6 17,2 16,9 -21,0 -21,9 -20,1 2,2 -36,9 -55,9 -64,9 19,5 -53,9 36,5 -10,7
-13,0 -24,2 -21,8 12,4 -20,7 -11,2 -56,3 -40,2 -50,0 3,6 -46,2 -60,4 -58,7 -20,3
-24,1 -30,7 -31,5 -6,6 -19,0 -12,9 -44.1 -40,6 -61,3 -54,2 -38,8 -63,4 -27,6 -26,1
-24,9 -27, -28, -19, -4,6 -9,0 -51,0 -41,9 -47,9 -48,6 -59,5 -47,7 -52,4 -16,7
-14,8 4,8 -40,6 -41,7 -43,3 -40,4 -50,5 -44.2 -39,8 -21,1
-7,4 -0,7 -67,7 -44.2 -48,4 -13,8 -82,1 -56,2 -80,0 -29,8
-41, -35,8 -40, -43,8 -65, -79,8 -85,1 -61, -31, -29,3
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS
—— VISADOS % % CONSUMO APARENTE DE CEMENTO "
1 30 30 1 30
121 21 1 121
12 12 f 12
13 3 r 13
1-6 -6 - -6
1-15 -15 | -15
{-24 -24 -24
-33 -33 -33
1-42 -42 -42
-51 -51 -51
60 -60 60

-60

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

P R AU R
2008 2009 2010 2011

2008

P R
2009 2010

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas consumo | equipo medios
12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1,1 -1,6 -1,7 -1,8 0,0 -3,4
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -148 -15,9 -4,9 -20,9 -19,0
10 MP 83,4 09 0,9 -3,3 2,7 2,5 4,4 0,6 2,9 7,4 7,8 3,4 9,1 10,1
10 E-D MP 83,4 0,9 0,9 -3,3 2,7 2,5 4,4 0,6 2,9 7,4 7,8 3,4 9,1 10,1
11 E-D MP 81,8 -1,8 -1,4 0,2 -2,6 -3,6 -14,6 -1,4 -3,6 3,6 4,7 1,0 8,8 4,2
10 Sep P 86,1 -1,1 -0,3 -6,7 0,1 2,5 4,6 -1,5 2,2 5,6 6,1 1,7 8,3 7,5
Oct P 84,9 -35 -3,2 -8,9 -3,3 2,9 4,7 -4,3 2,8 7,3 7,8 3,4 12,8 7,6
Nov P 90,3 34 1,4 2,0 4.1 8,5 -7,6 3,2 7,3 8,1 8,5 3,5 12,8 8,0
Dic P 794 04 0,8 -3,5 0,9 3,7 -2,1 0,1 2,6 8,8 9,2 2,0 16,3 8,1
11 Ene P 80,5 5,0 3,5 5,0 71 3,8 -3,8 54 3,3 6,2 8,0 0,7 13,0 9,6
Feb P 835 3.3 0,1 5,1 6,6 0,2 -10,9 4,3 -2,3 7,8 9,7 2,7 15,4 10,1
Mar P 92,4 1,3 -3,2 3,1 5,6 -1,8 -9,0 1,7 -0,6 5,8 6,9 0,9 11,7 7,5
Abr P 78,9 -4,0 -6,1 -1,4 -4,1 -3,2 -15,9 -3,7 -5,5 54 6,7 3,9 10,7 54
May P 87,1 1,2 2,9 6,4 -2,2 -1,0 -14,8 1,9 -1,7 4,3 5,9 2,6 10,7 4,5
Jun P 86,7 -2,6 -1,5 0,3 -4,2 -5,2 -14,7 -2,4 -2,3 2,8 3,6 0,3 6,9 3,1
Jul P 85,0 -52 -4,3 -1,3 -6,2 -10,2 -15,3 -4,6 -9,3 4,3 5,2 -0,1 11,8 4,2
Ago P 64,1 0,3 3,0 7,3 -3,4 -3,1 -23,3 1,5 -4.1 6,0 7,0 2,8 13,1 5,4
Sep P 84,9 -14 0,7 1.1 -4,3 -2,9 -17,8 -1,2 -1,6 2,2 2,9 0,3 6,0 2,2
Oct P 81,1 -45 -2,4 -1,9 -6,3 -7,6 -20,7 -4,0 -6,0 1,0 1,9 0,2 4,9 0,3
Nov P 84,0 -7,0 -4,0 -7,8 -9,8 -5,2 -16,2 -6,9 -6,3 0,1 1,0 -1,6 4,8 -0,2
Dic P 73,9 -6,9 -4,2 -9,5 -8,3 -6,4 -9,1 -6,9 7,2 -2,0 -0,4 -1,1 0,8 -0,5
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === BIENES DE CONSUMO
== ESPANA .
=== BIENES DE INVERSION
% ~ ZONADELEURO % % BIENES INTERMEDIOS %
10 7 7 10 107 710
0 \ /\ \ o 0 /\/-\: 0

-10 | 1-10 -10 | -10

-20 -20 -20 -20

30 Lo T e —1.30 30 b e e . 1.30

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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.

09
10
1

11 E-E
12 E-E

10 Oct
Nov
Dic

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

12 Ene

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= =2

-70

%

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 | cion |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-29 -34 -1 -55 -52 23 -19 -27 -37 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -29 -57 -33
-16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -25 -29
-15 -12 -3 -31 -24 11 10 -12 -17 -45 -55 -23 -48 -46 -45 0 -7 -27
-13 -7 -1 -28 -20 9 -9 -4 -15 -56 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -28
-15 -26 -2 -38 -26 4 -10 -15 -18 -10 -65 -14 -50 -67 -66 -7 -17 -28
-13 -7 -1 -31 -9 9 -10 -13 -13 -37 -43 -25 -32 -55 -55 1 -13 -26
-13 -7 -2 -29 -24 8 9 -11 -14 -69 -47 -29 -43 -56 -44 2 -1 -27
-12 -7 2 -27 -26 10 -7 -5 -15 -57 -54 -29 -51 -51 -48 5 -6 -29
-13 -7 -1 -28 -20 9 -9 -4 -15 -56 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -28
-13 -14 0 -29 -27 10 9 -10 -12 -61 -64 -42 -58 -50 -51 6 -2 -26
-14 -7 -2 -30 -24 11 12 -13 -13 -53 -61 -48 -58 -43 -21 6 -1 -29
-15 -6 -4 -29 -21 12 9 -14 -12 -67 -50 -10 -47 -43 -27 5 -1 -27
-15 -7 -5 -29 -22 12 11 -12 -16 -65 -52 -6 -47 -24 -31 4 -3 -27
-12 -6 -2 -28 -17 6 -10 -4 -13 -33 -49 -6 -41 -27 -31 3 -2 -27
-15 -6 -4 -29 -20 13 -9 -13 -17 -45 -52 -9 -40 -62 -65 1 -5 -27
-13 -7 0 -30 -24 10 -12 6 -16 -34 -48 -10 -45 -47 -49 -3 -10 -26
-16 -1 -3 -32 -28 12 -8 -156 -21 -28 -55 -38 -46 -51 -56 -6 -12 -30
-16 -19 -2 -33 -23 11 -7 9 22 -35 -53 -12 -46 -31 -54 -7 -14 -27
-17 -26 -5 -36 -29 9 -9 -19 -23 -29 -51 -37 -33 -71 -74 -7 -14 -26
-20 -30 -6 -38 -30 16 -10 -26 -25 -34 -62 -19 -43 -65 -62 -7 -16 -29
-15 -26 -2 -38 -26 4 -10 -15 -18 -10 -65 -14 -50 -67 -66 -7 -17 -28
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 10 10 ¢ 1 10
/\\_ 0 0 0
1-10 -10 | -10
1 -20 -20 -20
-30 -30 | -30
1 -40 -40 -40
-50 -50 | -50
-60 -60 | -60
b b O b 70 70 L b O o 70
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo 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)

09
1

11 /-
12 /-

09/l
v

10/

1
v

11/

1
v

12/

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
- - - - - -
71,2 71,4 26 69,6 70,7 18 73,3 73,6 25 69,0 68,5 34 93,1 94,3 1 711
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 75,8
73,3 73,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,4
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
72,5 73,4 23 69,2 70,3 20 76,1 75,9 15 711 72,3 31 90,9 90,9 4 79,9
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 69,2
70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 70,6
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 72,2
71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 75,8
73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 77,1
72,9 72,1 26 711 71,3 21 73,9 70,3 25 73,0 72,4 24 78,8 84,5 73 77,9
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
74,7 75,8 17 70,8 72,7 20 79,8 79,6 9 73,1 74,2 21 89,1 91,9 - 81,3
73,3 73,4 20 69,6 70,7 20 74,8 73,5 16 73,3 73,5 22 90,1 90,0 6 80,5
72,7 72,0 21 70,8 71,3 17 75,3 72,6 24 70,9 70,4 23 90,2 90,1 8 79,6
72,5 73,4 23 69,2 70,3 20 76,1 75,9 15 711 72,3 31 90,9 90,9 4 79,9
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
166 66 - 166
b b O 164 64 L b O 1 64
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

98

9 |
04 |
02|
9|
88 |
86 |
84 |
82 |
80 |
78|
76 |
74|
72|
70|
68 |
66 |

64

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y BCE.
a. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, 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 -0,0 2,1 -0,7 -10,3
09 -7,2 -10,8 -6,9 -9,6 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -5,7 -12,9 -5,7 -24,8
10 P 57 10,6 55 7,6 2,0 1,0 3,4 s 1,3 4.1 15,8 3,2 4,6 -2,8 -3,0
10 E-D P 6,2 11,3 6,4 8,9 2,0 1,0 3,4 3,0 1,3 4.1 15, 3,2 4,6 -2,8 -3,0
11 E-D P 3,8 10,6 6,4 12,7 6,5 7,6 5,1 2,6
10 Sep 6,5 13,9 7,0 11,6 8,0 4,3 14,1 5,8 2,4 7,9 41 9,9 2,7 -0,5 -14,4
Oct 8,9 13,2 8,5 10,2 3,6 4,3 2,6 8,9 6,5 10,4 6,7 1,9 7,7 -3,1 -3,7
Nov P 4,6 13,1 5,6 12,0 0,4 2,6 -2,0 55 4,0 6,7 10,9 1,3 8,1 -1,6 -3,9
Dic P 3,8 7,5 3,5 3,4 -4,9 -4,5 -5,2 -2,0 -4,6 0,2 59 -1,0 9,8 -0,3 -14,6
11 Ene P 2,9 8,5 4,6 9,0 6,1 4,7 7,5 6,4 2,7 9,3 9,2 -23,2 6,0 0,4 -7,6
Feb P 3,2 7,0 54 9,6 3,9 4,3 3,6 4,9 -0,6 9,5 59 -3,1 7,8 4,2 14,7
Mar P 1,0 11,1 49 135 0,2 0,6 -0,2 4,8 0,5 8,3 40 -18,1 2,5 54 17,3
Abr P 8,5 13,3 11,9 20,6 13,3 20,9 4.1 20,7 4,3 33,5 -8,8 0,4 55 -1,5 2,7
May P -0,8 6,9 1,6 9,3 3,5 4,2 2,3 6,4 0,9 9,7 2,9 0,9 6,9 3,6 11,4
Jun P 8,4 18,0 10,9 18,1 11,1 8,5 15,4 6,8 -0,2 11,0 3,6 -2,4 4,6 52 8,3
Jul P 7,2 13,5 8,9 14,1 6,0 7,2 4.1 6,7 0,5 10,3 4,5 -2,3 1,3 1,3 6,9
Ago P 5,6 13,0 6,2 12,2 6,8 9,4 3,8 4,6 -0,3 7,4 4,3 -9,8 8,5 0,5 18,4
Sep P 6,0 10,3 8,4 12,4 8,1 9,2 6,5 7,6 1,8 10,9 8,0 9,0 53 2,4 23,5
Oct P -0,2 8,2 3,2 11,1 8,0 8,0 7,9 2,3 -6,3 7,5 0,4 4,0 1,9 3,1 -
Nov P -1,5 2,5 1,7 6,2 3,8 3,6 4,0 -2,1 -7,0 1,9 -1,6 3,0 6,9 3,4 4,8
Dic P -1,2 3,6 2,0 8,0 4,3 55 3,2 . . 2,3
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
10 o == VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 10 % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 18 8 18
6 16 6 16
4 {4 4| 14
2+ 12 2 r 12
0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 | 1-10 -10 | 1-10
-12 + 4-12 -12 + 4-12
14 L 1-14 14t 1-14
16 _— _— -16 -16 —— —_ —— 16
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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.
Debido a distintas actualizaciones en los directorios de establecimientos hoteleros, no son directamente comparables los datos de distintos afios. Existen coeficientes
de enlace para los periodos: afio 2005; junio 2009-mayo02010; julio 2010-julio 2011.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
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
10 M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 51 29 23 0,2
10 /-IlV M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 206 114 92 0,2
11 /-IV M 38 497 18 0,0 60,01 23104 59 44 15 0,1
09/l 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
/i 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
11/ 38512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
1 38 481 13 0,0 60,12 23137 14 8 6 0,1
1 38 488 2 0,0 60,11 23135 13 1 12 0,1
v 38 508 -4 -0,0 59,94 23 081 -24 -3 -21 -0,1
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
=== TOTAL

=== POBLACION

=== POBLACION ACTIVA === POR POBLACION

% % il POR TASA DE ACTIVIDAD il
4% T4 708" meS200
[ 1 600 4 600
3+ 13
500 + 4 500
400 | 1 400
2| 12 * ]
300 + 4 300
200 + 4 200
1+ 11 L ]
100 4 100
0 0
0 \_./ 0
L ] -100 4 -100
4 4 -200 200

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,65
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,59
10 M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,5 10,13
10 /-IV M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,5 10,13
11 /-IV M 18 105 -352 -1,9 15105 -241 -1,6 2999 -110 -3,6 4 999 367 7,9 21,64 .. 10,13
09 /I 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,8 9,52
1 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,83
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -11,1 4 327 1119 34,9 18,83 -2,0 10,02
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,3 10,14
/i 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,21
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,2 10,12
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,1 10,05
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,2 9,97
1 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,4 9,99
1 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 0,3 10,19
v 17 808 -601 -3,3 14829 -485 -3,2 2978 -116 -3,7 5274 577 12,3 22,85 .. 10,37
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
27 52 90 ¢ 1 90
1 1 80 - 80
P 70 70
0 0
60 - 1 60
-1 -1
50 - 1 50
-2 -2
40 + 1 40
-3 -3
30 - 1 30
-4 -4
20 + 120
-5 -5
10 10
-6 -6
-7 -7
-8 L . 8 -20 Y v e —_ 20
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

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

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0 -1,3 -1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0 -13,3 -13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
10 M -2,3 -2,1 24,9 0,9 54 59,1 -5,9 -5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
10 /-IlV M -2,3 -2,1 24,9 0,9 54 59,1 -5,9 -5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -1,5
11 /-IV M -1,9 -1,6 25,3 -4,1 -3,3 57,3 -2,1 -2,0 16,8 -156 -15,7 40,4 -0,0 0,1 24,4 -3,4
09/l -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1 -13,7 -14,0 156 -246 -26,4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
/i) -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9 -149 -150 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2 -11,9 -114 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7 -104 -10,9 150 -159 -17,2 411 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
/i -2,5 -2,4 24,9 -1,1 11 57,1 -6,4 -5,6 159 -11,6 -148 42,2 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
1 -1,7 -1,2 25,6 2,3 11,2 55,4 -4,4 -3,2 16,5 -9,8 -12,3 42,3 -0,3 0,2 24,5 -1,9
v -1,3 -1,2 24,8 2,8 7,7 61,3 -2,2 -0,7 172 -128 -151 40,9 0,2 0,1 23,3 -1,5
11/ -1,3 -0,9 24,8 -6,2 -4,6 59,1 -2,3 -1,1 16,6 -10,2 -9,0 41,5 0,3 0,2 23,4 -1,1
1 -0,9 -0,5 25,5 -4,8 -3,8 56,2 -1,6 1,8 16,8 -159 -15,6 41,7 1,3 1,6 24,7 -0,8
1 -2,1 -1,8 26,0 -6,1 -8,4 54,2 -0,9 -0,5 173 -178 -185 39,8 -0,2 0,0 25,6 -1,9
v -3,3 -3,2 25,0 0,5 3,2 59,8 -3,7 -4,5 16,5 -18,8 -20,0 38,5 -1,6 -1,4 241 -3,4
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — ITI\::I)I;I—UASI:TRIA
- ggglaTchgch CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
47 T4 60 7 760
2+ 12 | |
0 0
r q 50 150
2t 12
4t 1 -4 [ il
6 I 1-6 40 | 140
8| 1-8 L ]
-10 | 1-10
b 1 30 ¢ 130
12 L 1-12
14 L {-14 [ 1
-16 1-16 20 - 120
-18 | 1-18 | |
20 | 1 -20
b 1 10 | 110
22 L 1 -22
24 | 1 -24 [ il
26 26 0 - 0

