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La evolucién econémica
internacional

EL AREA DEL EURO

COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA, LUIS M. LINDE, ANTE LA
COMISION DE ECONOMIA Y COMPETITIVIDAD DEL CONGRESO DE LOS DIPUTADOS

Sefiorias:

El gobernador del Banco de Espafia comparece todos los afios ante esta Comision para
exponer su valoracion de la situacién econémica, en el marco de la presentacion del Infor-
me Anual del Banco.

La comparecencia de hoy tiene lugar en un momento de gran dificultad y, por ello, de
gran trascendencia. La economia espafola atraviesa una dificil coyuntura, y los pro-
blemas a los que se enfrentan nuestras finanzas publicas y nuestro sistema bancario
centran la atencion de inversores, analistas y responsables politicos, tanto nacionales
como internacionales. Creo por ello que, cambiando el énfasis habitual de la presen-
tacion del Informe, estd justificado que dedique una parte amplia de mi intervencién a
los problemas —tan importantes y tan urgentes— de nuestro sistema financiero y a las
medidas para resolverlos.

Asi, mi presentacion esta organizada en torno a cuatro apartados:

1 La evoluciéon econdmica internacional.

2 Lasituacioén de la economia espafola y sus perspectivas.

3 Laevolucién de nuestro sistema bancario a partir del estallido de la crisis in-
ternacional en 2008.

4  Los planes de saneamiento, reforma y reforzamiento de la solvencia y capa-
cidad operativa de nuestra banca.

Querria empezar sefialando que el proceso de recuperacion de la economia mundial, ini-
ciado en 2010, se ha truncado en 2012 y que atravesamos un nuevo episodio de debilita-
miento de la actividad global que afecta a las economias mas desarrolladas y al area del
euro, pero también a las grandes economias emergentes.

La crisis de la deuda soberana, circunscrita en un primer momento a un conjunto limitado
de economias, evoluciond a lo largo del pasado afio hasta convertirse, primero, en una
crisis sistémica para el conjunto del area del euro y, mas tarde, en motivo de preocupacion
y factor de riesgo para la economia mundial.

Las raices de la crisis actual hay que buscarlas en la acumulacién de desequilibrios en las
finanzas publicas de diferentes paises. La crisis ha puesto de manifiesto que el entramado
institucional en el que se sustentan el euro y la politica monetaria comun tiene fisuras e
inconsistencias que hay que reparar, y las dificultades politicas acerca de como abordar
esa reparacion han contribuido a su agravamiento.

Ciertamente, se han producido avances tanto en el ambito de las politicas econdémicas
nacionales como en el relativo a la gestién del conjunto del area. En los paises afectados
por las tensiones mas graves (Grecia, Portugal e Irlanda) se han puesto en marcha progra-
mas ambiciosos de consolidacién fiscal y de reformas, incluyendo, entre estas Ultimas,
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tanto las acometidas en los mercados de bienes y de factores como las realizadas en
sus sistemas bancarios. Asimismo, se han reforzado y ampliado los dispositivos comu-
nes de seguimiento, alerta y, en su caso, correccion de los desequilibrios macroecono-
micos y fiscales, en primer lugar, y se ha articulado un mecanismo europeo de gestion de
crisis y prestacion de apoyo financiero a los Estados miembros en dificultades: primero, y
de manera temporal, la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera y, mas adelante y ya
con caracter permanente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad.

En los ultimos meses se han sentado varios principios para mejorar la cohesién econdémi-
ca entre los paises de Unidn Europea en torno a cuatro grandes lineas de actuacion: un
marco financiero integrado a escala europea; una mayor integracién fiscal; una mayor
corresponsabilidad en el ambito de disefio de las politicas econémicas; y avances en
transparencia y en rendicidon de cuentas que refuercen la legitimidad de todo el proceso.

Pero, independientemente de estas medidas a medio y a largo plazo, hay que sefalar que
una parte importante de la tarea de estabilizacién en el area del euro ha recaido sobre el
Banco Central Europeo, tanto con medidas convencionales de politica monetaria como
con medidas no convencionales de compra de deuda soberana de los paises miembros.
Existe un debate sobre la actuacién del BCE: si ha sido, o no, suficientemente decidida o
expansiva; pero, en todo caso, hay reconocer que su suministro de liquidez a largo plazo
y sus compras de deuda han sido medidas positivas.

Segun el Fondo Monetario Internacional, las perspectivas de crecimiento para este afo,
2012, son negativas para el conjunto de los paises de la Union Econdmica y Monetaria
(0,3 %), y de muy escaso crecimiento para 2013 (en torno al 0,7 %).

La crisis de la deuda soberana en el area del euro ha afectado negativamente al resto
de las economias avanzadas, sumandose asi a los impulsos contractivos (como el
tsunami en Japon y sus implicaciones para la industria nuclear, o las tensiones politicas
en los paises arabes) y a los efectos a corto plazo de los procesos de ajuste para redu-
cir niveles de endeudamiento del sector privado, para recomponer sistemas financieros
y para reajustar sectores inmobiliarios sobredimensionados. Estados Unidos crecié un
1,7 % en 2011, frente al 3% de 2010; Reino Unido no llegé en 2011 al 1 % y Japon re-
trocedié un 0,7 %.

Las economias emergentes, sin embargo, mostraron una mayor resistencia ante esta
corriente contractiva y avanzaron un 6,4 % en el conjunto del afo. El comportamiento alcista
de los precios de las materias primas, las entradas de capitales y la continuada pujanza de
la economia china ayudan a explicar esta evolucién. Con todo, el contexto global de cre-
ciente incertidumbre, la desaceleracién del comercio mundial (inducida por el menor dina-
mismo de las economias desarrolladas) y las politicas monetarias contractivas (puestas en
marcha en estos paises para combatir los riesgos de recalentamiento) tuvieron un efecto
que se dej6 sentir, sobre todo, en la segunda mitad del ejercicio.

Paso ahora a la economia espafiola.

La crisis espafola tiene un componente propio, gestado durante la fase de expansion
que siguid a la crisis de 1992-1993 y que se extendid hasta el estallido de la actual, en
el verano de 2008. Durante esa expansion se acumularon severos desequilibrios ma-
croecondmicos y financieros —basicamente, un pronunciado deterioro de la competiti-
vidad y un endeudamiento excesivo—.
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El fuerte endeudamiento de empresas y familias (que se canalizé a través de las entidades
de crédito espanolas, que, a su vez, debieron recurrir al exterior para obtener los fondos
necesarios) situé a la economia espafola en una posicion potencialmente vulnerable a los
fendmenos de inestabilidad financiera mundial y a la propia inestabilidad de la zona del euro.

La extraordinaria expansion del sector de construccion e inmobiliario desempefié un papel
decisivo en este proceso de endeudamiento, pues requiridé un volumen muy cuantioso de
financiacion. El patrén de expansién del sector provocé otros desajustes, como fueron el
episodio de aguda sobrevaloracion de activos inmobiliarios y el sobredimensionamiento
que adquirio el propio sector de la construccion. Desarrollos que nos han llevado a la crisis
inmobiliaria mas severa que ha vivido la economia en las Ultimas décadas y que han sido
el desencadenante fundamental de la recesion en Espana.

El impacto del ajuste inmobiliario sobre el empleo y la actividad fue muy elevado en las
etapas iniciales de la crisis, debido a la intensa utilizacion de mano de obra por este sector
y a los efectos de arrastre que genera sobre otras ramas productivas, caracteristica co-
mun a lo ocurrido en otros paises de nuestro entorno con una problematica similar.