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacion 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
- - - - -
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
10 M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -384 -2,8 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
10 /-IlV ™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
11 /-IV ™M -244 -2,1 3 0,1 25,33 -469 -3,6 63 2,9 14,59 10,07 -3,1 10,42 22,2
09/l -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72 117,2
1 -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 127,2
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
/i -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
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
1 -152 -1,3 81 2,1 25,52 -182 -1,4 111 5,1 15,01 9,79 -5,8 9,98 17,4
1 -278 -2,4 1 0,0 26,02 -322 -2,4 45 2,2 13,96 9,80 -1,1 10,37 21,7
v -389 -3,4 -96 -2,5 24,98 -469 -3,6 -16 -0,7 14,56 10,45 52 11,43 22,4
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES = MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
6 16 137 513
4r \ 14 12 L 112
2t 1o r 1
| \ /\ | 11 b 111
0 0 t ]
F 1 10 + 110
2t 12 L ,
[ 1 9 19
-4t 1 -4 | |
61 16 8 - 18
8L 1-8 7 17
-10 + 1-10 6| 16
12 L 1-12 [ |
L ] 5r 15
14 | 114 L 4
t , 41 14
-16 1-16 L ]
L N 3l 13
-18 1-18 | |
20 | {20 2r 12
_22 L L L 1 L L L L L L 1 L L L _22 L L L L L L | L L L L L L
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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 ISin 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
- - - - - -
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
1 M 4 257 196 4,8 12,9 4,1 16,0 3,8 -1,3 -0,9 6,3 1203 0,1 7,74 30,69 9226 1213 1,9
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
12E-E M 4 600 369 8,7 52 9,1 17,9 8,7 4,9 4,5 10,8 1039 -6,9 7,31 2938 9269 1054 -56
10 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 45 25,5 29 21,0 2,3 -3,4 -3,9 57 1116 6,3 9,21 26,08 90,79 1116 8,3
Feb 4299 169 4,1 24,0 25 21,3 1,9 -3,7 -4,7 54 1011 -1,6 9,33 28,08 90,67 1004 -1,9
Mar 4 334 167 4,0 20,8 26 18,9 2,1 -3,9 -4,4 55 1155 -2,9 9,62 29,94 90,38 1148 -25
Abr 4 269 127 3,1 16,3 1,9 132 1,5 -3,6 -2,8 41 1067 -1,1 9,02 31,13 90,98 1083 1,3
May 4190 123 3,0 12,5 22 105 1,9 -3,5 -3,0 4,7 1289 9,0 8,00 30,28 92,00 1306 9,0
Jun 4122 139 3,5 9,3 3,0 137 2,6 -2,7 -1,7 51 1313 1,1 7,23 31,64 92,77 1304 4,8
Jul 4080 171 4,4 8,8 4,0 155 3,6 -1,8 -0,2 59 1349 -34 6,66 3344 9334 1346 -29
Ago 4131 161 41 7,2 3,8 147 3,4 -1,7 -0,6 58 1061 51 6,23 30,37 93,77 1075 53
Sep 4227 209 52 8,9 48 17,0 4,4 -0,1 0,7 6,6 1394 0,2 751 33,30 92,49 1473 2,2
Oct 4 361 275 6,7 8,7 6,5 17,5 6,1 2,0 3,0 80 1295 -3,8 7,51 3530 92,49 1333 2,9
Nov 4 420 310 7,5 7,3 76 134 7,4 3,1 3,9 93 1218 -32 6,89 31,06 93,11 1206 -2,9
Dic 4 422 322 7,9 6,1 8,0 15,1 7,8 3,6 3,0 10,1 1165 -2,0 5,64 27,79 94,36 1165 0,0
12 Ene 4 600 369 8,7 52 9,1 17,9 8,7 4,9 4,5 10,8 1039 -6,9 7,31 2938 9269 1054 -56
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
SERVICIOS % % %
% 100 6/— % 6
4 4
1 90
2 2
1 80 0
\ L
170
1 -4
1 60 6
1 50 8
-10
1 40 12
1 30 -14
-16
120
-18
10 20
4-22
0
-24
10 Y v 1 -10 -26 Y v . L 26
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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.

09
10
1

10 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

12 Ene

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Segun mes de registro

Miles de personas y porcentajes

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

1

11558
10 049
6 340

9 946
10 007
10 048
10 049
10 049

5 855
5872
6003
6118
6125
6138
6 254
6 255
6 295
6 340
6 340
6 340

1233

Incre-
mento
del
salario
medio

N

oo aa

WOOOO—=NNOW® oo~ ©os

NN NNINI00 000000 NN

\SHSKISHICRICH\CH\ SR VR \CR\CH\CH SRR \CH\C N\ VR VR \C RN \ VN VR V]

N
N
X ©

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-Enero

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

100 |

TOTAL

Por re-
visados

3

7611
6 071
5110

3766
4786
5381
6047
6 071

1372
2230
2754
2984
3935
4 355
4 495
4 506
4513
4777
4972
5110

1225

INDUSTRIA

AGRICULTURA

Por
firmados | Total

4 5
L
1064 8676
1023 7093
1157 6267

290 4 056
344 5130
821 6202
917 6964
1023 7093

0 1373

0 2230

26 2780

41 3025

71 4007
365 4719
509 5004
518 5024
609 5122
731 5508
1092 6064
1157 6267

15 1240

Varia-
cién
inter-
anual

6

-126
-1583
-826

-3 391
-2 698
-2183
-1 625
-1583

219
837
901
244
923
1116
1232
968
-7
-694
-900
-826

-133

SERVICIOS °

CONSTRUCCION

Agricul-
tura

(©)
7

L
483
557
415
236
238
429
520
557
210
263
263
263
263
345
351
351
352
372
412
415

162

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

1 100

Indus-
tria

(©)
8

L
2063
1699
1752

1319
1354
1537
1664
1699

438

712
1064
1149
1193
1270
1306
1309
1374
1404
1693
1752

587

Construc- | Servicios | Por re-

cion

(©)
9
L
1158
1084
1026

66
910
1084
1084
1084

12

155
228
644
854
918
919
919
932
964
1026

visados
(©)
- 11
971 2,62
753 1,32
075 2,68
435 1,29
628 1,32
153 1,33
696 1,32
753 1,32
712 2,98
223 3,12
298 3,08
384 3,03
906 2,82
251 2,82
429 2,77
445 277
476 2,77
800 2,73
994 2,71
075 2,68
490 2,45

Por
firmados

2,35
1.20
1,58
1,10
1,09
110
1.20

0,50

1,58
1,71

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-enero

2,8

24 |

2,0 -

08

04 -

0,0

TOTAL

Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

Total
tura
(©)
13 14
L] L]

2,59 2,39
1,30 1,35
2,48 2,49
1,28 1,58
1,31 1,58
1,30 1,39
1,29 1,32
1,30 1,35
2,98 2,90
3,12 2,81
3,06 2,81
3,01 2,81
2,80 2,81
2,71 2,55
2,65 2,58
2,65 2,58
2,63 2,54
2,60 2,51
2,51 2,49
2,48 2,49
2,44 2,45

I 2011

[ 2012

tria

2,71
2,54

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2011, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2012 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.

Coste laboral

Por trabajador y mes
Total Industria Construc- | Servicios
cion
1 3 4 5
-

08 M 4,8 4,4 6,3 4,9
09 M 3,5 3,1 54 3,5
10 M 0,4 2,3 0,1 0,2
10 /-1 ™ 0,6 2,2 0,1 0,5
11/ ™m 1,0 1,7 2,6 0,8
09/ 4,2 3,8 6,5 41
1 4,0 3,1 6,3 4,1

1 3,4 2,9 5,0 3,5

v 2,5 2,7 4.1 2,5
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0
1 1,2 2,5 0,4 1,1

/i) -0,3 2,1 -0,9 -0,6

v -0,3 2,3 0,2 -0,8
11/ 0,8 1,3 2,8 0,6
1 0,8 1,6 3,0 0,6

/) 1,5 2,2 1,8 1,4

POR TRABAJADOR Y MES

Tasas de variacion interanual

%
6

=== COSTE LABORAL
=== COSTE SALARIAL

Por hora
efectiva

= ooo

—~—=ON OhlhrOW MO OUM
“No~N

PO N, Ry

Ao
ow

2008

2009 2010

2011

Total

oSwo

DwAND o=

L 20O N=mLo vw o=

O ==

_oa
Moo

Tasas de variacion interanual

Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva jador
y
mes Espana Zona del
Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cion
7 8 9 10 11 12 13
- -
4,8 6,3 5,0 4,9 4.1 4,5 3,5
2,1 5,2 3,2 53 4,3 4,9 2,8
2,9 0,8 0,5 1.1 -1,1 0,4 1,6
2,9 0,8 0,9 1,1 -1,1 0,6 1,5
3,0 2,5 0,3 2,0 1,3 2,2 2,8
1,2 4,6 3,0 2,4 7,8 5,0 2,7
2,4 5,8 4,3 9,8 3,5 57 4,0
2,0 4,9 3,2 3,9 3,9 5,0 2,8
2,5 53 2,5 53 1,9 4,1 1,6
2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1 1,9 1,8
3,0 1,4 1,6 1,4 -0,6 1,2 1,5
2,9 -0,9 -0,4 -0,9 -1,5 -1,0 1.2
2,8 0,6 -0,7 1,3 -1,0 -0,1 1,7
3,0 2,3 0,3 0,2 0,4 1,3 2,5
3,1 3,2 -0,2 1,3 1,5 1,7 3,3
2,8 1,9 0,8 4,5 2,2 3,4 2,7
POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
6 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o,

5t 15

4t 14

3t 13

2 r 12

1+t 11

0 0

-1t 1-1

-2 -2

2008

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

Nota:

a. Corregido de efecto calendario.
b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).
c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracién Publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.
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Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Costes laborales unitarios Total economia Pro memoria
Remuneracion por PIB Empleo
Total economia Industria asalariado Productividad (en volumen) (ocupados)

Total economia

Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro euro (b) euro euro euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
09 P 1,4 4,0 0,6 8,9 4,3 1,4 2,9 -2,4 -3,7 -4,2 -6,5 -1,8
10 P -2,6 -0,7 -4,6 -5,6 0,0 1,6 2,6 2,3 -0,1 1,8 -2,6 -0,5
1 P -1,9 . -2,4 . 0,8 2,8 0,7 1,5 -2,0
09/ P 2,0 6,2 -0,1 15,1 5,0 1,9 2,9 -4,1 -3,5 -5,3 -6,2 -1,2
/i P 2,1 4,9 2,8 12,8 4,7 1,3 2,6 -3,4 -4,4 -5,1 -6,8 -1,8
1 P 0,8 3,4 0,7 6,5 41 1,3 3,3 -2,1 -4,0 -4,2 -7,0 -2,2
v P 0,5 1,4 -0,9 1,3 3,4 1,3 2,8 -0,1 -3,1 -2,1 -5,7 -2,0
10/ P -2,1 -0,9 -6,5 -7,1 0,8 1,4 3,0 2,4 -1,3 1,0 -4,2 -1,3
1 P -2,4 -1,0 -6,3 -7,0 0,5 1,8 3,0 2,8 -0,0 2,1 -2,9 -0,6
1 P -2,9 -0,7 -3,3 -4,3 -0,6 1,5 2,4 2,3 0,4 2,1 -2,0 -0,2
v P -2,9 -0,2 -2,0 -4,0 -0,7 1,6 2,2 1,9 0,7 2,0 -1,4 0,1
11/ P -2,0 0,2 -3,8 -1,4 0,6 2,4 2,6 2,2 0,9 2,4 -1,6 0,2
1 P -1,7 1,2 -2,5 0,6 0,5 2,5 2,2 1,3 0,8 1,6 -1,3 0,4
1 P -1,5 1,3 -1,8 0,0 1,2 2,4 2,8 1,0 0,8 1,3 -2,0 0,3
v P -2,5 -1,5 11 . 3,7 0,3 0,7 -3,3
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 7 716 167 T
14 | 1 14 14 | 1 14
12 1 {12 12 f {12
10 | 110 10 | 110
8 18 8 r 18
6 - 16 6 r 16
41 14 4t 14
21 {2 2t {2

2 12 2 12
4 : : 4 4 : : -4
6 -6 -6 -6
® o008 2000 2010 ot ° & 2008 009 zot0 2ot ©

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) y BCE.
a. Espana: elaborado segun el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2011 = 100
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

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

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) () energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L} L} L} L}

09 M 95,2 _ -0,3 0,8 -1,3 0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
10 M 96,9 _ 1,8 3,0 0,0 1,0 -0,4 12,6 1,3 0,6 100,8 6,2
1 M 100,0 3,2 2,4 1,8 3,8 0,6 15,8 1,8 1,7 83,7 -17,0
MEE M 98,3 0,7 3,3 -0,7 2,3 3,1 0,7 17,6 1,6 1,6 99,0 3,7
12E-E M 100,3 -1,1 2,0 -1,1 1,0 2,8 0,2 8,0 1,4 1,3 .
10 Oct 97,9 0,9 2,3 1,8 2,1 1,1 0,6 12,6 1,5 1,1 100,9 10,3

Nov 98,4 0,5 2,3 2,4 2,2 1,3 0,8 11,7 1,5 1,2 101,7 10,3

Dic 99,0 0,6 3,0 3,0 2,6 2,6 0,9 15,6 1,6 1,5 103,1 8,5
11 Ene 98,3 -0,7 3,3 -0,7 2,3 3,1 0,7 17,6 1,6 1,6 99,0 3,7

Feb 98,4 0,1 3,6 -0,6 2,9 3,4 0,8 19,0 1,8 1,8 105,2 1,3

Mar 99,2 0,7 3,6 0,1 3,1 3,7 0,7 18,9 1,7 1,7 105,5 -5,2

Abr 100,4 1,2 3,8 1,4 2,4 4,5 0,9 17,7 2,2 2,1 105,7 -4,7

May 100,4 - 3,5 1,3 2,7 4,7 0,9 15,3 2,0 2,1 106,5 -8,1

Jun 100,2 -0,1 3,2 1,2 2,1 2,9 0,9 15,4 1,9 1,7 108,6 6,7

Jul 99,7 -0,5 3,1 0,7 1,6 3,4 0,4 16,0 1,7 1,6 91,5 5,1

Ago 99,8 0,1 3,0 0,8 1,1 3,3 0,4 15,3 1,7 1,6 92,2 4,2

Sep 100,1 0,2 3,1 1,0 1,3 4.1 0,5 15,9 1,6 1,7 102,7 5,2

Oct 100,9 0,8 3,0 1,8 0,9 4,4 0,6 14,5 1,6 1,7 103,5 2,6

Nov 101,3 0,4 2,9 2,2 0,8 4,4 0,3 13,8 1,6 1,7

Dic 101,4 0,1 2,4 2,4 0,7 3,1 0,3 10,3 1,7 1,5
12 Ene 100,3 -1,1 2,0 -1,1 1,0 2,8 0,2 8,0 1,4 1,3

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
— I‘;‘;"éEBE’:l'-E —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS = ALIMENTOS SIN ELABORAR
+ =+ SERVICIOS ENERGIA
% % % %
c T4 207 720
3
10 + 1 10
2

A S S RS P S E S AR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTES: INE, Ministerio de Agricultura,Alimentacién y Medio Ambiente.