Nuestras finanzas publicas se beneficiaron durante esta etapa de un crecimiento extraor-
dinario de los ingresos publicos (me estoy refiriendo a los afios 2003-2007), lo que debili-
16 el esfuerzo para contener la demanda interna. Todo ello sucedio, ademas, en condicio-
nes financieras muy holgadas, es decir, con tipos de interés reales muy bajos o, incluso,
negativos en algunos momentos, consecuencia de la politica mantenida entonces tanto
por la Reserva Federal de Estados Unidos como por el Banco Central Europeo. Este cre-
cimiento en los ingresos publicos resultaria finalmente insostenible, de manera que la re-
cesion se saldé con una grave crisis fiscal, precisamente en el momento en que los acon-
tecimientos europeos llevarian a los analistas y a los mercados a poner el foco en la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

El Informe reitera que esta situacion exige una politica econémica que permita sanear la
posicién financiera de todos los sectores (empresas, hogares, Administraciones Publicas
y entidades financieras) y corrija el mal funcionamiento de algunas instituciones que difi-
cultan los ajustes y afectan a la competitividad.

Los tres pilares sobre los que deberia asentarse esta estrategia de politica econémica son: un
proceso de consolidacion fiscal y ahorro publico ambicioso; el avance en un conjunto de refor-
mas que mejoren la eficiencia y la competencia en los sectores menos expuestos a la misma;
y, desde luego, el saneamiento y la reforma de nuestro sistema bancario y de su regulacion.

Entre las reformas, hay que mencionar, en primer lugar, la reforma del mercado laboral.
Desde hace bastantes afos, practicamente todos los organismos econémicos internacio-
nales y analistas de diferentes adscripciones ideoldgicas han venido sefialando, de forma
reiterada, los problemas de nuestro mercado laboral, sus efectos negativos sobre la crea-
cion de empleo y cuales debian ser las lineas generales de la reforma. Es comprensible
que existan discrepancias sobre aspectos de la reforma, pero no puede caber duda de que
nuestro viejo modelo laboral era muy ineficiente y debia ser reformado.

El Informe Anual del Banco de Espafa explica cémo la intensificacién de la crisis de la deuda
soberana y su interaccion con la situacién del sistema financiero han sumido a la economia
espafola en una doble recesidn: 2009 y 2012. Se trata de un acontecimiento extraordina-
rio, sobre el que no existen precedentes en nuestro historial econdmico, y que complica
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La situacién de nuestro
sistema bancario

notablemente, desde luego, la correccién de los desequilibrios en nuestras finanzas publi-
cas debido a su doble impacto: dificultando el aumento de los ingresos y favoreciendo el
aumento de los gastos.

La prevision del Banco de Espafia es que para todo el afio 2012 se registre una caida del
PIB del 1,5 %. Pero hay que sefalar, y es una constatacién positiva, que nuestra economia
esta registrando un ajuste que tiene ya una intensidad apreciable. Vamos a terminar 2012
con una balanza corriente cercana al equilibrio, una evolucién de los precios bastante fa-
vorable —nuestra tasa de inflacién sigue por debajo de la media de la Union Monetaria—
y una evolucién salarial que va a permitir una trayectoria de los costes laborales unitarios
compatible con una mejora en nuestra competitividad. Obviamente, una parte del ajuste
en la balanza corriente se explica por la baja actividad econdmica, pero solo una parte.
Hay también mejora en la competitividad.

Paso ahora a nuestro sistema bancario, a su evolucién durante los Ultimos afios y a su
situacion actual.

Nuestro sistema bancario atraviesa por dificultades cuya gestacion hay que buscarla en el
largo periodo de expansion iniciado a mediados de los noventa y prolongado hasta los ini-
cios de 2008. Fue un periodo en el que la inversién crediticia del sector privado residente
aumento a una media anual del 15 %, ritmo que se acelerd en la parte final de este periodo,
llegando a cifras medias del 23 % entre 2004 y 2007. La deuda bruta de los hogares y de las
sociedades no financieras paso, de suponer un 107 % del PIB en 2000, a un 201 % a finales
de 2011, cuando esa misma ratio se situaba en el entorno del 165 % tanto en el conjunto de
la UEM como en Estados Unidos —en el Reino Unido, sin embargo, alcanzaba un 207 % —.

Esta acumulacion de pasivos por parte del sector privado llevé a un incremento de la po-
sicion deudora neta espafiola frente al resto del mundo, que en 2011 se situé en un 92 %
del PIB. Esta cifra se aproxima a las exhibidas por Grecia (antes de la quita), Portugal o
Irlanda —todas ellas en el entorno del 100 % —. Paises como Francia, ltalia, Reino Unido
o Estados Unidos muestran posiciones deudoras netas frente al resto del mundo entre el
10% y el 20 % del PIB. En el otro extremo, Alemania y Holanda tienen posiciones activas
netas frente al exterior en el entorno del 35 % de su PIB.

Por otra parte, yendo al Activo de los balances bancarios, el crecimiento de la inversién
crediticia no fue equilibrado entre los distintos sectores de la economia, sino que se con-
centrd principalmente en el sector inmobiliario, de manera que el riesgo relacionado con
la adquisicion, promocion y construccion inmobiliarias llego a alcanzar en 2007 el 62 % de la
financiacién al sector privado residente.

Esta progresion de las carteras crediticias no podia financiarse mediante la evolucion
—digamos — natural de los depdsitos de la clientela minorista residente (que es la base de
financiacién mas estable), sino que se recurrié de forma creciente a los mercados mayo-
ristas e interbancarios, que proporcionaban en aquella época recursos liquidos abundan-
tes a precio razonable, pero que, en contrapartida, exponian a las entidades a riesgos muy
altos de liquidez y de coste para el reemplazo de las financiaciones a su vencimiento, unos
riesgos que muchas entidades espafiolas no estaban acostumbradas a gestionar.

De esta forma, las cotas alcanzadas de riesgo inmobiliario y de dependencia de los mer-
cados de financiacidén mayoristas, en buena parte extranjeros, pasaron a ser dos fuentes
de vulnerabilidad que se hicieron evidentes con la crisis a partir de 2008.
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MEDIDAS ADOPTADAS
EN 2008-2011

MEDIDAS ADOPTADAS EN 2012

La crisis financiera internacional se inicia a mediados de 2007 en Estados Unidos, y desde
Estados Unidos va contagiando al conjunto de la economia de los paises desarrollados y
a sus sistemas financieros.

En Espafa se adoptaron las primeras medidas en octubre de 2008. Se cred el Fondo de
Adquisicion de Activos Financieros y se aprobd un mecanismo de avales publicos, para
facilitar nuevas emisiones de titulos bancarios, todo ello con objeto de hacer frente a las
dificultades que iban apareciendo en el mercado interbancario y que afectaban a la finan-
ciacion mayorista de algunas entidades.

Después, también en 2008, se elevé a 100.000 euros la cobertura de los depdsitos garan-
tizados para bancos, cajas y cooperativas, al igual que se hizo por entonces en algunos
otros paises europeos.

En 2009 se cred el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), para permitir
el apoyo publico a las integraciones entre entidades de crédito, definiendo un nuevo mar-
co de resolucion. Esta iniciativa permitid, o favorecid, un conjunto de fusiones e integra-
ciones entre cajas de ahorros, que pasaron de ser 45 entidades a 17 entidades o grupos
a finales de 2010.

En 2010 se publicé una norma importante, el Real Decreto Ley 11/2010, que afrontaba las
dos principales limitaciones de nuestras cajas de ahorros: su incapacidad o imposibilidad
para captar capital en los mercados y sus problemas de gobernanza, abriendo la via para
que pudieran ejercer su negocio financiero de forma indirecta, a través de bancos, formu-
la que se generalizé rapidamente.

También en 2010, se adoptaron medidas en cuanto a régimen contable de las provisiones,
endureciendo el tratamiento de los activos adjudicados y de las garantias inmobiliarias y
acortando los calendarios de dotacion de riesgos morosos; se inicid una politica de mayor
transparencia en las llamadas «pruebas de resistencia», llevadas a cabo bajo la coordi-
nacién de las instituciones europeas; y el Banco de Espafia exigio a las entidades ampliar
la informacién que proporcionaban sobre sus activos en promocion y construcciony en la
cartera hipotecaria minorista.

A comienzos del 2011, mediante el Real Decreto Ley 2/2011, se elevaron los requerimien-
tos de capital para nuestras entidades de crédito, estableciéndose un nuevo coeficiente
minimo del capital, el llamado «capital principal» del 8 %, que se elevaba al 10 % para
entidades muy dependientes de los mercados mayoristas. Este mismo Real Decreto Ley
ofreci6 el respaldo del FROB para aquellas entidades que no pudieran alcanzar los nuevos
minimos obligatorios por sus propios medios, mediante un nuevo sistema de ayudas que
abrio la puerta a la entrada del FROB como accionista en el capital de las entidades.

En octubre de 2011 se unificaron los tres fondos de garantia de depdsitos (de bancos,
cajas y cooperativas), a la vez que se previo la posibilidad de que este nuevo fondo parti-
cipara en la financiacion de las operaciones de reestructuracion gestionadas por el FROB.

Aunque el problema venia de mas lejos, como ya he sefialado, los datos sobre la evolu-
cién de nuestro sistema financiero indican con claridad que entre 2003 y 2007 se produce
un gran incremento en nuestro endeudamiento total, bruto y neto, que afecta al conjunto
de la economia y que en un pais tan bancarizado como el nuestro se canaliza, fundamen-
talmente, a través del sistema bancario.
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A pesar de las medidas adoptadas entre 2008 y 2011, las dudas sobre la viabilidad de una
parte de nuestro sistema bancario y de cajas de ahorros no se despejaron, y se fueron
intensificando a lo largo de 2011 y principios de 2012. El empeoramiento de la situacion
econdmica internacional y el deslizamiento de nuestra economia hacia una nueva rece-
sion contribuyeron, desde luego, a esta evolucién, que se centraba, de forma primordial,
en la valoracién contable y el tratamiento de la gran masa de activos relacionados con el
riesgo inmobiliario.

Pero, evidentemente, no podemos atribuir toda la responsabilidad por el deterioro de la
confianza en nuestro sistema bancario a la coyuntura econémica internacional, a los pro-
blemas de la zona del euro —en particular, la situaciéon de Grecia y las negociaciones so-
bre su rescate, que han tenido un indudable y fuerte impacto, como lo ha reconocido en
diversas ocasiones el propio Banco Central Europeo— o a nuestra recesion.

Voy a entrar ahora en un terreno que sé bien que es delicado, y por lo que me expongo a
ser malinterpretado, pero es un aspecto que no quiero soslayar o evitar. Deseo hacer
algunas observaciones sobre lo ocurrido en nuestro sistema financiero desde el punto de
vista de la supervision y de las responsabilidades del Banco de Espania.

En los afios de la burbuja inmobiliaria y financiera que acaba en 2008 existia una especie
de euforia, no solo en Espafia, sino en todos los paises de la Union Europea y en Estados
Unidos, que llevaba a no ver, o no querer ver, los riesgos que se estaban acumulando. Era
como si nadie quisiera prever escenarios de recesion, de subidas de tipos de interés o de
colapso de financiacion.

Solo a titulo de ilustracion, voy a sefalar tres cuestiones en las que, insisto, con la facil
lucidez que da mirar al pasado desde el presente —y, por supuesto, sin pretender dar
ninguna leccioén a nadie—, podemos concluir que se actud con poca decision o de modo
insuficiente o inadecuado.

En primer lugar, el mecanismo llamado «Sistema Institucional de Proteccién» (SIP), las
conocidas como «fusiones frias», una forma de integracion que trataba de evitar o sosla-
yar las dificultades politicas planteadas desde las Comunidades Auténomas (y otras difi-
cultades planteadas desde las propias entidades) a fusiones e integraciones de cajas de
ahorros que se consideraban convenientes. Las «fusiones frias» se aceptaron con la inten-
cién de favorecer ciertos procesos que podian permitir racionalizar el sector y mejorar la
eficiencia de determinadas cajas, pero, parece claro, su efecto final no fue demasiado
positivo y contribuyd, mas bien, a retrasar decisiones y ajustes.

Otro ejemplo estaria en la provision anticiclica, a la que el Banco de Espafa se vio obliga-
do, si no a renunciar del todo, si a renunciar en parte. El Banco de Espafa fue, indiscuti-
blemente, pionero en la introduccién de esta norma que hoy se clasificaria como herra-
mienta de politica macroprudencial. Esta medida fue, en su momento, criticada por la
comunidad financiera internacional por su dificil compatibilidad, se decia, con las normas
contables y por su contraste con la separacion entre politicas macro y regulatorias que en
aquel momento se preconizaban, y también fue criticada, hay que recordarlo, por la banca
espafola, pues se entendia que dafiaba o podia dafiar su posicion competitiva.

Desde la perspectiva de hoy, muchos estarian de acuerdo en que el defecto principal de aquella
norma era su timidez y su insuficiencia para contener el crecimiento excesivo del crédito, y que

todos habriamos salido ganando si se hubiera mantenido y generalizado, tal como el Banco
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Evaluacion externa 'y
acuerdo con el Eurogrupo

de Espafa la defendié a comienzos de los afios 2000, y si se hubiera hecho, incluso, mas exi-
gente. En suma, el Banco de Espafia fue considerado entonces heterodoxo, pero hoy sabemos
que deberia haber sido aun mas heterodoxo en su utilizacion de su capacidad regulatoria y
supervisora para mitigar la vulnerabilidad de nuestro sistema financiero.

Ademas, y este es el tercer punto al que me queria referir, creo que casi nadie previo la
doble recesion, algo que afectd, sin duda, a la calidad de los stress tests o pruebas de
esfuerzo que el Banco llevd a cabo en 2010 y 2011, en el marco de un ejercicio dirigido
por la Autoridad Bancaria Europea.

En suma, y juzgando lo ocurrido con la informacién que hoy tenemos, hay que reconocer
que en el Banco de Espafa no tuvimos éxito en lo que ahora llamamos «supervision ma-
croprudencial». No nos enfrentamos con la decisién que ahora entendemos habria sido
necesaria al gran aumento de nuestro endeudamiento y, después, a la contencion y
correccion del fortisimo deterioro en los balances bancarios, consecuencia del estallido
de la burbuja y de la recesion. El hecho de no ser el Unico supervisor europeo al que puede
hacerse este reproche no es un consuelo para nadie.

Dicho lo anterior, quiero llegar ahora a comienzos del presente afio, 2012. Los dos reales
decretos leyes, el de febrero y el de mayo, han significado adoptar un enfoque mas radical
para hacer frente a la morosidad ya producida o potencial en los activos de los bancos y al
saneamiento y reestructuraciéon de una parte significativa de nuestro sistema bancario.

El primero de estos decretos, en febrero, centrd su atencidn en la cartera de activos pro-
blematicos, al exigir unos requerimientos extraordinarios de provision sobre los créditos
calificados como dudosos o subestandar, con independencia del valor de las garantias, y
sobre los activos inmobiliarios adjudicados o recibidos en pago de deudas. Adicionalmen-
te, en el caso de los activos problematicos con mayor perfil de riesgos, como terrenos y
promociones en curso, se exigia un colchén de capital que protegiese a las entidades ante
eventuales pérdidas extraordinarias. Ademas, las entidades debian constituir una provi-
sion del 7 % para la cartera de créditos considerados no morosos o normales.