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-D
11 E-D

10 Sep
Oct
Nov
Dic

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

= 22

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafha | del |Espafa| del |Espaha| del Espaha | del |Espafa| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
41 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 11,9 103 3,9 2,6
-0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
2,0 1,6 2,7 1,8 11 11 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 0,5 125 7,4 1,1 1,4
2,0 1,6 2,7 1,8 1,1 1,1 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 05 125 7,4 1,1 1,4
P 3,1 2,7 4,0 3,3 2,8 2,7 4,2 3,3 1,3 1,8 4,7 3,7 0,5 08 157 11,9 1,6 1,8
2,8 1,9 3,7 2,2 0,7 1,5 1,4 1,0 - 2,3 5,3 2,6 3,2 0,9 11,0 7,7 1,4 1,4
2,5 1,9 3,3 2,4 1,3 1,6 1,3 1,2 1,2 2,3 4,4 2,7 1,5 0,8 12,6 8,5 1,3 1,4
2,3 1,9 2,9 2,3 1,5 1,8 1,4 1,3 1,6 2,6 3,6 2,6 0,7 0,9 11,7 7,9 1,4 1,3
2,9 2,2 3,8 2,9 2,6 2,1 3,1 1,5 2,0 3,2 4,5 3,2 0,5 0,7 156 11,0 1,4 1,3
3,0 2,3 4,0 2,9 2,2 1,9 3,7 1,8 0,7 2,2 5,0 3,4 0,3 05 176 12,0 1,5 1,5
3,4 2,4 4,5 3,0 2,8 2,3 4,0 2,0 1,6 2,7 54 3,4 0,3 0,1 19,0 131 1,7 1,6
3,3 2,7 45 3,4 2,7 2,4 4,3 2,5 1,1 2,2 55 4,0 0,6 09 18,9 13,0 1,6 1,6
3,5 2,8 4,5 3,4 3,0 2,2 53 2,8 0,6 1,4 54 4,0 0,8 1,0 176 125 2,0 2,0
3,4 2,7 4,4 3,4 3,7 2,8 55 3,2 1,8 2,4 4,8 3,6 0,8 1,0 153 11,1 1,8 1,8
3,0 2,7 3,9 3,2 2,4 2,7 3,0 3,1 1,7 2,0 4,8 3,5 0,8 09 153 10,9 1,8 2,0
3,0 2,5 4,0 2,9 2,9 2,6 3,6 3,4 2,0 1,3 4,5 3,1 0,2 - 159 11,8 1,5 2,0
2,7 2,5 3,5 3,0 2,1 2,7 3,6 3,6 0,5 1.1 4,3 3,1 0,1 - 153 11,8 1,5 1,9
3,0 3,0 4,0 3,7 3,3 3,0 4,6 4,0 1,8 1,4 4,5 41 0,2 12 159 124 1,5 1,9
3,0 3,0 4,0 3,9 3,3 3,3 5,0 4,3 1,5 1,8 4,4 4,2 0,6 1,3 145 124 1,4 1,8
2,9 3,0 3,9 3,9 3,3 3,4 5,1 4,3 1,5 1,9 4,2 41 0,5 1,3 13,7 123 1,4 1,9
P 2,4 2,7 2,9 3,3 2,3 3,1 3,4 41 1,0 1,6 3,2 3,4 0,5 1,2 10,3 9,7 1,6 1,9
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % == SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
i r7 77 r7
b 16 6 16
b 15 5 15
b 14 4
b 3 3
b 2 2
b 1 1
0 0
b 11 -1 11
b 12 2 {2
b 1-3 -3 1-3
-4 -4 T

2008

FUENTE: Eurostat.

a. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE N°330/2009 de la Comisién Europea sobre el tratamiento de los productos estacionales, lo que

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

provoca una ruptura de las series. Las series construidas con la nueva metodologia sélo estan disponibles desde enero de 2010. Las tasas interanuales aqui presentadas
para 2010 son las difundidas por Eurostat, construidas haciendo uso de la serie con la nueva metodologia para 2010 y de la serie con la antigua para 2009. De esta
forma, esas tasas ofrecen una vision distorsionada al comparar indices de precios con dos metodologias diferentes. Las tasas interanuales del IAPC en 2010 calculadas
de modo coherente haciendo uso solamente de la metodologia anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

14

Pro memoria: zona del euro
Bienes

de
consumo | inversion
13

Total
12

Energia

10

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

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

Bienes de
consumo

General

Serie
original

m  Serie representada graficamente.

5.3.
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2011

= CONSUMO

INVERSION
INTERMEDIOS
2010

2009

2008

107
2L
4L

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
-8

Tasas de variacion interanual

-10

2011

2010

= TOTAL (ESPANA)
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=== TOTAL (ZONA DEL EURO)
2009
BANCO DE ESPANA

2008

127

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
-10

Tasas de variacion interanual
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



5.4. iINDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Exportaciones / Expediciones Importaciones / Introducciones
Bienes Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - -
08 1,6 0,4 0,5 2,6 28,7 0,4 4,2 -1,0 2,3 6,6 24,2 0,5
09 -6,8 -3,5 -5,4 -9,3 -31,0 -6,8 -11,8 -3,6 -5,6 -16,1 -30,3 -9,8
10 1,6 3,1 -5,2 1,8 16,8 0,9 4,7 1,7 2,4 6,2 25,8 0,5
10 E-N 1,5 2,9 -5,3 1,8 17,1 0,9 4,2 0,8 1,8 6,0 25,7 0,4
11 E-N 4,9 4,0 1,3 6,0 30,8 3,4 8,7 54 -0,6 10,9 26,1 55
10 Jun 1,0 1,3 -11,0 3,2 15,0 2,7 5,2 -0,2 -0,6 7,6 32,5 0,6
Jul 1,3 3,8 -9,9 2,1 21,3 0,8 5,0 5,1 1,1 4,8 22,6 -0,5
Ago 6,9 4,4 -1,5 9,1 27,4 7,4 11,1 12,2 7,0 10,7 20,8 7,4
Sep 4,3 5,0 9,6 2,9 17,9 2,0 6,2 3,4 14,8 6,7 20,6 2,9
Oct 4,0 7,7 1,5 2,1 23,9 0,8 8,0 10,3 6,3 7,0 22,9 2,5
Nov 3,6 5,7 -6,8 3,8 24,6 2,4 8,6 12,0 6,1 71 19,4 3,4
Dic 2,8 5,7 -4,5 2,2 13,4 1,3 9,5 11,4 9,4 8,3 26,8 1,7
11 Ene 5,8 53 -3,9 7,9 48,3 55 11,5 6,5 -7,8 15,4 30,5 9,0
Feb 6,7 5,1 3,6 8,3 241 6,8 10,1 6,0 0,6 12,5 30,4 6,9
Mar 6,6 2,6 4,0 10,0 41,4 8,1 11,4 10,1 12,9 11,6 33,7 5,9
Abr 9,5 11,8 1,6 9,4 29,6 7,2 11,0 9,7 2,7 12,1 25,9 7,2
May 0,7 4,6 4,0 -2,8 27,6 -5,0 3,9 4,7 -5,1 4,3 19,0 0,6
Jun 4,2 0,8 2,9 6,3 27,5 4,3 7,3 2,4 -1,7 9,8 20,4 53
Jul 4,6 2,9 4,7 5,6 29,1 3,6 9,3 4,2 -1,2 12,3 26,7 7,2
Ago 2,1 2,1 -6,3 3,3 21,5 2,0 53 3,8 -3,3 6,8 21,3 1,2
Sep 3,7 53 -3,8 4,0 24,4 2,2 71 1,7 -8,3 10,8 25,9 3,7
Oct 6,1 3,3 4,0 7,9 28,1 2,9 8,6 5,1 2,3 10,9 24,4 6,4
Nov 4,2 0,4 4,0 6,6 36,4 0,7 10,7 5,1 1,8 13,8 29,4 7,3
iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
—— EXPORTACIONES —_ ggg:?ﬁro
" === |MPORTACIONES " " B.INTERMEDIOS %
6 16 10 ¢ 1 10
5 5 8 8
4 4
6 6
3 3
4 4
2 2
; ; 2t ’ 2
0 0 0 , /\\ 0
-1 -1 ol |
2 -2
-4 -4
-3 -3
6| -6
-4 -4
5 5 8 -8
B U 6 10 b e e 110
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: ME y BE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.
a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1.

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Capaci-

dad (+)

o .

necesi-

dad ()

de

finan-

ciacion

1=2-8

L]

8 158

12 365

-33125

-99 130

P -51 448

E-N P -55203
E-N  A-52474
Nov P -6873
Dic P 3755
Ene A -14 324
Feb A 429
Mar A 2401
Abr A -5450
May A-11070
Jun A -219
Jul A-10774
Ago A -1854
Sep A 3762
Oct A -3052
Nov  A-12323

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Total

2=3a7
L]

150 661
165 285
132614
105 783
141 061

110 030
92 194

8 355
31031

-4 597
14 221
14 431
7 378
1584
13 667
6217
8102
14519
10 697
5975

Impues-
to
sobre
el
valor
ahadido
(IVA)

3
L]
36 607
31 885
24 277
18919
41995

33011
20 529

1788
8 984

-7 931
12 027
4785
693
111
4322
-142
171
5931
618
166

Otros
impues-
tos so-
bre los
produc-
tos y
sobre
importa-
ciones
excepto
IVA

4

11 333
12 938
12715
11 586
11798

10 811
7170

986
987

815
464
446
659
631
773
810
524
934
564
550

Intere-
sesy
otras

rentas
dela

dad

5
5322

propie-

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

6

83 998

6 636100 446

75 803
58 156
62 838

53 058
45 651

4024
9780

1769
1330
6207
4 485

-786
6113
5076
5465
5997
7 333
2662

Resto

7

13 401
13 380
12 830

8 997
16 708

8 269
14 143

1341
8 439

476

184
1630
1110
1767
2178

345
1567
1237
1809
1840

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma mévil

m
30000
20000

10000

-10000 :
-20000 :
-30000 :
-40000 :
-50000 :
-60000 :
-70000 :
-80000 :
-90000 :

-100000

12 meses)

=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
=== DEFICIT DE CAJA

e

7630000
4 20000

4 10000

: -10000
: -20000
: -30000
: -40000
: -50000
: -60000
: -70000
: -80000

4 -90000

-100000

2006

2007

2008

2009

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

2010

2011

Total

8=9a13
L]

142 503
152 920
165 739
204 913
192 509

165 233
144 668

15228
27 276

9727
13792
12 030
12 828
12 654
13 886
16 991

9 956
10 757
13749
18 298

Remu-

riados

9

16 839
18 006
19179
20176
20125

17 362
17 268

1462
2763

1372
1418
1484
1490
1500
2623
1460
1411
1521
1501
1488

Intere-
ses

10

L]
13 820
14 032
14 224
16 392
18 103

16 401
19 906

1594
1702

1870
1433
1806
1790
1842
1831
1918
1873
1852
1846
1845

Trans-
feren-
cias
corrien-
tesy de
capital
entre
Adminis-
tra-
ciones
Publicas

11

L]
69 874
77 833
85 576

120013
109 650

97 612
76 676

9008
12038

4017
7 254
5804
6983
6 649
6200
10 421
4 348
5109
8302
11 589

Ayudas
ala
inver-

siény
otras
transfe-
rencias
de
capital

12

5810
6 092
5724
5617
4243

1332
1807

168
2911

9
364
218
166
112
249

41
216
203
229

Resto

13

36 160
36 957
41036
42715
40 388

32 526
29 011

2 996
7 862

2 468
3678
2572
2347
2497
3120
2943
2283
2059
1897
3147

Millones de euros

Pro memoria:
déficit de caja

Déficit
de
caja

14=
15-16
-

11471
20 135
-18 747
-87 281
-52 235

-43 047
-38 549

-8 198
-9188

-7 706
2125
-3 579
3018
-7 939
-9414
2 886
-13 073
2602
4347
-11 815

Ingre-
S0S
liqui-
dos

15

141 847
159 840
129 336
102 038
127 337

119210
97 314

7313
8127

9484
13 447
4522
16 196
958
1081
15698
2277
10419
19 165
4 068

Pagos
liqui-
dos

16

130 375
139 704
148 082
189 319
179 572

162 257
135 863

15511
17 315

17190
11322
8101
13178
8 897
10 495
12812
15350
7818
14 818
15882

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)

220000

200000 -
180000
160000
140000
120000
100000
80000
60000 ¢
40000

20000

PR
sapEnE®
Tz assEsssmsEEanannntt®

TOTAL RECURSOS
IVA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
TOTAL EMPLEOS
INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

M20000

1 200000
1 180000
1 160000
1 140000
1 120000
1 100000
1 80000
1 60000
1 40000

20000

2006
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2011



6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
06 8158 5357 -200 -2801 -1195 -2198 -4 346 -486 -418 4646 -13158 -18000 4841 10357 -7 448
07 12365 5657 65 -6708 -118 1206 -6475 -519 -2495 1575 13875 5342 8533 -20582 -8 282
08 -33125 19881 4337 53006 1227 19355 30868 -520 -40 3343 40774 22233 18541 12232 49664
09 -99 130 17203 -4 197 116 333 1524 34043 86835 -535 -510 -3500 71031 50819 20212 45302 119833
10 P -51448 14028 -5 65476 -726 3616 57958 -544 907 3538 59179 9809 49370 6297 61938
10 E-N P -55203 17 889 -10 73092 -921 5732 51450 -544 487 15966 64715 5895 58820 8377 57125
11 E-N A -52 474 10 850 -200 63324 -1454 -1861 35597 -537 1403 28721 70182 12314 57868 -6858 34602
10 Nov P -6873 -4092 -2700 2781 15 -1919 8 406 - 148 -3855 7791 1640 6151 -5011 6 635
Dic P 3755 -3861 5 -7616 195 -2116 6 508 - 420 -12428 -5536 3914 -9450 -2080 4812
11 Ene A-14324 1811 -0 16135 15 -806 4 766 - 6 12169 13712 -518 14230 2423 3 966
Feb A 429 17 141 -4 16712 14 1979 7 972 - 530 6231 11096 1855 9241 5616 10481
Mar A 2401 -184 -195 -2585 -5 2423 13480 - -23 -13619 -4617 2141 -6758 2033 11034
Abr A -5450 13498 18220 18948 -4 -259 -9917 -537 -4 29664 13702 -2223 15925 5246 -10716
May A-11070-19399 -18220 -8329 15 436 8 307 - 0 -17072 5492 4 487 1005 -13 821 8 743
Jun A -219 281 80 500 -37 2444 9 324 - 918 -12186 -1852 11029 -12880 2352 12686
Jul A-10774 11064 -82 21838 -1454 336 -15631 - 5 37128 25664 -1370 27035 -3826 -15290
Ago A -1854-25714 1 -23 860 11 -2795 5710 - 14 -26789 -14578 -5816 -8762 -9282 2929
Sep A 3762 11247 1 7 485 -25 707 9217 - -38  -2401 2328 177 2150 5158 9 886
Oct A -3052 -3904 0 -852 5 -1682 -7 751 - -15 8 595 5465 -553 6017 -6317 -9 448
Nov  A-12323 5008 0 17331 11 203 10119 - 9 7001 13771 3106 10665 3560 10330
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \VALORES A CORTO PLAZO ==== EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO ==« EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me me
130000 - 130000 140000 - 140000
120000 r 41 120000
110000 | 1 110000 120000 | 1 120000
100000 r 4 100000
r 1 100000 * 4 100000
90000 - 1 90000
80000 - 1 80000
L 1 80000 1 80000
70000 41 70000
60000 - 1 60000 60000 T 1 60000
50000 - 1 50000
40000 : : 40000 40000 1 40000
30000 - 41 30000
[ 1 20000 41 20000
20000 - 1 20000
10000 | 41 10000
) | \A 1 0 0
0 (A aias s 0
-10000 | d ‘ | o000 20000 | 1 20000
-20000 1 -20000
-30000 L b L 1o ] ———1 -30000 -40000 b b L L L L 140000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del Otros
Estado depdsi-
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos tos: Avales
da segun En a corto obliga- del Banco | pasivos residentes del enel Subastas | presta-
la meto- | monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de e dos
dologia- | distintas notas y Espana zados en Espafa | liquidez (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros del vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores Tesoro
lo de del euro mercado Publicas residen- (b)
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - - - - -
06 294 860 515 31060 250702 6416 6683 164 240 21897 142343 152517 100 13486 5794
07 286 531 355 31644 243 246 5832 5808 171839 25551 146288 140243 165 15018 6 162
08 328 379 63 50 788 266 334 5249 6008 201112 34511 166601 161779 4502 21403 8 152
09 433 436 68 84 303 338 969 4 665 5498 263 300 46105 217195 216241 305 24486 58854
10 Dic P 483 382 0 85980 386915 4082 6406 299410 61170 238240 245142 300 28598 73560
11 Ene A 491807 0 85559 395755 4082 6412 319 382 60 868 258 514 233294 300 31103 75420
Feb A 500 486 0 87018 402 444 4082 6942 327782 61764 266018 234468 295 45108 81961
Mar A 507 343 0 83408 412935 4082 6919 336 158 64 409 271749 235594 100 47541 83500
Abr A 500417 0 83479 406 524 3499 6915 328 267 63126 265140 235276 18320 41459 84677
May A 505020 0 84 462 410 145 3499 6915 345159 65894 279264 225756 100 39911 85531
Jun A 516 898 0 87532 418 034 3499 7 833 352297 65312 286985 229913 180 40164 87329
Jul A 508 706 0 88799 408 570 3499 7838 345975 63203 282772 225934 98 48068 88994
Ago A 509 954 0 86 095 412508 3499 7 853 354 936 63361 291574 218 380 99 19953 88644
Sep A 517 180 0 87096 418771 3499 7815 360 287 64 546 295740 221440 100 31403 88606
Oct A 512796 0 85927 415570 3499 7800 355899 61553 294 345 218450 100 27091 91381
Nov A 522769 0 86 551 424 531 3499 8188 365709 61032 304677 218092 100 24381 92063
Dic A 535 341 0 88 363 435294 3499 8 186 62613 225 30391 97087
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
600000 1 600000 600000 - 1 600000

540000 ;1 540000 540000 - ;1 540000

480000 1 480000 480000 - 1 480000

420000 1 420000 420000 1 420000

360000 1 360000 360000 - 1 360000

300000 | 1 300000 300000 1 300000

240000 1 240000 240000 1 240000

180000 1 180000 180000 1 180000

120000 1 120000 120000 1 120000
60000 *."&//wﬁ oo wonoo | oo
Qlz=r=sveassaupnasnapuannunnupnnpnibbijg oL v s g
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
b. Incluye las subastas diarias de liquidez del Tesoro que figuran en sus cuentas en el Banco de Espafa y las operaciones de compraventas dobles (simultaneas)
que realiza el Tesoro a un mes.
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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.

08
09
10

10 E-N
11 E-N

10 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

RESUMEN

50000

40000

30000

20000

10000 |

-10000

-20000

-30000

-40000

-50000

Millones de euros

Total
(saldo)

1=2+5+
1 0+1:.3

-104 676
P -54 481
P -48 404

P -45 830
P -36 179

2677
-4.024
-2 660
-4 387
2573

TTUVTUTTUTT

-6 349
-5 519
-5 596
-3 302
-3779
-1 609
-1 020
-1420
-3 946

456
-4 096

TUVUVUTUVUTUTUUTTUTUD

me

Cuenta corriente  (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- Cuenta | Cuenta | Cuenta |Errores
feren- | de |corriente | finan- y
Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos |cias |capital | mas ciera  |omisio-
co- [(saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total ] Total ]
urismo urismo
’-;/viajes tviajes f0=11- 17=-
2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13 14 15=1+14 [16 (15+16)
- - - - - -
-85 594 193 007 278 601 25791 97 651 41 901 71 86113 834 -35 483 53 050 88 533 -9 389 5475 -99 201 100 222 -1 021
-42 175 163 996 206 171 25503 88 215 38 125 62 71212 086 -29 787 41 875 71 662 -8 022 4 275 -50 206 54 641 -4 435
-47 143 190 806 237 949 27 797 93 513 39 621 6571612 663 -21 941 41 372 63 313 -7 116 6295 -42 109 44 562 -2 454
-42 557 174 070 216 627 26 759 86 325 37 557 59 567 11 692 -21 909 33 004 54 913 -8 123 5420 -40410 44 507 -4 097
-36 060 205 157 241 217 33 594 93 457 40 870 59 86311 443 -26 675 31 850 58 525 -7 038 5 152 -31 027 40579 -9 552
-3941 13330 17271 4089 9291 5265 5203 1378 -1846 2070 3916 -978 239 -2438 3357 -919
-4200 16288 20488 3261 8877 4304 5616 1349 -1975 3524 5499 -1111 556 -3469 5957 -2489
-3083 17931 21013 2816 8162 3850 5346 1209 -1387 2946 4333-1006 127 -2533 2370 163
-3357 18082 21438 1524 6844 2520 5320 1096 -3371 2030 5402 817 320 -4066 2288 1779
-4586 16736 21322 1038 7187 2064 6149 971 -32 8368 8400 1007 875 -1698 55 1643
-4 386 16288 20674 1668 7045 2591 5378 893 -2557 2178 4736-1073 174 -6175 5449 726
2714 17538 20252 1026 6367 2243 5341 924 -1551 2596 4147 -2280 1252 -4267 4322 -56
-4067 19964 24030 1684 7432 2733 5748 872 -2541 2146 4687 -672 137 -5458 7689 -2231
-3419 18060 21479 2346 7366 2850 5020 838 -1692 2608 4301 -536 273 -3029 763 2266
-2989 19034 22023 3226 8353 3526 5128 651 -3483 4198 7681 -533 551 -3228 7490 -4262
-3453 19161 22614 4078 9778 4298 5700 1119 -1793 4113 5906 -440 293 -1316 532 784
-1066 19439 20505 4436 10527 5481 6091 1269 -3739 3447 7186 -650 353 -667 6738 -6071
-4372 16131 20503 5117 10409 5734 5292 1366 -2041 1861 3902 -124 935 -485 965 -480
-4 657 18847 23505 3875 9366 4653 5491 1244 -2663 2884 5547 -502 -21 -3967 3834 133
-2920 20132 23052 3807 9239 4154 5432 1169 -1664 3111 4775 1233 334 791 -494 -296
-2017 20563 22580 2332 7575 2606 5243 1099 -2950 2707 5657 -1461 871 -3226 3290 -65
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010 [ ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010
] ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 me me ] ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 me
- 50000 50000 - 50000
4 40000 40000 + 4 40000
4 30000 30000 + 4 30000
4 20000 20000 + 4 20000
4 10000 10000 4 10000
0 0 0
4 -10000 -10000 + 4 -10000
1 -20000 -20000 4 -20000
4 -30000 -30000 + 4 -30000
4 -40000 -40000 + 4 -40000
-50000 -50000 -50000

C. CORRIENTE

C. CAPITAL

C. FINANCIERA

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 disminucién de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variacion de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucion de la posicién acreedora).

BIENES

RENTAS

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente VoS
Saldo |Espafa |exterior | Saldo |Espafa | exterior Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- | (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espafa | VNA) |exterior |Espaha VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (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] - - - - -
08 100 222 70 004 1553 51008 52 561 -203 -21761 -21964 75717 12330 88048 -7064 30218 -645 31713 -850
09 P 54641 44177 -433 7009 6576 45325 4119 49444 5145 4065 9210 -5861 10464 -1563 6146 5882
10 P 44 562 28 866 2226 16308 18 534 29739 -63371 -33633 -10470 15732 5262 7371 15696 -814 9788 6722
10 E-N P 44 507 36 280 651 13755 14406 31336 -55397 -24060 -2292 2695 403 6585 8227 -779 1821 7184
11 E-N P 40579 -34590 -5595 20924 15 329 -909 -37716 -38625 -28 703 43 038 14335 618 75169 -6868 86255 -4219
10 Ago P 3357 21261 -5539 6402 863 13218 -3931 9287 13984 4784 18768 -402 -17 904 32 -17 970 34
Sep P 5957 30819 -4352 9909 5556 8840 -5201 3639 26880 -14485 12395 -549 -24 862 -2 -24 966 106
Oct P 2370 19377 2937 -231 2706 22716 -7770 14947 -4416 17661 13244 -1860 -17007 -212 -16 092 -703
Nov P 2288 3170 2257 -1337 919 -4436 -4711 -9147 4977 -11142 -6 165 372 -883 -5 -83 -795
Dic P 55 -7415 1575 2553 4128 -1597 -7975 -9572 -8178 13037 4859 785 7470 -356 7967 -462
11 Ene P 5449 9006 -1496 4566 3070 10670 -6592 4079 -984 13973 12989 816 -3557 -216 -2836 -506
Feb P 4322 9322 1355 572 1927 17552 -3532 14020 -10244 -3160 -13 404 659 -5000 -58 -5121 180
Mar P 7689 10172 -2600 4433 1833 653 1546 2200 10883 -644 10239 1236 -2483 -218 -2938 673
Abr P 763 3349 -3482 5889 2407 -4918 738 -4180 14495 365 14861 -2746 -2586 -50 -2 495 -41
May P 7490 -7986 -1792 1813 21 -7077 -4020 -11096 1487 16124 17611 -605 15476 -59 15530 5
Jun P 532 7550 -294 730 436 -6386 -5246 -11633 15821 -2578 13242 -1590 -7018 -27 -7702 711
Jul P 6738 -4266 667 1809 2476 -3560 -4815 -8376 -380 -4918 -5298 -994 11004 -1462 11311 1156
Ago P 965 -16 788 -745 -1635 -2379 -6234 -1740 -7974 -9504 2565 -6939 -306 17753 -43 21553 -3756
Sep P 3834 -6430 2589 -152 2438 1843 -1900 -57 -10303 2100 -8203 -559 10264 -92 10 396 -40
Oct P -494 -19 340 1509 1373 2882 -9258 -3748 -13006 -14491 9903 -4588 2900 18845 -948 19867 -73
Nov P 3290 -19179 -1307 1526 219 5806 -8409 -2603 -25484 9309 -16175 1807 22469 -3694 28690 -2527
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010 [ ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010
me ] ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 me me ] ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 me
80000 1~ 80000 80000 5~ 80000
70000 { 70000 70000 { 70000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 + { 40000 40000 4 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 + 4 20000 20000 4 20000
10000 4 10000 10000 - 4 10000
: [ Ip : |,
-10000 + 4 -10000 -10000 4 -10000
-20000 1 -20000 -20000 1 -20000
-30000 | 1 -30000 -30000 1 -30000
-40000 -40000 -40000 -40000

TOTAL

BANCO DE ESPARA

TOTAL EXCEPTO BE

. DIRECTAS

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 &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,3 4,5 5,1 3,7 -1,7 -5,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,3 5,0 5,0 5,8 20 125 3,3 5,6 4,7
05 155 005 55 0,8 -0,8 55 1,4 -8,7 2,2 2,6 2,3 4,3 10,2 9,1 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7,8 8,4 17,7 6,0 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,4 71 -1,1 22,3 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14,1 -12,8 -19,9 -12,2 -155 -13,2 -15,1 244 -11,4 -179 -7,7 8,5
10 Oct P 17393 16,6 12,1 -6,2 26,7 23,4 9,0 245 16,8 152 15,3 26,0 13,0 299 10,9 31,9
Nov P 17525 246 20,3 2,2 34,5 32,9 34,6 32,8 20,1 20,4 21,8 35,7 49,6 50,0 50,6 33,4
Dic P 15956 16,8 13,6 2,3 -0,3 25,7 44,7 245 202 203 20,9 11,4 8,8 19,2 15,9 -53,3
11 Ene P 15955 32,0 24,7 13,8 58,0 28,3 16,1 29,0 253 2472 30,9 62,9 222 384 60,5 -7,1
Feb P 17137 225 148 8,9 18,8 18,3 70,3 162 19,9 183 21,7 56,9 39,3 60,7 51,5 -54,1
Mar P 19645 18,0 10,7 10,5 39,4 6,6 12,8 6,3 134 9,8 17,2 33,4 2,1 29,1 12,6 31,0
Abr P 17344 18,6 8,4 7,2 23,3 6,9 35,3 55 152 10,8 15,8 50,4 30,5 23,7 17,0 -3,5
May P 18328 13,0 12,3 10,0 -13,2 19,4 17,4 19,5 10,8 7,0 13,4 19,0 257 254 44,0 10,3
Jun P 17954 10,8 6,3 8,2 9,1 4,9 29,4 3,7 7,9 5,1 8,6 35,3 50 139 38,6 12,1
Jul P 18635 13,8 8,8 1,6 34,5 9,4 15,8 8,9 143 8,1 10,0 -10,1 21,3 8,0 6,5 5,6
Ago P 15444 20,0 17,4 17,0 15,0 18,0 -1,4 19,8 193 16,3 20,2 16,4 256 21,3 25,1 34,6
Sep P 17780 11,8 7,8 41 22,8 7,9 18,4 7,2 4,8 1,0 7,3 206 27,0 142 22,4 17,0
Oct P 19394 11,5 5,1 0,9 -9,2 9,9 124,6 2,6 12,1 10,0 11,1 -7,6 9,3 7,3 38,1 16,3
Nov P 19866 13,4 8,7 0,2 15,4 13,2 102,0 7,3 143 145 12,7 -1,8 141 3,8 27,0 14,8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL == OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 1 16 30 - 1 30
14 | i
i
] 20
12 | .
10 :
. 10
8
6 0
4 L
-10
2t
0
-20
2L
-4 * -4 -30 30

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 4 y 5.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4,8 1,0 5,9 5,8 53 5,8 -4,8 -1,0 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,4 9,9 10,0 11,4 93 179 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,3 11,1 1.1 5,6 53 6,2 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,0 9,7 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -39 -8,2 -8,8 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -386 -31,1 -29,5 -31,6
10 Oct P 21093 12,0 3,7 -19,0 8,1 15,0 2,4 19,1 3,1 3,9 6,6 176 184 385 28,4 -5,6
Nov P 21405 131 4,2 -12,8 12,1 11,5 4,7 13,6 4,2 2,9 6,2 172 143 693 26,7 9,9
Dic P 21321 20,2 9,8 -8,8 -4,5 21,5 18,6 22,4 9,5 8,5 10,5 40,8 419 511 20,5 7,3
11 Ene P 20882 258 12,8 -2,1 21,1 17,4 22,6 15,7 154 15,0 17,7 329 39,8 496 22,4 -2,9
Feb P 20387 16,2 55 -0,1 -1,9 8,4 1,5 10,4 11,0 13,6 12,4 36,4 268 19,8 9,6 8,1
Mar P 24239 15,7 3,9 -1,2 -8,0 7,3 -6,0 11,0 136 155 13,4 19,9 3,4 4,2 -4,4 7,8
Abr P 21 306 8,5 -2,2 -8,0 -11,6 1,0 -1,3 1,7 2,2 2,2 3,3 21,4 1,8 68,5 0,7 -20,1
May P 21738 6,7 2,6 -10,4 2,5 7,8 -3,5 10,9 2,0 5,6 3,1 -3,0 16,4 3,4 57 7,0
Jun P 21878 4,6 -2,5 -7,7 -5,8 -0,3 2,5 -1,1 -4,0 -4,3 -2,6 11,9 -1,0 20,7 2,1 -8,4
Jul P 20277 -1,9 -10,3 -10,1 -14,7 -10,0 -12,3 -9,3 -6,7 -6,2 -5,8 1.1 9,8 26,1 -16,4 -3,8
Ago P 20366 175 115 12,1 8,4 11,8 6,2 13,7 153 152 15,3 28,7 135 189 8,8 23,8
Sep P 22633 11,8 4,4 2,9 3,1 5,1 18,6 1,6 5,0 3,5 7,7 14,8 44,0 156 -9,2 -16,6
Oct P 23 026 9,2 0,5 24,6 -8,7 -7,0 -10,0 -62 17,4 195 11,6 -3,7 -42 41,0 -3,6 -9,2
Nov P 22 540 53 -4,9 -10,0 -4,2 -3,1 1,5 -4,4 3,1 3,3 3,8 254 31,9 4,2 -7,2 -17,2
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL == OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
20% ==+ B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 20
10
10 {
A
0 _
-10
-10 |
-20
-20 20 30 30