El segundo decreto, en mayo, da un paso mas y trata de resolver las dudas sobre la car-
tera de activos en situaciéon contable normal o no morosa, al aumentar las provisiones
exigidas en funcion de la naturaleza de los activos financiados. En resumen, se incremen-
tan las provisiones medias del 7 % al 30 %, con una mayor penalizacidén para las exposi-
ciones respecto a la financiacién de suelo o sin garantia real.

El esfuerzo conjunto para las entidades de crédito de los dos decretos leyes, que tiene
que completarse en el presente ejercicio, 2012, se eleva a unos 59 mm de provisiones y
11 mm de colchoén de capital.

Con este nuevo esfuerzo, el sector bancario espafiol habra realizado, entre 2007 y
2012, saneamientos por importe superior a 200 mm de euros, a los cuales hay que
sumar el incremento de los requerimientos de capital principal de 11 mm antes citado.
Ello supone, de manera agregada, un esfuerzo equivalente a mas del 20 % del PIB
espanol de 2011.

En el deterioro de la confianza en el sistema bancario espafiol ha influido un conjunto
complejo de circunstancias: la evolucién negativa de la economia internacional; la crisis
de la Unién Monetaria; la falta de mejora en las finanzas publicas de un conjunto de paises
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(entre ellos, Espana); y, desde luego, la percepcion, por parte de los mercados, de que
nuestro sistema bancario no estaba resolviendo sus problemas de morosidad y de dete-
rioro en los activos inmobiliarios.

En esta situacion, el Gobierno tomo, el pasado mes de mayo, dos decisiones: 1) llevar a
cabo una evaluacién independiente del grado de solvencia y de las perspectivas de nego-
cio del conjunto del sistema bancario espafol, y 2) obtener la ayuda financiera de nuestros
SOCios europeos para poner en marcha un plan de reestructuracion y recapitalizacion de
nuestro sistema bancario.

En cuanto a la primera de esas medidas, recordaré que se llegd a un acuerdo con dos evalua-
dores independientes y cuatro auditores para la realizacion de una estimacion de las necesi-
dades de recursos propios de los bancos espafioles, en dos escenarios de recesion, uno de
ellos de recesién severa, durante los afos 2012 a 2014. Los resultados de esta primera eva-
luacion se hicieron publicos el pasado 21 de junio y mostraron, en una primera aproximacion,
que el conjunto del sistema bancario espaiol podria necesitar entre 51 mm y 62 mm de euros
para mantener una ratio de capital de 6% en un escenario macroeconémico muy pesimista,
que en suma significase una caida acumulada del PIB del 6,5 % entre 2012 y 2014.

Este primer examen debera completarse con otros dos ejercicios que se han de desarrollar
antes de finales de septiembre, que implicaran un analisis detallado de los balances de 14
grupos bancarios, la clasificacién de los activos, las provisiones realizadas y las valoracio-
nes que se hayan tenido en cuenta, para llegar a determinar las necesidades de recapita-
lizacion y provisiones de cada una de las instituciones estudiadas, que representaran mas
del 90 % del sistema bancario espanol.

Conviene recordar que todo este ejercicio de evaluacién y auditoria ha sido y va a ser
coordinado y controlado por comités en los que estan representados la Comisién Europea,
el Banco Central Europeo, la Autoridad Bancaria Europea y el Fondo Monetario Interna-
cional; ademas de, claro esta, el Ministerio de Economia y Competitividad y el Banco de
Espana. El acuerdo alcanzado entre el Gobierno espafiol y el Eurogrupo se va a materializar,
en primer lugar, en un Memorando de Entendimiento que se firmara el préximo 20 de julio,
a lo que seguiran otros acuerdos para su desarrollo y aplicacién.

El uso efectivo de los fondos solo podra especificarse cuando termine el ejercicio en su
totalidad, es decir, cuando finalicen el ejercicio llamado bottom up y el control de los eva-
luadores. Pero los criterios generales para aplicar los fondos, que se recogeran en el
Memorando de Entendimiento, ya se conocen y puedo resumirlos brevemente.

Un primer grupo de bancos cumplird con las nuevas referencias de core capital previstas
en el ejercicio, sin necesidad de medidas de recapitalizacion. No es un secreto que las
grandes entidades del sistema financiero espafol han venido demostrando su solvencia,
su capacidad para absorber pérdidas en situaciones de tensién y su capacidad para ge-
nerar elevados niveles de capital interno, por lo que cabe presuponer que, junto con otras
entidades de menor tamafio, estaran dentro de este grupo. En definitiva, el ejercicio con-
firmara que una parte relevante de nuestro sistema bancario esta en disposicion, sin ne-
cesidad de ayudas publicas, de mantener toda su actividad y de contribuir eficientemente
a la canalizacién de los flujos financieros de nuestra economia.

Hay un segundo grupo de entidades ya predefinido, en el que se integran los bancos in-
tervenidos o controlados por el FROB: BFA/Bankia, Catalunya Banc, NCG Banco y Banco
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de Valencia. No es aventurado anticipar que concentraran las mayores necesidades de
capital que se deriven del ejercicio.

En un tercer grupo de bancos se incluiran aquellos otros en los que se concreten necesi-
dades adicionales de capital que, por su cuantia y por la propia posicién de las entidades,
solo podran atenderse mediante el recurso a las ayudas publicas previstas en el programa
europeo de asistencia financiera.

Finalmente, un cuarto grupo de bancos lo formaran aquellos que, sin llegar a los niveles
de capital requeridos, planteen en sus planes de recapitalizacion medidas adecuadas
para conseguir capital privado en un plazo de tiempo moderado. Cuando las necesidades
de capital adicional que requieran sean elevadas, es razonable que, de forma provisional,
reciban una inyeccion transitoria de fondos publicos en forma de capital contingente.

Todo esto, en cuanto a grupos de bancos. Pero el Memorando de Entendimiento tiene,
ademas, un contenido de procedimientos y objetivos. Yo lo resumiria en cinco apartados.

1 Las ayudas prestadas a cada banco implicaran el cumplimiento de una serie
de condiciones, cuyo marco general se ha negociado entre las autoridades
europeas Yy espafnolas. El objetivo ultimo es consolidar la capacidad y resis-
tencia de nuestro sistema bancario a largo plazo y generar la confianza pre-
cisa para normalizar su acceso a los mercados.

2 Los bancos que reciban ayudas publicas habran de acometer un proceso de
reestructuracién, compatible con la normativa europea de ayudas de Estado.
Como es logico, el nivel de exigencia de los planes de reestructuracion habra
de estar en consonancia con el volumen de las ayudas previstas, y estaran
orientados a reforzar la capacidad para mantener un negocio sostenible y
rentable. La reestructuracién se podra traducir en ajustes de tamario, elimina-
cién de los segmentos de negocio no rentables, reequilibrio de las estructu-
ras de financiacién, mejoras en la gobernanza y racionalizacion de las redes.

3 En caso de que se determine que alguna entidad no resulta viable, se pro-
cedera a su resolucion ordenada, como ya se ha hecho con algunas entida-
des a lo largo de esta crisis, como han sido los casos de la Caja de Castilla-
La Mancha, CajaSur, Caja de Ahorros del Mediterraneo y Unnim.

4 Dos de los principios en que se basaran la recapitalizacion y la reestructuracion
de una parte de nuestro sistema bancario seran la separacién de los activos
problematicos (el instrumento que hemos dado en llamar «banco malo», aun-
que es posible que no sea un banco, sino una compafia o sociedad de ges-
tién de activos) y la participacion en los costes del saneamiento y de la rees-
tructuracién, de accionistas, acreedores y contribuyentes en general:

a La segregacioén de activos problematicos (principalmente, inmobiliarios)
continda y amplia un camino ya abierto por nuestra normativa con el
Real Decreto Ley 18/2012, que prevé la segregacion en companias se-
paradas de activos adjudicados en pago de deudas, separando definiti-
vamente los activos dafiados, los inmuebles adjudicados y los créditos
morosos de los balances de los bancos que reciban ayuda publica. Es una
técnica experimentada en otros paises como —Suecia, Irlanda, Estados

BaNcO DEEsPARA 11 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012 COMPARECENCIA DEL GOBERNADOR DEL BANCO DE ESPANA



Unidos o Alemania—, un vehiculo o entidad en que concentrar esos
activos para su gestion y venta posterior, «limpiando» los balances de
las entidades y permitiendo, en caso de que sean viables, su puesta en
valor y venta posterior.

b Enrelacion con el reparto equitativo de los costes, el acuerdo recogera la
necesidad de minimizar las cargas para el contribuyente, a través de me-
didas que podran afectar, entre otros, al pago de dividendos, a las remu-
neraciones de los administradores de las entidades y a los compromisos
asumidos por los tenedores de instrumentos computables como capital
distintos de las acciones.

5 El Memorando prevera una serie de medidas de aplicacion a toda la banca
espafiola. Estas medidas se centrardn en la exigencia de un coeficiente de
capital del 9 %, e incluiran mejoras en la normativa de resolucion, en el trata-
miento del riesgo de concentracion, en el papel de las cajas como accionistas
de bancos, en la transparencia de la informacion financiera, en los procedi-
mientos supervisores, en la comercializacion de productos complejos y en la
Central de Informacion de Riesgos, entre otros aspectos.

Los planes de recapitalizacion que presenten las entidades tendran que ser realistas y
ejecutables en un corto plazo; en caso contrario, las entidades habran de demostrar su
viabilidad, acometer un proceso de reestructuracion y recibir ayudas publicas. Si alguna
entidad no tuviera pulso suficiente para asegurar su futuro, habra de encarar un proceso
de resolucion o liquidacién ordenada. La gestion de la masa de activos inmobiliarios da-
fnados de las entidades receptoras de ayudas se prolongara en el tiempo, pero de forma
separada, sin contaminar las operaciones y los resultados de los bancos.

El nucleo de nuestro sistema bancario es fundamentalmente sano y yo tengo la seguridad
de que pronto, con la puesta en marcha del programa en curso, nuestros bancos desarro-
llaran su actividad con la solvencia y vitalidad necesarias para cumplir con su mision
principal: intermediar eficientemente los flujos financieros y contribuir al crecimiento de la
economia.

Tenemos un sistema financiero con bancos que estan entre los mas eficientes en cual-
quier comparacion internacional. Creo que todos vamos a aprender la leccién, que es muy
dolorosa desde diversos puntos de vista, y que nuestro sistema financiero saldra de esta
crisis reforzado y mas eficiente, y que volvera a ser la pieza fundamental que siempre ha
sido para el avance de nuestra economia y el bienestar de nuestros ciudadanos.

Muchas gracias a todos por su atencion.

17.7.2012.
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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

Durante los ultimos meses, y especialmente a partir de mayo, la economia espafiola se ha
visto fuertemente afectada por el recrudecimiento de las tensiones financieras en el area
del euro. Como se analiza a lo largo de este Informe trimestral, al agravamiento de la crisis
de deuda soberana han contribuido factores de distinta naturaleza, entre los que figuran
las propias dudas suscitadas en torno a la economia espafola; en particular, sobre las
necesidades de recapitalizacion de su sistema financiero y su capacidad para completar
el proceso de consolidacion fiscal segin las pautas acordadas a escala europea. Las
dudas sobre la economia espafola se han materializado en nuevas salidas de financia-
cién, aumentos de las primas de riesgo de la deuda soberana, retrocesos en los indices
bursatiles y rebajas en las calificaciones crediticias de la deuda publica y privada. En
respuesta a los riesgos que esta situacion representaba, las autoridades espafolas aco-
metieron diversas actuaciones, entre las que destaca la peticién de asistencia financiera a
la UE con el propdsito de recapitalizar las entidades bancarias méas débiles (cuyas condi-
ciones se recogen en el Memorando de Entendimiento firmado el pasado 20 de julio) y la
aprobacion de un ambicioso paquete de medidas para reconducir la senda del déficit
publico hacia una cota por debajo del 3% en 2014, tras la ampliacién del plazo concedida
por la UE.

De acuerdo con las estimaciones preliminares, que se basan en una informacién todavia
incompleta, la actividad en Espafa volvié a caer en el segundo trimestre. Se estima que el
ritmo de descenso fue algo mas intenso que el de los dos trimestres anteriores, con una
tasa de variacion intertrimestral del -0,4 %. La demanda nacional retrocedié de forma mas
acentuada que el trimestre anterior (-1,2 %, frente al -0,5 %), pues el gasto de las familias
y la demanda de las AAPP se contrajeron a un ritmo mas rapido. Como viene siendo la
tonica de los ultimos afios, la demanda exterior neta amortigud el impacto negativo del
descenso de la demanda nacional en el PIB, pues realizé una contribuciéon positiva
[0,8 puntos porcentuales (pp)], mas alta que la del trimestre precedente, gracias a una
moderada recuperacion de las exportaciones. En términos interanuales, el PIB descendié
un 1%, frente al -0,4 % observado en el primer trimestre del afio.

Se estima que el empleo disminuyé en el segundo trimestre a un ritmo interanual del
4,6 %, por lo que la productividad siguié creciendo a una tasa muy elevada (3,8 %). Esto,
unido a la desaceleracion prevista en el aumento de la remuneraciéon por asalariado, per-
mitié que los costes laborales unitarios continuaran reduciéndose a un ritmo significativo.
Pese a la debilidad del gasto, los precios de consumo mantuvieron una tasa interanual del
1,9 % en la media del segundo trimestre, similar a la cota observada en marzo, aunque el
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elabora-
dos— mostré tasas mas moderadas (1,3 % en junio). La inflacidén, medida en términos del
IAPC, mantuvo un crecimiento interanual inferior al de la zona del euro, aunque en junio
ese diferencial se estrecho ligeramente, hasta —0,6 pp. En los proximos meses se prevén
subidas de algunos precios como consecuencia de la subida acordada del IVA, ademas
de las otras medidas que afectan a precios administrados, como la electricidad, los medi-
camentos o las tasas universitarias, si bien estos efectos se veran parcialmente compen-
sados por el impacto de los menores precios del petréleo que se han observado en las
Ultimas semanas, tendencia que podria continuar en los proximos meses, tal y como pa-
recen anticipar los mercados de futuros. En todo caso, en el entorno recesivo que vive la
economia espanola cabe esperar que la traslacion de las subidas impositivas a los precios
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de consumo sea solo parcial, en linea con lo que ocurrié en 2010, y que, ademas, el im-
pacto sobre la tasa de inflacion sea pasajero.