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2000 2002 2004 2006 2008 2010

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 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 -37 167 -1692 -4583 -8325 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41860 -1 092 -4769-12938 -3089 -10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45995 -1 062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477 -16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6762 -9 980 6787 -1847 -2306 187 -15709 -2742 -1958 -10701 -2 641 -12 471 -1532
10 P -52 283 -4192 1241 -8 486 8 399 -398 -2 951 709 -10016 -2834 -2048-17286 -4162-16219 -1244
10 Oct P -3700 422 404 -564 843 153 18 257 -3569 -276 -148 -1484 -246 -1 427 -87
Nov P -3 880 314 483 -548 873 189 -170 64 -279  -261 -180 -1174 -522 -1 355 -139
Dic P -5 365 -513 -208 -600 630 -225  -305 94 -1025 -345 -150 -1873 -472 -1 339 -122
11 Ene P -4 927 299 322 -374 591 50 -23 111 -84 -284 -134 -1901 -398 -1434 -131
Feb P -3 250 413 362 -625 767 -79 51 230 198 -174 -168 -1618 70 -1209 -109
Mar P -4 594 -300 -451 -1 091 741 -38 151 376 -521  -237  -181 -1491 -419 -1181 -216
Abr P -3 962 240 -173 -866 743 -75 413 274 -2561  -141 -118 -1428 -822 -1069 -107
May P -3410 338 174 -754 759 69 164 290 231 -100 -66 -1410 -336 -1250 -116
Jun P -3 925 597 492 -699 1003 40 105 207 383 -116 -114 -1542 -391 -1277 -78
Jul P -1642 2013 1159 -528 989 181 854 532 1500 -237 -103 -1695 -371 -1235 -52
Ago P -4 922 -264 -461 -859 463 -53 198 326 -374 -197  -109 -1583 -394 -1 599 -74
Sep P -4 853 -163 -166 -840 738 -3 3 178 -483 -266 -86 -1808 -480 -1 467 -21
Oct P -3 632 -131 -440 -1171 1495 -58 309 190 -461  -290 -52 -1338 -546 -1278 -27
Nov P -2 674 1653 1589 -559 1570 70 64 149 936 -492 -122 -1678 -546 -1172 -50
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010 [ ENERO 2010 - NOVIEMBRE 2010
me ] ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 me me ] ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 me
50000 -1 50000 50000 - 50000
40000 + 4 40000 40000 + 4 40000
30000 t { 30000 30000 { 30000
20000 - 41 20000 20000 41 20000
10000 | 1 10000 10000 |- 1 10000
0 m B e 0 0 m - 0
10000 TGTAL  OCDE  UE27  EEUU JAPGN 00 10000 GNAEURG  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 Espana
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14ai16 (14 15 16
L] L - - L] -
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 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 268,2 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 -206,1 324,9 530,9 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 -822,8 -901,7 -2,6 3954 3980 -6485 438,44 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08 /Il -861,3 -918,4 1,7 422,6 420,99 -633,6 3805 1014,1 -274,8 423,1 6979 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -863,1 -914,0 1,3 4244 4232 -603,7 3542 958,0 -305,1 386,6 6918 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -882,5 -934,8 -1,4 4158 4172 -596,6 342,1 938,7 -336,7 3745 711,22 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -936,8 -982,2 -19,6 4253 4449 -6142 3632 977,4 -341,1 3706 7117 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
n -969,0 -1 005,9 -16,1 430,8 446,9 -658,3 376,9 10353 -326,5 3651 691,6 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -976,4 -1 020,6 -42 434,4 4386 -689,3 378,6 1067,9 -326,1 370,5 696,6 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -967,3 -1 009,6 -0,6 440,2 440,7 -670,2 385,7 10559 -344,7 364,2 708,9 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -919,4 -896,0 13,6 4572 4436 -6054 358,7 964,1 -316,2 373,0 689,2 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
n -981,3 -1 001,5 12,7 463,0 450,3 -663,8 339,8 1003,6 -354,7 3552 709,9 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
v -937,4 -967,7 16,9 482,3 4653 -641,3 317,7 959,1 -346,0 373,9 7199 2,7 30,3 23,9 -46,1 52,5
11/ -975,7 -1 015,2 5,7 479,0 4733 -679,8 3025 9823 -339,5 3825 7220 -1,5 39,5 23,2 -352 51,5
1 -992,3 -1 024,4 12,8 487,5 474,7 -659,7 293,9 953,6 -377,2 386,1 763,3 -0,3 32,2 23,5 -40,6 49,3
n -994,5 -989,4 0,7 477,4 476,7 -633,1 2743 9075 -364,5 392,9 7574 7,6 -5,2 27,6 -83,8 51,1
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 1 200000 100000 ™€100000
100000 | 1 100000
L 1 o NN 0
o o /v v
-100000 | 1 -100000
-100000 4 -100000
200000 | 1 -200000
-300000 | | -300000 -200000 | -200000
-400000 | 1 -400000
-300000 - -300000
-500000 | 1 -500000
-600000 - 1 600000 -400000 |- 1 -400000
700000 | 1 -700000
-500000 - -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 - -600000
-1000000 1 -1000000
41100000 b L Lo L Lo 1 1100000 -700000 b b L L L L 1700000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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
03 160 519 14 477 207 096 61828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07 368 306 27 086 307 278 90696 132955 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08 /Il 391 877 30 743 323 994 96 913 82732 360523 200218 813 893 427 889 722208 70066 81757
v 393 430 31011 320664 102 489 63 146 357229 170143 787 812 391 414 726 987 108 278 114 027
09/ 383 861 31891 314068 103117 54 989 350665 142 151 796 597 379 937 743710 111670 111538
1 389 710 35562 324791 120128 62 698 360773 177 670 799 699 376 075 747 320 92879 100 032
1/l 397 737 33090 329870 117052 74 037 363555 218943 816 315 370 546 739156 85194 90098
v 404 194 30195 327848 110716 81229 357 947 222 620 845 284 375 984 738048 77449 78498
10/ 409 950 30218 331729 108 998 91 998 353521 199 350 856 507 369 686 752572 93867 88286
1 424 884 32357 334436 109 193 90 402 321202 170376 793 757 378 476 795089 118304 106 522
1/l 427 872 35161 339434 110858 91 763 299 508 195 464 808 125 360 606 769 381 121434 117 049
v 444 891 37373 351955 113384 94 830 275052 182623 776 434 379 527 771212 95116 92 459
11/ 442 070 36954 361319 112012 93 048 260759 206 108 776 214 388 075 762687 80724 82170
1 449 770 37720 364036 110693 91 945 250819 195 847 757 786 391 719 809066 83747 84040
/) 438 680 38722 369675 107 005 78 604 246431 160625 746 857 398 461 846 432 134796 127 191
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
540000 + 540000 1100000 [ ~ 1100000
520000 r 4 520000
r 1 1000000 | - 1000000
500000 r 4 500000
480000 r 1 480000 900000 | 1 900000
460000 r 1 460000
[ 1 800000 | - 800000
440000 1 440000
420000 r / 1 420000 700000 | 1 700000
400000 r 4 400000
I ~ ]
380000 | | 380000 600000 | - 600000
360000 r 4 360000
| | 500000 1 500000
340000 r 4 340000
320000 : : 320000 400000 | - 400000
300000 r 4 300000
L B 300000 | - 300000
280000 r 4 280000
260000 bt b e L L Lo ) 260000 200000 b L Lo 1 1o | 200000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res?llw:/sl Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 . 4 5 . 6 . 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 19 578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 23 905 9958 995 3 396 9 555 - 9,1
10 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 3302 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
Feb 23410 9812 1040 3 322 9235 - 9,1
Mar 23159 9439 1643 2957 9119 - 9,1
Abr 22 965 9102 1606 2 891 9 365 - 9,1
May 23734 9452 1676 2943 9 664 - 9,1
Jun 23 471 9420 1667 2938 9 447 - 9,1
Jul 25955 10 908 1809 2979 10 259 - 9,1
Ago 27 004 10 878 1796 2958 11 373 - 9,1
Sep 27 566 11619 1953 3072 10 922 - 9,1
Oct 28 197 12124 1913 3010 11 150 - 9,1
Nov 33 157 16 393 1952 3072 11740 - 9,1
Dic 36 402 19972 2251 3163 11017 - 9,1
12 Ene 37 017 19 620 2233 3139 12 025 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO B2 ORO MONETARIO
[ DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 ¢ [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 4 50000 50000 4 50000
40000 + 4 40000 40000 4 40000

30000 30000 30000 30000

20000 20000 20000 20000

10000 10000 10000 10000

2000 2002 2004 2006 2008 2010
2011

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

o7 Il 1542085 207 145 4 820 1329 182455 18 541 - 707016 15079 308889 273907 109 140
v 1563730 197835 4 653 878 173 266 19 038 - 724116 21248 327391 261177 114300
08/ 1596 725 200 163 6 329 558 173 668 19 607 - 768529 20424 380522 256302 111281
1 1651445 202 260 5594 162 177 009 19 495 - 794 086 22729 399932 258374 113051

1 1690245 217 747 9722 494 187 624 19 907 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1672 021 233 755 12 480 2099 198 366 20810 - 766 311 12224 400691 249210 104187
09/ 1699177 243079 15 801 480 204 677 22122 - 783924 15149 411446 248633 108 696
1 1722527 256 709 21125 978 211334 23272 - 785982 14200 409692 251728 110363

1 1732148 275890 31 005 709 219370 24 806 - 769833 14217 391123 256 821 107 671

v 1756970 299 691 44 479 532 229558 25121 - 782741 14873 384509 260201 123 157
10/ 1788 481 318 698 51915 117 240 354 26 312 - 790 665 16642 399817 257133 117073
1l 1769338 293571 39 746 195 225671 27 959 - 743171 12157 378888 240537 111589

17l 1756 075 303 830 39 461 935 234755 28 679 - 760 466 10926 396 110 245257 108 173

v 1728247 291011 36 687 979 223 227 30118 - 762743 9906 413379 241175 98 283
11/ 1717668 290 037 37 927 489 220 867 30 754 - 766 452 10638 395695 241500 118619
1 1745176 287 310 37 349 11 217 781 32 169 - 797 930 7547 425267 237082 128 035

1 1772170 293 849 36 085 511 224 921 32 332 - 774713 6243 402061 229 991 136 418

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

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

o7 Il 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 55165 89 128
08/ 1855 1855 484 555 927 22 022 473 328226 130418 358 2132 141624 56 104 85 520
1 12 326 12326 493 741 6217 22 786 1465 327 505 133 364 355 2047 149032 61 350 87 683

1 24 276 24 276 501 587 18 093 25 024 1342 318792 136 110 362 1865 154 144 62 559 91 585

v 35233 35233 479 500 13 329 22 307 2668 302204 136 854 361 1777 157 223 65 142 92 080
09/ 32 491 32491 480813 20 122 18 207 3275 292216 144 316 393 2285 158 870 69 987 88 883
1l 35 596 35596 468 732 18 969 16 224 2416 282343 145833 385 2561 175508 90 708 84 800

1 47 538 47 538 462 209 13249 15 206 2322 281652 146 668 419 2694 176 677 89 860 86 817

1% 41 400 41 400 459 500 17 935 12 849 2052 278237 145183 419 2825 173639 73 868 99 770
10/ 43 673 43 673 456 043 14 634 13734 2895 275829 144978 424 3550 179 402 69 140 110262
1 105 881 105 881 446 223 12714 16 546 4033 262932 145619 431 3949 180 492 66 640 113 852

1 59 477 59 477 453734 14 032 16 100 4337 263695 151010 421 4139 178 568 66 803 111766

v 51323 51323 442 569 11 929 16 905 3549 253510 152117 422 4138 180601 66 757 113 843
11/ 40 665 40 665 441 747 11724 18 088 3086 253557 150 753 415 4123 178 766 67 061 111705
1 45732 45732 435879 11750 18 474 3461 246 277 151 383 414 4120 178 324 67752 110572

1/ 89019 89 019 435709 7 430 18 767 5652 242188 157 133 420 4120 178 881 67947 110933

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito depédsito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
10 Ago 488 964 156 847 436 311 -9174 - 569 95589 280646 817554 81380 543363 74925 208 318
Sep 508 881 154 228 432 260 -6 635 - 547 71520 284256 813964 97 492 543285 83915 224624
Oct 463 422 184 986 327 455 -984 - 662 48697 265250 813259 95670 511143 132536 198 171
Nov 473 553 179522 338 925 -4 462 - 1776 42207 258331 813937 91614 511275 135946 215222
Dic 473174 194560 333 046 -116 - 819 55135 244377 832289 82373 512369 157916 228797
11 Ene 423017 184 834 303 292 -4 467 - 65 60707 239928 827 363 94746 548751 133430 183089
Feb 448 819 159 033 323 186 -7 933 - 6539 32007 223843 820280 89194 549375 136256 224976
Mar 416 301 106 478 336 508 -4 166 - 1478 23997 205766 822946 81378 552327 146232 210536
Abr 396 372 96 912 322 853 -3 756 - 378 20016 194759 831108 64758 526450 174657 201613
May 406 998 121578 315687 -6 504 - 252 24016 190096 833005 53806 526287 170428 216902
Jun 431648 134617 315438 -1 346 - 158 17219 217454 842535 75422 528083 172420 214194
Jul 428 135 155735 314193 -3 563 - 123 38354 218792 851836 74499 541021 166522 209 343
Ago 415158 152276 371089 -6 310 - 467 102365 198249 854163 56888 540662 172140 216908
Sep 385451 159698 379 582 -7 589 - 613 146852 184329 852472 47300 543854 171590 201122
Oct 381055 201431 381245 -13039 - 2860 191442 166392 858960 57290 611521 138337 214663
Nov 373525 214687 393440 -12911 - 2392 224082 157921 865195 62105 614105 155275 215605
Dic 394 459 229993 481184 -5 277 - 7807 319248 175162 882268 60738 657215 110629 219297
12 Ene 356 284 126 500 698 255 - - 3707 472178 211324 875501 94231 695754 62654 144961

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 |Dep0si- 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- cion 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
10 Ago 114748 15500 110 128 -947 - - 9933 88651 -5447 8353 77088 17100 20528 65308 23191
Sep 102782 7334 104 423 -353 - - 8620 77026 -5447 4733 75443 15414 20479 65646 26471
Oct 67947 13512 57773 662 - 1 4002 49480 -5447 -170 74449 18195 19186 73628 24084
Nov 61527 13352 51105 155 - - 3084 42571 -5447 -131 73297 20212 19224 74416 24534
Dic 66986 22197 47538 241 - - 2990 50767 -5465 -6565 75356 14283 19258 76945 28249
11 Ene 53646 17882 39237 -347 - 4 3131 51551 -5585 -13806 74555 8039 20445 75955 21486
Feb 49 268 14803 36 141 -402 - - 1273 43382 -5585 -13975 73006 10280 20545 76716 25447
Mar 42244 9090 34734 -240 - - 1340 40606 -5585 -17499 72689 7193 20785 76596 24721
Abr 42227 10830 32991 -544 - - 1050 43621 -5585 -18560 73096 6828 19781 78702 22751
May 53134 18422 39430 -487 - 0 4231 50085 -5585 -16970 71609 8699 19822 77456 25604
Jun 47777 11506 37 949 -127 - 40 1591 47536 -5585 -17618 71283 9185 19886 78200 23444
Jul 52053 21686 35678 -206 - 74 5179 53344 -5585 -20478 71836 6329 21185 77459 24772
Ago 69918 36767 44840 -435 - 51 11304 69880 -5585 -18545 70845 11743 21543 79590 24169
Sep 69299 32965 46 394 -225 - 0 9835 82810 -5585 -30491 68987 8879 21636 86721 22565
Oct 76 048 43185 42994 -461 - 0 9670 93640 -5585 -36331 68456 5754 24147 86395 24324
Nov 97 970 54449 51 831 -465 - 110 7956 119540 -5585 -38879 67709 8302 26705 88185 22894
Dic 118861 47109 85302 1976 - 395 15921 150831 -5604 -50033 69568 5016 33204 91414 23668
12 Ene 133177 6445 154 976 -0 - - 28244 175940 -5724 -53051 68708 5847 37116 90489 16012