La economia mundial experimentd un cierto deterioro en el segundo trimestre, marcado por
el recrudecimiento de la inestabilidad de la zona del euro, donde se observé un empeora-
miento generalizado de la situacion econémica, que ha llevado a que las estimaciones dis-
ponibles apunten a un descenso del PIB en esta darea en el segundo trimestre. Ese retroceso
afectd a la economia mundial principalmente a través del canal comercial —por las menores
importaciones procedentes del area del euro—, si bien el pesimismo de los mercados eu-
ropeos se contagid, en alguna medida, a las bolsas mundiales y a los mercados de bonos.
Esto, junto con ciertos indicadores de debilidad interna en algunos paises, ha supuesto que,
en general, las perspectivas globales se hayan revisado a la baja para 2012 y que se hayan
intensificado los riesgos de un crecimiento menor de la economia mundial. En Estados Uni-
dos, los indicadores relativos al segundo trimestre muestran una economia algo mas débil,
especialmente atendiendo a los datos de empleo. También en algunas economias emergen-
tes, como China, India o Brasil, se aprecian signos de desaceleracion, aunque se prevé que,
en su conjunto, sigan manteniendo un dinamismo muy superior al de los paises industriali-
zados. En el lado positivo, la disminucion de los precios de la energia y de otras materias
primas ha mejorado las perspectivas de inflacion. En concreto, el precio del petrdleo bajo de
la barrera de los 100 ddlares en junio y, aunque en los ultimos dias ha repuntado, las pers-
pectivas se mantienen por debajo de esa cota en los préximos meses.

Las turbulencias que afectaron a la zona del euro en el segundo trimestre, tras el alivio que
supusieron las medidas no convencionales de politica monetaria adoptadas por el BCE a
finales de 2011, evidenciaron la complejidad de los problemas de fondo que subyacen a la
crisis del area. Se hizo patente la necesidad de adoptar medidas de mayor calado. A corto
plazo, para aliviar los elementos de tensién que estan afectando a los paises mas vulnera-
bles del area, quebrando el vinculo entre riesgo soberano y riesgo bancario, y detener la
renacionalizacion de los mercados financieros, que tan nefastas repercusiones esta tenien-
do para la capacidad de obtener financiacién exterior. Y, desde una perspectiva mas de
largo plazo, para despejar las dudas sobre el marco institucional de la Union Monetaria,
con medidas que mejoren su funcionamiento y estabilicen las expectativas sobre la conti-
nuidad del proyecto. En este sentido, la reunion de los jefes de Estado o de Gobierno de la
UEM vy el Consejo Europeo del 28 y 29 de junio fueron hitos importantes (véase recuadro 2)
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en los que se discutieron los elementos esenciales que deberian configurar la UEM en el
futuro y se impulsé el avance hacia una unién bancaria europea, en la que el BCE habra de
desempenfar un papel central. Ademas, desde la perspectiva de las acciones con impacto
mas inmediato, se acordd que, cuando exista ese Unico supervisor, el Mecanismo Europeo
de Estabilidad podria capitalizar directamente a las entidades de crédito que lo precisaran,
lo que ayudaria a desvincular el riesgo bancario del riesgo soberano. Asimismo, se flexibi-
lizaron las posibilidades para que el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y el Mecanis-
mo Europeo de Estabilidad, que pronto entrara en funcionamiento, puedan comprar deuda
publica en los mercados secundarios. También fue relevante la aprobacion de un programa
para impulsar el crecimiento en la UE, mediante la movilizacién de recursos del presupues-
to europeo y del Banco Europeo de Inversiones, que coloca la reactivacion econémica
entre las prioridades de las instituciones europeas.

En el ambito del procedimiento de desequilibrio macroeconémico, la Comisién Europea pu-
blicd en mayo los exdmenes exhaustivos de los doce paises cuyos desequilibrios se habian
identificado como mas relevantes (véase recuadro 3). Tras esa evaluacion, en ninguno de los
casos se valoré que los desequilibrios fueran excesivos, por lo que el procedimiento correc-
tivo contemplado no se ha puesto en marcha, si bien debe sefialarse que Espaia y Chipre
fueron los paises donde se juzgd que esos desequilibrios eran mas severos. Estas recomen-
daciones, junto con las relativas a los programas de estabilidad, fueron aprobadas a su vez
por el Consejo Europeo de junio. Posteriormente, el ECOFIN, en su reunién del 10 de julio,
emitié una recomendacion especifica para Espana sobre el procedimiento de déficit excesivo,
que, al considerar las circunstancias econémicas adversas, extendioé en un ano el plazo para
situar el déficit publico por debajo del 3% del PIB. Asi, la nueva senda de reduccion del dé-
ficit deberia colocar a este en el 6,3 % del PIB en 2012, el 4,5% en 2013 y el 2,8 % en 2014, lo
que supone un esfuerzo fiscal medio anual en términos estructurales superior a 2 pp del PIB.
También se pidié a Espafia que reforzara esa senda con el anuncio de un plan presupuestario
para 2013 y 2014, que debera presentarse antes de finales del mes de julio.

En el ambito de la politica monetaria, la desaceleracion de la inflaciéon observada y las pre-
visiones de que esa moderacion iba a continuar en el futuro, dado el deterioro de las pers-
pectivas econdémicas, permitié que el Consejo de Gobierno del BCE decidiera en su reu-
nién del 5 de julio reducir el tipo de interés de las operaciones principales de financiacién
en 25 puntos basicos (pb), hasta el 0,75 %, al tiempo que el tipo de interés de la facilidad
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marginal de crédito bajé hasta el 1,5 %, y el de la facilidad de depésito, al 0 %, con lo que
los excesos de liquidez de los que disponen las entidades han dejado de estar remunera-
dos por el Eurosistema. Asimismo, se decidié mantener la adjudicacion plena a tipo de in-
terés fijo en las operaciones de financiacién hasta enero de 2013 y se modificaron los cri-
terios para la aceptacion de los activos de garantia en las operaciones de politica
monetaria, con el fin de ampliar los instrumentos financieros que pueden servir de respaldo
en esas operaciones.

La extraordinaria inestabilidad econémica y financiera registrada en los ultimos trimestres
ha urgido la adopcion de reformas ambiciosas en diversos ambitos, especialmente por
parte de los paises mas directamente afectados por esas tensiones. En el caso espafiol se
han registrado avances muy significativos en las dos areas donde la incertidumbre era mas
elevada. En lo relativo al sistema bancario, las dudas de los mercados financieros sobre las
necesidades de capital de las entidades llevaron a las autoridades espafiolas a encargar
una evaluacion de las necesidades de capitalizacion de las entidades de crédito a dos
consultoras externas. Los resultados de estos ejercicios estimaron las necesidades de
capital en un rango comprendido entre 52 mm y 61 mm de euros en caso de que ocurriera
un escenario macroeconémico muy adverso. Asimismo, el pasado 9 de junio el Gobierno
espafol anuncio su intencién de solicitar ayuda financiera a las instituciones europeas con
el fin de recapitalizar las entidades bancarias mas débiles. La solicitud de asistencia, que
se formalizé el dia 25 de junio, cuenta con el respaldo del Eurogrupo, que ha acordado la
concesion de fondos, por un importe maximo de 100 mm de euros. En las Ultimas semanas
se ha elaborado un Memorando de Entendimiento entre las autoridades espanolas y las eu-
ropeas, en el que se fijan condiciones para las entidades que vayan a recibir esos fondos
europeos Yy otras de caracter horizontal, de naturaleza esencialmente financiera (normas
que rigen las provisiones, procedimientos de supervision, separacion de los activos proble-
maticos, etc.). Al mismo tiempo, el Memorando subraya el estrecho vinculo entre los des-
equilibrios macroeconémicos y la solvencia bancaria, por lo que destaca la importancia de
que Espaia cumpla las recomendaciones relativas a las finanzas publicas que aparecen en
su procedimiento de déficit excesivo y las relacionadas con las reformas estructurales.