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depo- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
08 478 488 -3,3 0,5 -4,2 546859 18,2 24,3 -19,5 -8,9 147 025 -31,1 -17,2 -41,8 4,9 8,1
09 519 299 8,5 0,6 10,6 527987 -3,5 -1,3 -18,0 -39,8 146 214 -0,6 1,1 -2,4 2,1 0,3
10 518 340 -0,2 -0,3 -0,1 567 698 7,5 6,4 27,4 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 1,4 -1,7
10 Sep 510 627 1,7 0,7 2,0 557073 4,8 4,9 11,8 -36,3 131280 -10,5 -25,7 8,0 1,2 -3,5
Oct 506 232 0,5 0,1 0,7 560 428 7,3 7,2 16,6 -33,3 130626 -10,3 -26,1 8,6 1,8 -2,6
Nov 503 973 -0,2 -0,4 -0,1 565639 8,4 7,5 26,0 -24,9 125886 -13,6 -28,6 4,3 1,8 -1,5
Dic 518 340 -0,2 -0,3 -0,1 567 698 7,5 6,4 27,4 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 1,4 -1,7
11 Ene 504 574 -2,0 -0,4 -2,4 567 652 7,9 71 22,7 -20,5 124 909 -13,8 -30,5 5,2 0,7 -1,5
Feb 506 128 -1,8 -0,4 -2,1 573986 10,0 8,8 27,9 -11,56 125719 -12,6 -30,6 71 1,8 0,6
Mar 514 324 1,0 -1,3 1,6 575163 8,7 7,5 24,7 1,8 125307 -12,7 -28,5 3,7 2,7 1,2
Abr 512 060 1,3 -0,7 1,8 572671 8,4 7,9 18,7 -16,1 124 660 -12,3 -28,0 3,8 2,8 1,8
May 509 700 -0,5 -2,0 -0,2 576234 8,2 7,4 18,7 0,5 123436 -10,2 -25,8 5,6 2,1 2,2
Jun 523 508 -1,4 -2,3 -1,2 578719 7,4 7,0 14,4 -13,4 121717 -9,0 -21,1 2,4 1,6 2,6
Jul 515611 -1,5 -2,6 -1,3 573848 4,8 4,4 12,3 -17,0 121283 -9,1 -18,6 -0,8 0,6 2,0
Ago 506 583 -2,1 -2,7 -1,9 575165 4,6 4,5 10,2 -24,0 119785 -9,9 -17,4 -3,4 0,4 2,0
Sep 502 824 -1,5 -2,0 -1,4 573329 2,9 2,9 54 -14,3 117 938 -10,2 -15,8 -5,4 -0,1 0,6
Oct P 494 401 -2,3 -2,3 -2,4 567 381 1,2 0,8 7,8 -13,8 118 090 -9,6 -14,3 -5,8 -1,2 0,7
Nov P 498 807 -1,0 -2,0 -0,8 558235 -1,3 -1,5 2,9 -20,1 115330 -8,4 -12,8 -4,7 -1,8 0,1
Dic P 508413 -1,9 -2,4 -1,8 559839 -1,4 -2,1 7.9 -15,7 116 665 -6,2 -9,7 -3,4 -2,0 -0,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO .
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, ,  CONTRIBUCIONDEIFMRESID.AMS
29 29 21 21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 17 17
17 17 16 16
15 15 15 1
13 13 14 14
11 11 13 13
9 9 12 12
7 7 11 11
5 5
3 3 10 10
1 n 1 9 9
A 7\ SN 8 8
-3 \/‘/ -3 7 7
-5 -5 6 6
'; '; 5 5
1 11 4 4
13 13 3 3
15 15 2 2
17 17 1 1
19 19 0 0
21 21 A " Q 4
23 23 2 2
25 25
27 27 3 3
29 29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
33 b T 1 .33 6 e o 6
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
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) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L] L] L]
08 120 777 -8,8 120 209 17,1 25,1 2,3 10 877 -56,8 -46,9 -64,5
09 117 418 -2,8 113 352 -5,7 9,2 -39,4 11475 55 1,0 10,8
10 117 930 0,4 123 451 8,9 6,1 20,5 12153 5,9 -9,4 22,1
10 Sep 116 905 2,1 118 614 3,2 5,8 -5,7 13 259 11,1 -7,4 33,6
Oct 113 802 1,1 118 818 71 8,6 1,2 12 766 12,3 -4,2 30,5
Nov 113 996 -1,2 123 165 11,4 9,6 18,6 12 302 7,9 -7,9 25,3
Dic 117 930 0,4 123 451 8,9 6,1 20,5 12153 5,9 -9,4 22,1
11 Ene 110939 -4,6 118 255 7,5 5,4 16,5 12 228 6,9 -11,3 26,2
Feb 115172 -0,5 120 760 14,0 10,1 31,6 12 307 8,2 -11,5 28,5
Mar 119 598 4,5 122 424 11,4 7,3 29,6 12 267 7,9 -9,1 24,5
Abr 116 673 3,4 119 929 8,8 52 23,7 12103 4,5 -13,3 22,7
May 116 667 -0,9 122 298 11,3 5,9 35,9 11 983 7,0 -10,7 24,8
Jun 120 261 -3,1 124 079 10,1 5,0 33,0 11817 8,4 -5,1 21,1
Jul 114 312 -3,8 119 475 3,7 -2,1 30,4 11282 -16,3 -25,1 -8,6
Ago 113012 -5,9 121 597 6,2 1,3 26,6 11142 -17,0 -24,1 -10,9
Sep 110 571 -5,4 121 406 2,4 -1,9 19,3 10970 -17,3 -22,6 -12,8
Oct P 106 103 -6,8 117 883 -0,8 -6,4 22,1 10 984 -14,0 -18,1 -10,6
Nov P 108 839 -4,5 114 951 -6,7 -11,0 9,2 10727 -12,8 -16,7 -9,6
Dic P 109 620 -7,0 117 076 -5,2 -10,9 15,4 10 851 -10,7 -13,8 -8,3
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
50 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 50
45 45
40 40
35 35
30 30

A'Vvv\\—bk_s

25 25
20 20
15 /\r 15
10 17 10
5 5
0 WA AN
M/\N

-5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
55 Lo 1 T U T AU TN TR PR AU BRI R T R R T R R T .55
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depod- 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]
08 357 712 -1,3 3,1 -2,7 426 651 18,5 24,2 -40,1 136 148 -27,6 -13,3 -38,7
09 401 881 12,3 3,5 15,3 414 635 -2,8 -3,5 10,9 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 400 409 -0,4 0,2 -0,5 444 247 71 6,5 19,4 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
10 Sep 393 722 1,6 1,8 1,6 438 460 52 4,7 14,3 118 021 -12,4 -27,3 5,7
Oct 392 429 0,4 1,0 0,2 441 610 7,4 6,9 16,0 117 860 -12,2 -27,8 6,7
Nov 389 977 0,1 0,3 0,1 442 474 7,5 7,0 17,4 113 584 -15,4 -30,3 2,4
Dic 400 409 -0,4 0,2 -0,5 444 247 71 6,5 19,4 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
11 Ene 393 635 -1,3 0,2 -1,7 449 397 8,0 7,5 16,3 112 681 -15,6 -32,1 3,3
Feb 390 957 -2,2 0,1 -2,9 453 225 9,0 8,6 15,7 113412 -14,4 -32,1 52
Mar 394 727 0,0 -0,8 0,3 452 738 8,0 7,5 15,6 113 040 -14,5 -30,1 1,9
Abr 395 388 0,7 -0,2 1,0 452 742 8,4 8,5 6,7 112 557 -13,8 -29,3 2,1
May 393 032 -0,4 -1,5 -0,1 453 936 7,4 7,7 2,7 111 452 -11,7 -27,1 3,9
Jun 403 247 -0,9 -1,8 -0,6 454 639 6,6 7,4 -4,7 109 900 -10,5 -22,5 0,8
Jul 401 299 -0,9 -2,2 -0,5 454 373 5,2 6,0 -6,7 110 002 -8,3 -17,8 0,1
Ago 393 571 -0,9 -2,3 -0,5 453 569 4,2 52 -9,7 108 644 -9,1 -16,7 -2,5
Sep 392 253 -0,4 -1,6 0,0 451 923 3,1 4,0 -10,7 106 968 -9,4 -15,1 -4,6
Oct P 388 299 -1,1 -1,9 -0,8 449 498 1,8 2,5 -9,0 107 106 -9,1 -13,9 -5,2
Nov P 389 968 -0,0 -1,6 0,5 443 284 0,2 0,7 -8,2 104 603 -7,9 -12,4 -4,2
Dic P 398 793 -0,4 -2,1 0,1 442 763 -0,3 -0,1 -4,7 105 814 -5,7 -9,3 -2,8
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
20 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 20
25 25
20 20
15 15
o
10 10
5 5
0 -/ A=~ ©
Nl A/ ~
four
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
<o J N A Y TP N NS N SO N NI SO N BUPR | L T R TR B .30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |[tosde |exte- finan- | SH ditoy [tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
08 2654 751 192 761 7,8 14,3 6,6 8,2 4,4 56 11,8 124 2,2 5,6 4,0 1,6 4,0 0,2 1,4
09 2770460 109338 4,1 29,4 -0,8 -1,2 -0,3 2,0 36,3 1,1 4,8 -0,7 -0,6 -0,1 -1,4 0,5 0,1
10 2849464 89720 3,2 13,8 0,5 0,7 0,2 -04 11,0 3,9 2,8 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,5
10 Sep 2824733 18418 3,2 16,2 0,0 -0,0 0,1 -0,7 241 0,3 3,1 0,0 -0,0 0,0 -0,4 0,4 0,0
Oct 2839812 16800 3,3 16,4 0,1 0,1 0,1 -06 229 0,7 3,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,4 0,1
Nov 2856061 14188 3,1 14,2 0,3 0,4 0,1 -0,4 147 1,5 2,9 0,2 0,2 0,0 -0,2 0,3 0,2
Dic 2 849 464 =711 3,2 13,8 0,5 0,7 0,2 -0,4 11,0 3,9 2,8 0,4 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,5
11 Ene 2853738 5290 3,9 17,6 0,5 0,8 -0,1 -0,5 8,0 4,2 3,6 0,4 0,4 -0,0 -0,3 0,2 0,5
Feb 2863812 11204 4,1 18,9 0,3 0,7 -0,3 -0,9 11,3 5,1 3,9 0,2 0,3 -0,1 -0,6 0,2 0,6
Mar 2 865 603 4794 37 17,5 0,0 0,3 -0,5 -1,1 9,5 4.1 3,7 0,0 0,2 -0,1 -0,7 0,2 0,5
Abr 2851505 -6731 3,3 16,6 -0,2 0,1 -0,7 -1,2 4,5 4.1 3,5 -0,2 0,0 -0,2 -0,8 0,1 0,5
May 2 853 550 2073 29 16,1 -0,7 -0,4 -1,1 -1,7 5,8 3,8 3,4 -0,5 -0,2 -0,4 -1,1 0,1 0,5
Jun 2867814 16123 25 16,5 -1,3 -1,0 -1,6 -2,4 53 3,6 3,5 -1,0 -0,5 -0,5 -1,5 0,1 0,4
Jul 2856987 -10389 2.3 15,5 -1,3 -1,2 -1,6 -2,4 7,9 2,7 3,3 -1,1 -0,6 -0,5 -1,6 0,2 0,3
Ago 2842274 -14224 20 15,6 -1,7 -1,5 -1,9 -2,8 7,4 2,7 3,3 -1,3 -0,7 -0,6 -1,8 0,2 0,3
Sep 2853637 12391 1,8 14,9 -1,8 -2,0 -1,5 -3,0 7,5 2,3 3,2 -1,4 -1,0 -0,5 -1,9 0,2 0,3
Oct P 2845497 -4943 1,0 11,8 -2,1 -2,1 -2,0 -3,2 6,0 2,5 2,6 -1,6 -1,0 -0,6 -2,0 0,1 0,3
Nov P 2862454 17649 1,1 12,6 -2,1 -2,2 -2,1 -3,3 53 2,6 2,8 -1,7 -1,0 -0,7 -2,1 0,1 0,3
Dic P 2868 583 8266 1,5 14,7 -2,4 -2,4 -2,4 -3,7 7,8 2,4 3,3 -1,9 -1,1 -0,8 -2,3 0,2 0,3
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 %
387 ;38 387 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 ’\\ 0
-2 \/ Q| -2
-4 -4
-6 -6
gl . . I8 gL L /.8
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
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- bucion inter- bucion inter- bucion 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
- - - - -
08 1307 646 99 896 8,2 953695 6,8 50 40059 25648 11,8 0,3 313893 12,2 2,9 2060
09 1302 827 -15 852 -1,2 915757 -3,5 -2,6 54618 40095 36,3 1,1 332451 1,1 0,3 1256
10 1309017 9591 0,7 896 830 -1,0 -0,7 60647 47129 11,0 0,5 351539 3,9 1,0 1581
10 Sep 1311781 10927 -0,0 904 135 -1,4 -1,0 59758 45941 241 0,9 347888 0,3 0,1 1493
Oct 1311 661 965 0,1 903 549 -1,3 -09 60764 46973 22,9 0,9 347 348 0,6 0,2 1593
Nov 1316514 2324 0,4 903 094 -0,8 -0,6 61483 47763 14,7 0,6 351936 1,4 0,4 1597
Dic 1309017 -3076 0,7 896 830 -1,0 -0,7 60647 47129 11,0 0,5 351539 3,9 1,0 1581
11 Ene 1304259 -3734 0,8 891879 -0,8 -0,6 60387 46909 8,0 0,3 351993 4,2 1.1 1447
Feb 1300692 -2768 0,7 883225 -1,6 -1,1 62 549 49 140 11,3 0,5 354918 5,1 1,3 1342
Mar 1294388 -4 034 0,3 880835 -1,6 -1,1 62 480 48 890 9,5 0,4 351073 4.1 1.1 1317
Abr 1286610 -1185 0,1 877078 -1,8 -1,2 62987 49104 4,5 0,2 346 545 41 1,1 1454
May 1283228 -3690 -0,4 872090 -2,3 -1,6 64252 50033 5,8 0,3 346 886 3,8 1,0 1431
Jun 1275771 -6 166 -1,0 866 068 -3,1 -2,2 63358 49150 53 0,2 346 345 3,6 0,9 1427
Jul 1275942 241 -1,2 864721 -3,3 -2,3 63664 49415 7,9 0,4 347 557 2,7 0,7 1386
Ago 1265910 -9796 -1,5 853 825 -3,8 -2,6 63447 49237 7,4 0,3 348 638 2,7 0,7 1328
Sep 1269683 4061 -2,0 853195 -4,3 -3,0 64248 50036 7,5 0,3 352240 2,2 0,6 1212
Oct P 1266 941 40 -2,1 850909 -4,4 -3,1 64 383 50219 6,0 0,3 351650 2,5 0,7 1293
Nov P1268435 1680 -2,2 849 946 -4,5 -3,1 64 746 50 598 53 0,2 353744 2,6 0,7 1273
Dic P1260821 -6042 -2,4 841174 -5,0 -3,4 65360 51101 7,8 0,4 354287 2,4 0,6 1258
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION I VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL 1 PRESTAMOS DEL EXTERIOR
= TOTAL
% % % %
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 PanN 0
2 \/ \ 2
-4 -4
-6 -6
gLl . 1 . I3 gL— 1 1. Iy
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
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.

08
09
10

10 Sep
Oct
Nov
Dic

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

Tasas de variacion interanual

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 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
911 283 38 443 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 3122 36,9 0,1 23 304 4 436
903 755 -2 865 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 3379 3,9 0,0 23986 2986
898 564 2124 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 3 320 54 0,0 17 161 1637
898 173 -3 847 0,1 678448 0,7 0,6 216448 -1,9 -0,5 3277 3,1 0,0 19216 2070
898 412 875 0,1 677838 0,5 0,4 217288 -1,3 -0,3 3286 4,5 0,0 18914 2009
903 664 5720 0,1 677590 0,4 0,3 222772 -0,8 -0,2 3 302 5,1 0,0 17 285 1773
898 564 -3 635 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 3 320 54 0,0 17 161 1637
894 493 -4 079 -0,1 677703 0,4 0,3 213493 -1,6 -0,4 3297 5,1 0,0 16 634 1517
891 878 -2 282 -0,3 675957 0,1 0,1 212617 -1,4 -0,3 3 304 4,7 0,0 16 738 1543
888 285 -2 860 -0,5 674687 -0,1 -0,1 210271 -1,7 -0,4 3328 5,8 0,0 16 553 1383
887 194 -317 -0,7 676 532 0,2 0,1 207 699 -3,4 -0,8 2963 55 0,0 16 211 1300
884 905 -1 953 -1,1 674 603 -0,3 -0,2 207 319 -3,7 -0,9 2984 57 0,0 16 028 929
889 211 4873 -1,6 674734 -0,6 -0,4 211480 -4,9 -1,2 2996 6,4 0,0 15735 760
883 686 -5 158 -1,6 674 240 -0,7 -0,5 206 425 -4,3 -1,0 3021 6,8 0,0 15670 714
878 978 -4 454 -1,9 671878 -0,8 -0,6 204 077 -5,3 -1,3 3 024 5,6 0,0 15 627 648
877 614 -624 -1,5 671209 -0,8 -0,6 203 370 -4,0 -1,0 3035 57 0,0 15475 605
P 874232 -2 966 -2,0 669 188 -1,0 -0,8 201988 -5,0 -1,2 3 056 4,5 0,0 15 305 610
P 878 144 4418 -2,1 667977 -1,2 -0,9 207 103 -5,0 -1,2 3 064 4,2 0,0 15 250 570
P 871511 -6 068 -2,4 665410 -1,9 -1,5 203 025 -4,0 -0,9 3075 4,3 0,0 9 866 532
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' YFONDOS TlTULlZAClQN‘ VIVIENDA
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS (] PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % = TOTAL
16
14
12
10
8
6
4
2
A Y 0
\_\ )
-4
. T L Jp L e e 1.6
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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 cion de mensual | delos |ciones mensual | delos |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 -
07 381401 -8824 -2,3 33397 823 2,5 0,2 279872 -9001 -3,1 -2,3 68132 -645 -0,9 -0,2
08 435822 54421 14,3 52876 19479 58,3 5,1 302656 22784 8,1 6,0 80291 12158 17,8 3,2
09 563 878 128055 29,4 86003 33127 62,7 7,6 385825 83170 27,5 19,1 92050 11759 14,6 2,7
10 P 641883 78005 13,8 88124 2121 2,5 0,4 445252 59427 15,4 10,5 108 507 16 457 17,9 2,9
10 Jul P 603 564 321 18,9 83409 1793 12,5 1,8 415351 -2 904 20,7 14,0 104 804 1431 17,5 3,1
Ago P 603 441 -123 18,0 84768 1359 10,8 1,6 415599 248 20,5 13,8 103074 -1730 14,7 2,6
Sep P 614779 11338 16,2 86110 1342 9,7 1,4 422533 6 934 17,6 12,0 106 137 3063 16,3 2,8
Oct P 629739 14960 16,4 90961 4 852 11,8 1,8 431521 8 988 17,3 11,8 107256 1120 17,1 2,9
Nov P 635882 6144 142 90112 -849 54 0,8 439313 7792 15,6 10,6 106 457 -799 16,8 2,7
Dic P 641883 6000 13,8 88124 -1988 2,5 0,4 445252 5939 15,4 10,5 108 507 2 050 17,9 2,9
11 Ene P 654987 13104 17,6 87890 -234 2,5 0,4 455992 10740 20,7 14,0 111105 2598 19,1 3,2
Feb P 671241 16255 18,9 89203 1312 6,8 1,0 468380 12388 21,4 14,6 113659 2555 19,6 3,3
Mar P 682930 11688 17,5 85654 -3549 1,2 0,2 481216 12836 20,3 13,9 116 060 2401 20,4 3,4
Abr P 677700 -5230 16,6 85864 210 55 0,8 476416 -4 800 18,2 12,6 115420 -640 19,2 3,2
May P 685416 7717 16,1 89427 3564 9,4 1,3 482293 5877 17,8 12,3 113696 -1724 15,0 2,5
Jun P 702833 17416 16,5 92275 2847 13,1 1,8 490935 8 642 17,4 12,0 119623 5927 15,7 2,7
Jul A 697360 -5473 155 93311 1037 11,9 1,6 483170 -7765 16,3 11,2 120879 1255 15,3 2,7
Ago A 697 386 26 156 90566 -2745 6,8 1,0 487189 4019 17,2 11,9 119631 -1247 16,1 2,7
Sep A 706340 8954 149 91672 1106 6,5 0,9 493559 6 370 16,8 11,6 121108 1477 14,1 2,4
Oct A 704324 -2016 11,8 90429 -1244 -0,6 -0,1 494 564 1005 14,6 10,0 119330 -1778 11,3 1,9
Nov A 715875 11551 12,6 93382 2953 3,6 0,5 502483 7918 14,4 9,9 120 011 680 12,7 2,1
Dic A 736250 20375 14,7 96153 2772 9,1 1,3 513784 11302 15,4 10,7 126 312 6 302 16,4 2,8
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 B VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO B VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=* TOTAL % % %
r 5 130 50 50
1 115 45 45
1 100 40 40
35
1 85
30
4 70
1 25
1 55
41 20
1 40
- 15
1 25
10
10
5
-5 0
-20 -20 -5
- L L L 1 L L L L L L 1 L L L L L L L L L 1 n n n n n n
% 2008 2009 2010 2011 % 10 2008 2009 2010 2011 10
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.

08
09
10

07 11
1
v

08/
I
1
v

09/
I
0
v

10/
I
0
v

11/
I
1

Financiacion de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

30

20

-20

FUENTE: BE.

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

Total

819 412
813 939
812 781

655 145
654 566
662 798

754 726
768 197
789 250

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
810 717
812 781

655 474
660 436
659 232
662 798

804 029
805 058
794 562

658 133
658 999
655 734

Bienes
de

gonsumo

uradero

Resto

(b)

Del cual

626 620 54 176 110 092
624 755 49273110 101
632 449 42 068 107 916

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
628 696 40 259 111 225
632 449 42 068 107 916

628 138 41 073 104 823
628 377 40 201 105 858
625 109 38 478 100 350

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

privadas vivienda
sin fines

de lucro

13 14 15

6091 27 4311 125 024
5523 262131 107 988
6 096 39 9181 093 099

5955 22 4971 020 287
6106 21 8221 052 731
6089 21 7881 080 507

5804 22 9621
5952 23 8401
6063 24 0751
6091 27 4311

100 519
114 062
123 765
125 024

5125 28 9911
5382 330631
5457 33 7541
5523 26 2131

119 231
110917
110918
107 988

5372 252761
5840 25 3261 106 436
5743 29 4441 100 836
6 096 39 9181 093 099

104 758

5710 42 5541 079 867
5898 43 8061 072 912
6557 36 6311 061 499

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

/Agricul- | Industria |Construc- Servicios
Total Total tura, |(excepto cion
(a) ganade- | construc- Del cual
riay cién)
pesca
Total Servicios
inmobi-
liarios
1 2 3 4 5 6 7
- -
1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
1843952 985157 23 128 152 376 114 519 695 134 315782
1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081
1706126 910 001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599
1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514
1793356 962 331 25003 143 816 154 237 639 275 311 272
1838174 991 307 25727 148218 155600 661 762 313 176
1852563 1005670 26 593 155 481 156 363 667 233 315 444
1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
1861734 1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222
1861 005 1007 492 23 732 158 800 134 690 690 271 324 664
1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439
1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820
1847066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946
1837278 991374 23 456 152 031 121 514 694 374 320 090
1843952 985157 23 128 152 376 114 519 695 134 315782
1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152
1817801 963 039 22 435 146 481 105489 688 634 308 425
1788847 951096 22 203 145503 102 258 681 132 303 506
= TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
=== CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d) %
7 30
1 20
10
O i A\ 0
g
1 -10
L L B L S I~}
2007 2008 2009 2010 2011

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

30/3

{030

-20 P
2007

2008 2009

L L L L L _20
2010 2011

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.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru.  [Margen Gastos cual tados activi- produc- | impuest. |media de |media de opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cion sonal tacion cion 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
08 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1,1 0,1 0,3 0,2 12,5 5,1 4,2 1,0
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3 1,3
10 2,5 1,6 1,0 11 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 11
08 IV 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1.1 0,1 0,3 0,2 12,5 5,1 4,2 1,0
09/ 41 2,7 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,5 0,6 0,3 0,8 11,4 5,0 3,9 1,1
1 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6 0,8 0,7 0,2 0,6 10,0 4,7 3,5 1,2
/i) 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,6 0,5 0,3 0,7 9,9 4,2 2,9 1,3
v 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3 1,3
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6 0,6 0,5 0,1 0,4 6,6 3,2 1,9 1,3
1 2,5 1,3 1,2 1,1 2,3 0,9 0,6 0,8 0,5 0,2 0,4 57 2,9 1,6 1,3
n 2,5 1,4 11 0,9 1,9 0,9 0,6 0,6 0,4 0,2 0,3 4,0 2,7 1,6 1,2
v 2,5 1,6 1,0 11 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 1,1
11/ 2,6 1,6 1,0 0,8 1,8 0,9 0,6 0,4 0,4 0,1 0,4 52 2,7 1,7 1,0
1 2,7 1,8 1,0 1,1 2,0 1,0 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 4.1 2,8 1,8 0,9
/) 2,8 1,8 0,9 0,6 1,5 0,9 0,5 0,5 0,1 0,3 -0,2 1,9 2,8 2,0 0,9
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = 1 MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = = 1 RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
o4 % % o4 4 9BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 4
22 | {22 | |
20 + 120
L ] 3t 13
18 118
16 116
14 | {14 2y 12
12 1 112 b ,
10 | 110 1L {1
8 18
6 - 16
L q 0 0
4 /\_—_ N
2 i) [ q
0 S T S S S Yo 1 L P P I P
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 4.36.

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
c. Media de los cuatro tltimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

PATRIMONIO

280000
260000 :
240000 :
220000 :
200000 :
180000 :
160000 :
140000 :
120000
100000 :
80000 :
60000 :
40000 :

20000 -

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- |Ultimos | 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
- - - - - - - -
262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35314
270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 ... 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27622 409 -839 -9,5 22161
226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -365 -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
=== TOTAL === TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
me ===  FIM RENTA VARIABLE (c) me80000 % ===  FIM RENTA VARIABLE (c) %
1 260000
4 240000
4 220000
1 200000
1 180000
1 160000
4 140000
4 120000
1 100000
1 80000
1 60000
. R ACIEEL e 1 40000
e, 20000
0 -40 40

2005 2006 2007 2008

FUENTES: CNMV e Inverco.
a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM
b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
d. Fondos globales.

2005
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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

(Miles de contratos)

Renta
variable

6639
5591
304

454
570
481

581
511
573
412
446
495
524
602
441
356
367
283

304

me

4 700000

1 600000

1 500000

1 400000

1 300000

1 200000

1 100000

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)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11
- - - - - - -
10 1 053,39 10 203,05 262,36 2 737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904
1 986,15 9727,31 258,92 2646,26 926 265 70978 6911206 5 448 503 - 29 630
12 A 855,17 8 509,20 237,81 2416,66 70 057 4606 475047 392 335 - 2990
10 Oct 1111,28 10812,90 274,34 2844,99 107 818 4759 381546 396 506 2359
Nov 944,91 9267,20 260,19 2650,99 114931 10151 449857 500 240 4 053
Dic 1003,73 9859,10 274,45 2792,82 71638 4765 453940 577528 4412
11 Ene 1105,31 10 806,00 286,41 2 953,63 98 865 4101 532103 572367 2992
Feb 1111,25 10 850,80 291,83 3013,09 66 520 3982 539541 649 957 2243
Mar 1 079,01 10576,50 284,36 291091 81839 5217 585212 605 845 3182
Abr 1109,35 10 878,90 293,20 3011,25 81814 6855 506668 344 493 1369
May 1 066,37 10 476,00 282,60 2861,92 82 857 7455 659698 405 338 2267
Jun 1049,76 10 359,90 279,46 2 848,53 73 411 4294 667286 454 088 2579
Jul 973,30 9630,70 262,76 2670,37 104 705 6551 617918 393 327 1292
Ago 881,40 8718,60 228,82 2302,08 70 892 5279 633792 473063 1523
Sep 862,85 8 546,60 214,77 2179,66 58 839 5331 617152 323 864 3030
Oct 901,18 8 954,90 232,83 2385,22 78 397 4071 564362 463770 1994
Nov 845,97 8 449,50 226,68 2 330,43 68 702 13191 545551 377 003 2949
Dic 857,65 8 566,30 225,78 2 316,55 59 425 4652 441925 385388 4211
12 Ene P 855,17 8 509,20 237,81 2416,66 70 057 4606 475047 392335 2990
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
iNDICE EURO STOXX AMPLIO AIAF
indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me
420 4 420 700000 -
400 4 400
380 380 600000 |
360 - 1 360
340 + 1 340
r 1 500000 -
320 + 1320
300 1 300
280 280 400000 +
260 1 260
240 ¢ 240 300000 |
220 220 |
200 200
L ] 200000 +
180 | 1180
160 | !l 160 |
140 | | 140 100000
120 | 1120
n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1
100 2008 2009 2010 2011 100 0 2008 2009 2010 2011

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.