En el ambito de las finanzas publicas, probablemente el hito principal de los Ultimos meses en
Espafa haya sido la aprobacién de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibi-
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lidad Financiera, que fortalece sustancialmente el marco de disciplina presupuestaria, al esta-
blecer unos objetivos de equilibrio presupuestario para todos los niveles de las AAPP, limites a
la deuda publica, requisitos de transparencia, mecanismos de correccion automatica de las
desviaciones, procedimientos para la vigilancia continua de la evolucion presupuestaria € ins-
trumentos para hacer cumplir los objetivos, que incluyen sanciones o, incluso, la intervencion
de la administracion que no ha respetado esas metas. Adicionalmente, el presidente del Go-
bierno anuncio el pasado 11 de julio un amplio paquete de medidas (detalladas con posteriori-
dad en sendos reales decretos’), cuyo objetivo es cumplir con los compromisos asumidos en
el ambito europeo. Entre las medidas adoptadas debe destacarse un aumento significativo
de la imposicién indirecta —con subidas de los tipos normal y reducido del IVA hasta el 21 %
y el 10 %, respectivamente —, una reduccién de los salarios publicos —con la eliminacién de la
paga extraordinaria de diciembre—, la eliminacion de la desgravacion fiscal por la compra de
vivienda a partir de 2013, reducciones en la prestacion por desempleo a partir de los seis me-
ses y una rebaja adicional del gasto de los ministerios. Asimismo, se aprobdé una disminucion
de las cotizaciones sociales de 1 pp en 2013 y de 1 pp adicional en 2014, que, al reducir los
costes laborales, deberia incentivar la creacion de empleo. Finalmente, se adoptaron diversas
medidas orientadas a liberalizar algunos sectores y a fomentar la competitividad.

Como se comenté anteriormente, las tensiones financieras registradas en el area del euro
afectaron muy sustancialmente a Espana. La rentabilidad de la deuda publica a diez afios se
situdé en algunos momentos por encima del 7 %, el diferencial con la deuda alemana rebasé
los 500 pb y se mantiene por encima de esa cota al cierre de este Informe. Los indices bur-
satiles mostraron una gran volatilidad y las caidas acumuladas en el IBEX 35 durante el afio
hasta mediados de julio se situan en torno al 20 %. Las rentabilidades del mercado interban-
cario se redujeron a lo largo del segundo trimestre, en parte por la expectativa de la bajada
de tipos de interés que finalmente decidié el Eurosistema, pero eso no se ha reflejado en los
tipos de interés del crédito bancario a empresas, pues se han incrementado los diferenciales
respecto a esos tipos de mercado. En cuanto a los mercados inmobiliarios, se ha observado
una aceleracion del proceso de reduccion de los precios de la vivienda. De acuerdo con los
datos del Ministerio de Fomento, los precios cayeron un 8,3 % interanual en el segundo tri-
mestre, frente al 7,2 % del primer trimestre, con lo que el descenso acumulado de los pre-
cios desde el nivel maximo que alcanzaron en 2008 es del 24 %.

El aumento de las tensiones ha repercutido en un deterioro de la confianza de los agentes,
que, ademas, siguen afrontando condiciones financieras muy estrictas, por lo que el gas-
to privado acentud su caida en el segundo trimestre del afio. En el caso de las familias, se
estima que el consumo disminuyé un 0,5 % en términos de su tasa intertrimestral, influido
por la destruccién de empleo, la pérdida de valor de la riqueza y, en general, por el clima
de incertidumbre que ha conducido a una revision a la baja de las perspectivas econémi-
cas. Con informacién hasta el primer trimestre, la tasa de ahorro de las familias siguié
descendiendo, por la debilidad de la renta disponible, lo que sugiere que los hogares es-
tan reduciendo los margenes con los que cuentan para suavizar su patréon de consumo, lo
que permite anticipar una mayor atonia del gasto familiar en el futuro. La inversion resi-
dencial también retrocedid, debido a la existencia de un alto stock de viviendas sin vender,
que desanima la puesta en marcha de nuevos proyectos, y a la debilidad de la demanda.
Aunque la bajada de precios y la transitoria disminucién del IVA han podido mejorar las
condiciones de accesibilidad a la vivienda, al reducir el esfuerzo financiero que debe
afrontarse, la ausencia de unas perspectivas claras hace que la potencial demanda se
retraiga, posiblemente a la espera de que esa incertidumbre se disipe.

1 Real Decreto Ley 20/2012 y 21/2012, ambos de 13 de julio.
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La financiacion concedida a las familias continué reduciéndose en el segundo trimestre.
Con los datos disponibles hasta el mes de mayo, los créditos a las familias disminuyeron
un 2,8 % en términos interanuales, tasa similar a la observada el primer trimestre. Por
componentes, se aprecié una caida algo mas intensa en los préstamos destinados a la
adquisiciéon de bienes de consumo, en comparacién con los que se dedicaron a la compra
de vivienda. Se estima que, pese a este menor recurso a la financiacion ajena en el segun-
do trimestre, el proceso de desapalancamiento del sector habria avanzado muy modera-
damente, debido a la debilidad de la renta disponible de los hogares.

En el caso de las empresas, el clima de incertidumbre ha afectado de manera determinan-
te a sus decisiones de inversién, dado el horizonte de largo plazo que deben considerar
esos proyectos. Se estima que la inversidon en bienes de equipo disminuyd un 2,2 % en
términos intertrimestrales en el segundo trimestre, con descensos tanto en maquinaria
como en medios de transporte. La inversion en construccién no residencial también se
redujo, ademas de por las razones anteriores, por el efecto de los planes de austeridad
sobre la obra publica, que en muchas ocasiones se realiza en colaboracion con el sector
privado. La financiacion obtenida por las empresas no financieras disminuyé a un ritmo
interanual del 1,5 % en mayo, tasa similar a la del primer trimestre, con un descenso mas
sustancial del crédito bancario y con un aumento de las emisiones de valores de renta fija.
Se estima que la ratio de endeudamiento del sector empresarial habria seguido disminu-
yendo en el segundo trimestre, alejandose del maximo registrado en 2009. Finalmente,
debe recordarse que en las Ultimas semanas se ha puesto marcha el plan de pago a pro-
veedores, con el fin de liquidar las deudas que las Administraciones Territoriales mante-
nian con empresas y autonomos. Este plan —que va a suponer un desembolso total de
27 mm de euros— debe contribuir a mejorar la situacion de liquidez de numerosas empre-
sas y a aliviar las restricciones financieras que pueden estar afrontando.

También se prevé que el consumo y la inversion realizados por las AAPP se hayan contraido
en el segundo trimestre, siguiendo el proceso de consolidacién marcado para este afo,
con un descenso de las compras de bienes y servicios, una caida del empleo publico y
una sustancial revisidn a la baja de los proyectos de inversion publica. Pese a ello, las
desviaciones detectadas en la evolucién de la recaudacién en los Ultimos meses sefala-
ban los riesgos de que, de nuevo este afo, el déficit publico rebasara el objetivo marcado.
Con la informacién correspondiente al primer trimestre de 2012, el déficit de las AAPP, en
términos acumulados de cuatro trimestres, se mantuvo en el 8,5 % del PIB (frente al 8,9 %
de 2011), lejos, por tanto, del 5,3 %, que era el objetivo fijado para este afio. Cabe esperar
que las medidas presupuestarias recientemente aprobadas permitan reconducir la senda
de consolidacion fiscal hacia los nuevos objetivos.

El comercio exterior se ha visto afectado, de nuevo, por la mayor atonia de la economia
mundial. Pese a ello, la demanda exterior neta amplié su contribucién positiva al creci-
miento intertrimestral del producto en el segundo trimestre, hasta 0,8 pp, gracias a la re-
cuperacion de las exportaciones, en especial de las ventas de servicios, tanto de turismo
como del resto. Las exportaciones de bienes también mostraron una ligera tasa positiva.
Aunque las ventas se vieron perjudicadas por la debilidad de la demanda en algunos de
nuestros principales clientes, como Francia, Italia y Portugal, las exportaciones a los pai-
ses de fuera de la UE mantuvieron un apreciable dinamismo. Las importaciones disminu-
yeron de nuevo, aunque a un ritmo menos pronunciado que en el primer trimestre.