10
12

10 Oct
Nov
Dic

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

12 Ene

Mediias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito [depdsito | dia mes |meses |meses | aho
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses meses | af adia |mes |meses |afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 15 16 17 18
- - - - - -
1,00 1,00 1,75 025 0437 057 081 108 135 046 0,71 087 104 136 039 057 0,74 0,98
1,00 1,00 1,75 025 0871 1,18 139 164 201 102 133 134 157 264 088 1,17 1,39 2,04
A 1,00 1,00 1,75 025 038 084 122 151 184 034 1,14 1,16 - - 024 037 0,50 -
1,00 1,00 1,75 0,25 0,701 0,78 1,00 122 150 069 1,01 095 120 1,48 064 078 1,11 -
1,00 1,00 1,75 0,25 0593 083 1,04 127 154 060 1,08 1,03 - 154 056 0,79 0,90 -
1,00 1,00 1,75 025 0498 081 102 125 153 067 1,04 108 125 152 057 1,00 1,31 -
1,00 1,00 1,75 025 0659 0,79 102 125 155 064 099 1,03 1,28 - 058 09 1,16 -
1,00 1,00 1,75 0,25 0,707 089 109 135 171 0,70 1,11 1,08 134 168 065 090 1,07 -
1,00 1,00 1,75 025 0659 090 1,18 148 192 066 1,12 1,17 147 - 059 086 1,10 -
1,25 1,25 2,00 0,50 0966 1,13 132 162 209 098 125 131 164 208 094 1,15 1,23 -
1,25 1,25 2,00 050 1,033 124 143 1,71 215 1,03 143 143 1,72 223 099 1,16 1,25 -
1,25 1,25 2,00 0,50 1,124 128 1,49 1,75 2,14 120 1,39 1,49 1,72 - 1,12 125 1,44 1,77
1,50 1,50 2,25 0,75 1,012 142 160 1,82 2,18 1,08 1,47 - - 310 1,00 148 1,67 2,00
1,50 1,50 2,25 0,75 0906 137 155 1,76 2,10 1,06 139 145 182 310 0093 137 1,49 334
1,50 1,50 2,25 0,75 1,006 1,35 1,54 1,74 207 127 160 1,68 - 310 1,00 123 1,37 -
1,50 1,50 2,25 0,75 0960 136 158 1,78 2,11 1,40 1,52 - - - 1,06 1,30 1,44 -
1,25 1,25 2,00 0,50 0,790 123 1,48 1,71 2,04 138 1,30 1,46 - 310 1,00 128 1,65 1,00
1,00 1,00 1,75 0,25 0627 1,14 1,43 167 200 0,81 1,38 - - - 064 1,08 1,77 -
1,00 1,00 1,75 0,25 0,38 084 122 151 1,84 034 1,14 1,16 - - 024 037 0,50 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO %6 6% %6
15 5r 15
14 4t 14
13 3 r 13
2 2 r 2
11 10 1
n n n n n n 1 n n n 1 n n n 1 0 0 n n n n n n n n n n n n 1 0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado 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 anos afos afos afos
1 2 4 5 10 12
- - - - -
10 1,80 1,70 1,32 1,62 2,79 3,27 4,51 4,97 5,11 2,64 4,25 3,74
11 3,31 3,04 1,95 3,11 4,11 4,64 5,565 5,99 5,96 3,97 5,44 5,00
12 A 2,15 2,04 2,83 3,65 3,58 3,95 5,47 - - 3,34 5,40 5,95
10 Oct 1,86 1,83 - 2,32 2,55 - - 4,55 4,79 2,49 4,04 3,64
Nov 2,45 2,30 - 1,93 - 3,60 4,63 - 5,50 3,28 4,69 4,13
Dic 3,562 3,26 - 2,11 3,80 - 5,49 5,99 - 3,90 5,37 4,36
11 Ene 3,01 2,77 1,78 2,99 - 4,59 5,60 - - 3,75 5,38 5,35
Feb 2,46 2,22 2,14 2,86 3,30 4,08 5,22 - 5,98 3,49 5,26 4,87
Mar 2,18 2,14 - 2,88 3,61 4,41 5,18 6,01 5,89 3,41 5,25 4,81
Abr 2,90 2,55 - 3,07 3,60 - 5,48 5,70 - 3,73 5,33 5,45
May 2,57 2,51 - 2,19 - 4,56 5,41 - 6,01 3,97 5,32 5,43
Jun 2,73 2,69 - 2,80 4,05 4,25 5,37 6,04 - 4,07 5,48 5,03
Jul 3,76 3,29 - 3,10 4,32 4,89 5,92 6,22 - 4,50 5,82 5,23
Ago 3,40 3,25 - 3,50 4,90 - 5,05 - - 3,98 5,25 4,56
Sep 3,65 3,33 - 3,34 - 4,52 5,20 - - 3,76 5,20 4,12
Oct 3,69 3,47 - 3,44 3,62 - 5,45 - - 3,89 5,25 4,13
Nov 5,20 4,75 - 3,53 4,36 4,89 7,09 - - 5,07 6,19 5,78
Dic 4,09 3,45 - 3,66 5,20 5,56 5,57 - - 4,02 5,50 5,21
12 Ene 2,15 2,04 2,83 3,65 3,58 3,95 5,47 - - 3,34 5,40 5,95
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. . - = DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRAS TESORO EMISION UN ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 - 16 6 r 16

2008

2009

2010

2011

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

2008 2009
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

NEDD/SDDS (a)

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (b)

Porcentajes

Depésitos (TEDR) (b)

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(d) ) ) ) .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (©)
1 2 3 (e) 4 [5 6 7
L] L] L]
09 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47
10 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
1 P 4,27 4,52 3,66 7,29 4,02 5,48 3,45
10 May 3,16 3,61 2,50 6,98 2,73 4,33 2,07
Jun 3,15 3,31 2,39 5,99 3,00 4,08 2,51
Jul 3,22 3,45 2,53 6,25 2,99 4,19 2,48
Ago 3,32 3,63 2,60 6,73 3,03 4,23 2,46
Sep 3,31 3,65 2,66 6,69 2,98 4,22 2,35
Oct 3,49 3,69 2,70 6,70 3,29 4,37 2,66
Nov 3,38 3,66 2,72 6,47 3,11 4,41 2,47
Dic 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
11 Ene 3,64 3,92 2,92 7,04 3,36 4,58 2,79
Feb 3,87 4,05 3,07 7,09 3,69 4,81 3,10
Mar 3,89 4,09 3,15 7,04 3,70 4,90 3,06
Abr 4,09 4,22 3,31 7,13 3,95 5,01 3,37
May 4,07 4,34 3,46 7,13 3,80 5,08 3,12
Jun 3,96 4,28 3,53 6,64 3,65 5,09 3,08
Jul 4,19 4,42 3,58 7,10 3,96 5,23 3,29
Ago 4,26 4,55 3,68 7,38 3,96 5,16 3,37
Sep 4,23 4,54 3,67 7,34 3,93 5,17 3,28
Oct 4,33 4,62 3,75 7,47 4,05 5,32 3,31
Nov 4,23 4,56 3,72 7,22 3,91 5,32 3,16
Dic P 4,27 4,52 3,66 7,29 4,02 5,48 3,45
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
8.0 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS —/°8,0
7,0 + 17,0
6,0
50 |
4,0 |
3,0 |
2,0 120
1,0 Lo b B 110
2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
@ ‘ iy . ‘ . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 15 16
- - -
1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,64 1,72 0,28 2,79 0,87 1,32 0,61 2,13 1,00
1,30 1,37 0,27 2,21 0,39 1,08 0,57 1,74 0,40
1,37 1,48 0,28 2,43 0,57 1,04 0,53 1,71 0,48
1,51 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
1,46 1,55 0,30 2,50 0,43 1,18 0,55 1,97 0,43
1,61 1,70 0,30 2,73 0,42 1,33 0,54 2,27 0,45
1,63 1,71 0,29 2,75 0,68 1,34 0,56 2,19 0,69
1,65 1,76 0,29 2,82 0,65 1,31 0,58 2,14 0,62
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,59 1,67 0,29 2,66 1,18 1,33 0,58 2,14 0,77
1,57 1,65 0,29 2,61 1,29 1,30 0,57 2,10 0,71
1,60 1,69 0,30 2,68 0,81 1,32 0,59 2,12 0,74
1,64 1,72 0,30 2,73 1,24 1,38 0,63 2,23 1,038
1,71 1,79 0,31 2,83 1,16 1,45 0,65 2,32 1,01
1,72 1,81 0,30 2,91 1,23 1,45 0,64 2,34 1,18
1,65 1,72 0,30 2,75 1,28 1,41 0,64 227 1,13
1,57 1,64 0,33 2,57 1,12 1,32 0,65 2,04 0,98
1,65 1,73 0,30 2,74 1,14 1,38 0,63 2,20 1,10
1,64 1,72 0,30 2,72 1,22 1,36 0,66 2,10 1,20
1,65 1,74 0,29 2,77 1,16 1,33 0,63 2,13 1,19
1,64 1,72 0,28 2,79 0,87 1,32 0,61 2,13 1,00
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
34 % | SOCIEDADES NO FINANCIERAS @3’4
32 ¢ 132
3,0 + 130
2,8 128
26 126
24 124
22 | 122
2,0 ¢ 12,0
1,8 ¢ 1,8
1,6 + 1,6
14 1,4
1,2 + 1,2
1,0 + 1,0
0,8 108
06 L . e — 106
2008 2009 2010 2011

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

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

c. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.
d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros

recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.

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 (d) facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
(d) ciones sumo (d) ciones
1 - 2 - 3 4 - 5 6 7 8 9 10 - 11 - 12 13 14 -
09 1085 111,7 113,4 102,3 103,0 105,4 108,5 110,1 99,4 107,3 109,7 111,9 111,2 103,2
10 107,8 1112 110,0 102,5 102,2 105,5 108,8 107,7 100,3 107,1 110,3 109,4 112,3 104,1
1 111,4 102,2 ... 109,0 .. 110,8
10/ 108,5 110,8 110,9 102,7 102,6 105,8 108,0 108,1 100,2 107,4 109,5 110,0 109,2 104,2
1 108,0 111,6 110,6 102,5 102,2 105,7 109,2 108,3 100,4 107,4 110,7 110,0 111,7 104,3
n 107,3 110,6 109,7 102,7 101,9 105,3 108,6 107,7 100,8 106,9 110,1 109,4 113,7 104,4
v 107,5 1118 109,0 102,1 102,1 105,2 109,5 106,7 100,0 106,9 1111 108,4 114,6 103,6
11/ 107,7 110,8 108,1 102,3 101,9 105,7 108,7 106,0 100,4 1074 1104 107,7 109,3 104,0
1 107,9 1121 107,7 102,3 102,2 105,6 109,7 105,3 100,1 107,4 111,4 106,9 111,6 104,0
n 107,9 111,2 106,1 102,3 102,3 105,5 108,6 103,7 100,0 1074 1104 105,3 110,7 103,9
v 111,7 102,3 .. 1091 .. 110,8
11 Abr 108,1 112,3 102,7 102,2 105,7 109,9 100,4 107,5 111,6 104,4
May 107,8 1121 101,8 102,2 105,5 109,7 99,7 107,3 1114 103,6
Jun 108,0 1121 107,7 102,4 102,3 105,5 109,5 105,3 100,1 107,4 111,2 106,9 111,6 104,1
Jul 108,0 111,1 102,8 102,3 105,6 108,6 100,5 1074 1104 104,5
Ago 107,9 110,8 101,8 102,3 105,5 108,3 99,5 107,3 110,0 103,5
Sep 107,9 1116 106,1 102,2 102,4 105,4 109,0 103,7 99,8 107,3 1108 105,3 110,7 103,8
Oct 1079 1118 102,4 105,3 109,1 107,3 110,9
Nov 107,8 111,9 102,4 105,3 109,3 107,3 111,0
Dic 111,3 102,2 ... 108,9 .. 110,7
12 Ene 102,0
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
13 1113 112 ¢ 1112
12 1112 11 | 1111
11 | {111
| 110 | {110
110 | {110
r q 109 - 1 109
109 1 109
[ 1 108 - 1 108
108 | 1 108
107 | 1107 107 {107
106 | 1 106 106 - 1 106
105 | 1105 105 | 1105
104 | 1104
| 104 | {104
103 | 1 103
q 103 103
102 | 1 102
[ 1 102 - 1 102
101 |- {101
100 | 1100 101 1101
99 L~ e L Jg9 100 b I 1100
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
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. Series trimestrales. En la definicion de los indices, para Espafa se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacion
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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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
09 111,3 114,8 118,9 104,1 103,6 107,4 110,99 114,8 100,5 11,7 115,7 104,55 106,8 110,7
10 109,8 113,5 117,4 103,5 101,9 107,7 1114 115,2 101,6 109,0 113,3 102,0 106,8 1111
1 113,8 101,7 .. 1118 .. 1134 102,0 .. 1113
10/ 111,0 113,8 115,6 104,3 103,0 107,7 110,5 112,2 101,2 110,7 114,21 103,6 106,8 110,2
1 109,7 113,7 116,6 103,3 101,7 1079 111,8 1147 101,6 1086 113,2 1015 107,1  111,5
1 108,9 112,5 118,0 103,5 101,2 1076  111,2 116,6 102,3 108,0 112,1  101,1 106,7 110,8
v 109,5 114,2 119,3 103,1 101,8 107,5 112,2 117,2 101,3 108,8 113,9 102,0 106,7 111,7
11/ 109,9 113,2 113,3 103,5 101,6 1082 1114 111,5 101,9 109,3 1129 101,8 107,4 110,99
1l 110,4 115,1 116,4 103,8 102,3 107,9 1125 113,7 101,4 110,2 1152 102,8 107,2  112,0
1 109,8 113,4 1147 103,3 101,8 1079 1114 112,7 101,5 109,4 113,0 102,1 107,2 110,7
v 113,4 101,2 .. 1120 .. 12,7 1013 .. 1114
11 Abr 110,8 115,5 104,4 102,5 108,1 112,7 101,8 110,7 1156 103,0 107,4 112,2
May 110,2 115,0 103,1 102,2 107,8 112,5 100,9 110,0 1150 102,7 107,1  112,0
Jun 110,3 114,9 116,4 103,8 102,3 107,9 1123 113,7 101,5 110,1 114,8 102,7 1072 111,8
Jul 110,1 113,6 104,1 102,0 1079 1114 102,0 109,7 113,3 102,3 107,2 110,7
Ago 109,8 113,0 102,9 101,8 107,9 111,0 101,1 109,5 112,8 102,2 107,1 1104
Sep 109,5 113,5 114,7 103,0 101,5 1079 111,8 112,7 101,5 108,9 113,0 101,6 1071 111,2
Oct 109,5 113,7 101,5 107,9 112,0 108,9 1132 101,7 107,171 111,3
Nov 109,3 113,7 101,3 107,9 112,2 108,6 113,0 101,44 1072 111,5
Dic 112,9 100,9 .. 1119 .. 112,0 100,7 .o 1112
12 Ene 100,4 100,1

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE

A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES

CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
118 COMPONENTE NOMINAL 118
116 | {116
114 1114
112 | 1112
110 + 4110
108 | 1 108
106 | 1 106
104 + . 4104
.‘ 'y “
o ) ]
102 | et Bt 1102
et vt e, ]

100 | 1 100
98 L L L L L L L L L L L L 98
2009 2010 2011 2012

FUENTE: BE.

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

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

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
118 4 118
116 1116
114 1114
112 1112
110 1110
108 1 108
106 - 1 106
~. .
L R i
" N ',
104 [, ° . 1104
. -
.
Ly “ .5‘ . 1
102 + ) Je i . 4102
- . e .o
L A g a ‘, 4
100 | ~ 1 100
98 L L L L L L L L L L L L 98
2009 2010 2011 2012

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. Series trimestrales. En la definicion de los indices, para Espafa se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacion

de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espa

fa. Base 2008. Fuente INE.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econémicos, informacién estadistica, trabajos de investigacion,
etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espana se encuentra en su sitio web,
en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/cat_publ.pdf.

La relacion de los articulos publicados en el Boletin Econdmico desde 1979 puede consul-
tarse en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
BoletinEconomico/Fic/indice_general.pdf.

La mayor parte de estos documentos esta disponible en formato pdf y se puede descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, en http://www.bde.es/webbde/es/
secciones/informes/. El resto puede solicitarse a publicaciones@bde.es.

Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espana, Madrid, 2012
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)

BANCO DE ESPARNA 63* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2012  PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPARA



SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
BCE
BCN
BE
BOE
BPI
CBE
CCAA
CCLL
CECA
CEM
CFEE
CNAE
CNE
CNMV
CNTR
DEG
DGSFP
DGT
DGTPF
EC
EFC
EONIA

EURIBOR

Eurostat
EPA
FAAF
FFPP
FIAMM
FIM

FMI
FMM
FOGASA
FROB
IAPC
ICO

IFM
IGAE

IIc

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Banco Central Europeo

Bancos centrales nacionales

Banco de Espana

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espana

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
Contabilidad Nacional de Espana

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Contabilidad Nacional Trimestral de Espana
Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Trafico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros
Fondos de pensiones

Fondos de Inversion en activos del mercado monetario
Fondos de inversiéon mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

Fondo de Garantia Salarial

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
indice armonizado de precios de consumo

Instituto de Crédito Oficial

Instituciones financieras monetarias

Intervencién General de la Administracion del Estado
Instituciones de inversién colectiva

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (lev bulgaro)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafia EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Italia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia LVL (lats leton)
Lituania LTL (litas lituano)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japon JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

INE Instituto Nacional de Estadistica

INEM Servicio Publico de Empleo Estatal

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC indice de precios de consumo

IPI indice de produccién industrial

IPRI indice de precios industriales

IPSEBENE indice de precios de servicios y de bienes elaborados
no energéticos

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Ahadido

NEDD Normas especiales de distribuciéon de datos del FMI

OBS Obra benéfico-social

OCDE Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras instituciones financieras monetarias

OM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros sectores residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto interior bruto

PIB pm Producto interior bruto a precios de mercado

PNB Producto nacional bruto

RD Real Decreto

RM Resto del mundo

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SICAV Sociedad de Inversiéon de Capital Variable

SIFMI Servicios de Intermediacién Financiera Medidos
Indirectamente

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa anual equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicién Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdmica y Monetaria

UE 15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE 25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE 27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

VNA Variacion neta de activos

VNP Variacion neta de pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M1 + Depédsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depésitos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que
estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenémeno considerado

o carencia de significado de una variacion al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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