La debilidad del gasto en el segundo trimestre tuvo su contrapartida en una atonia genera-
lizada de la actividad desde el punto de vista de las ramas productivas. El valor afadido en
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito 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 de un millén de euros se obtiene
sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

la industria y en la construccién prolongaron su trayectoria de descenso intertrimestral,
mientras que se estima que el valor afiadido de los servicios de mercado se estanco, tras
varios trimestres presentando tasas ligeramente positivas. El empleo volvié a caer con in-
tensidad en el segundo trimestre, de forma mas significativa en la rama de la construccion,
a la vista de los datos de afiliados. Segun esta informacion, en junio se detuvo el proceso
de destruccion de empleo, en términos de las tasas desestacionalizadas, pero posiblemen-
te las cifras de ese mes se encuentren en cierta medida distorsionadas por algunos facto-
res, como el proceso de regularizacion de los empleados de hogar, por lo que habra que
esperar a la informacién de los préximos meses para valorar si se ha modificado la tenden-
cia que ha mostrado el mercado de trabajo en los Ultimos trimestres.

Finalmente, se prevé que los costes laborales prosigan la trayectoria de gradual desace-
leracién que vienen experimentando en los Ultimos afios, pero que representa un ajuste
insuficiente, si se tienen en cuenta la significativa debilidad de la demanda y la necesidad
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de incrementar la competitividad frente al exterior. Las tarifas salariales recogidas en los
convenios registrados hasta junio contienen un aumento salarial del 1,7 %, si bien los in-
crementos procedentes de los convenios plurianuales —firmados en afios anteriores—
(1,9 %) son superiores a los que contienen los convenios de nueva firma (0,9 %), aunque
estos son todavia muy escasos. La reforma del mercado de trabajo, aprobada ya por el
Parlamento como ley?, introduce diversas medidas para que la negociacién salarial refleje
de forma mas adecuada la situacion particular de cada empresa, por lo que seria deseable
que las empresas utilizaran de forma exhaustiva esas posibilidades como via para mante-
ner el empleo y preservar su competitividad.

En resumen, en el segundo trimestre de 2012 la economia espafiola ha continuado su
proceso de ajuste, con una contraccion sustancial del gasto privado y del publico, y una
mejora del déficit exterior, pero estos desarrollos han tenido que enfrentarse a un entorno
muy complicado, caracterizado por el debilitamiento de la economia mundial, la inestabi-
lidad de los mercados financieros y las dudas sobre la direccion y el ritmo de la eventual
reforma del marco institucional de la zona del euro. En ese contexto, la economia espafo-
la ha mostrado dos fuentes relevantes de vulnerabilidad: la situacién de parte del sistema
bancario y la percepcion de la dificultad de las AAPP para reconducir de modo efectivo las
finanzas publicas hacia una senda de estabilidad. Cabe esperar que los planes de rees-
tructuracién, saneamiento y recapitalizacion que se han puesto en marcha, con apoyo fi-
nanciero de la UE, la estricta condicionalidad financiera que los acompafa y la realizacion
de ejercicios de resistencia y auditorias por parte de evaluadores externos permitan reco-
brar la confianza en el sistema bancario. Por su parte, la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria, si se aplica con rigor, debe ser un instrumento esencial para alcanzar la
disciplina presupuestaria, a cuyo logro contribuira también el paquete fiscal recientemen-
te aprobado. Finalmente, deben acelerarse los avances en el ambito de las reformas es-
tructurales, liberalizando algunos sectores donde el grado de competencia es insuficiente,
reduciendo las trabas administrativas a la actividad econdmica e introduciendo mayor
transparencia en el funcionamiento de los mercados de bienes y servicios, pues estas
actuaciones pueden amortiguar el efecto negativo a corto plazo de la mayor restriccion
fiscal y, sobre todo, son las que van a determinar el potencial de crecimiento a medio y
largo plazo de la economia y su productividad.

2 Ley 3/2012, de 6 de julio.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

La evoluciéon econdmica y financiera internacional ha registrado un marcado deterioro
durante los tres ultimos meses. Los mercados financieros se han caracterizado por un
aumento en la aversion al riesgo, que ha favorecido ciertas correcciones en los indices
bursatiles, nuevos episodios de huida hacia la calidad y una reduccién adicional en los
tipos a largo en las principales economias desarrolladas, que han venido acompafados
por una tendencia a la depreciacion del euro frente a las principales divisas. Junto con
esto, los precios del petréleo y de otras materias primas registraron notables caidas. Estos
desarrollos han estado influidos por la persistencia de los problemas del area del euro y
por la desaceleracion de la actividad a escala global, influida también por el deterioro de
la actividad en Europa (véase recuadro 1). En efecto, tras la reactivacion econdémica regis-
trada en el primer trimestre de 2012, los indicadores posteriores apuntan a una desacele-
racion en Estados Unidos y en Japon, y a una prolongacién de la atonia en Reino Unido.
En las economias emergentes es perceptible, de igual modo, una progresiva ralentizacion
de la actividad, mas acusada, en algunos casos (Brasil, China o India), de lo que cabia
esperar. Las autoridades econdémicas han reaccionado con una nueva ronda de medidas
de estimulo econdmico, que han descansado principalmente sobre la politica monetaria,
respetando los planes de consolidacion fiscal en las principales economias. De este
modo, los bancos centrales de Reino Unido y Estados Unidos han ampliado sus progra-
mas de medidas no convencionales, mientras que los de Brasil y China han optado por
bajadas de tipos de interés, que, de momento, no se han generalizado en las economias
emergentes.

La evolucioén de los mercados financieros ha estado marcada, entre otros factores, por un
empeoramiento en las perspectivas de crecimiento mundial. Al mismo tiempo, las conti-
nuas tensiones vinculadas a la crisis de la deuda soberana en Europa contribuyeron a un
aumento de la aversion al riesgo a lo largo del trimestre, con una huida hacia activos de
calidad y un repunte de la volatilidad durante los meses de abril y mayo. El sector finan-
ciero registré las caidas mayores, especialmente en los paises europeos. Los bonos del
Tesoro a diez afios de Estados Unidos y Reino Unido, asi como los alemanes, actuaron
como valor refugio, descendiendo su rentabilidad hasta minimos histdricos. Los indices
bursatiles registraron descensos tras el anuncio de la ampliaciéon del programa de venta
de bonos a corto y compra a largo («Operacion Twist») de la Reserva Federal, dado que se
esperaba una medida mas ambiciosa de estimulo monetario. Los mercados presentaron
reacciones puntuales positivas, pero de muy escasa duracion, tras los acuerdos alcanza-
dos en la cumbre europea de finales de junio, la rebaja de tipos por parte del Banco Cen-
tral Europeo, la ampliacion del programa de compra de deuda del Banco de Inglaterra y el
recorte de tipos en China. En el conjunto del trimestre las bolsas acumularon caidas ge-
neralizadas, tanto en las economias desarrolladas como en las emergentes, siendo en
estas Ultimas de mayor magnitud en Europa del Este y en América Latina. En los merca-
dos cambiarios, el dolar se aprecio respecto a las principales monedas, con excepcion del
yen. Por otra parte, desde abril se ha producido un descenso generalizado de los precios
de las materias primas, siendo especialmente acusado en el caso del petrdleo. La cotiza-
cién del barril tipo Brent descendio desde los 120 doélares a principios del trimestre hasta
los 90 dolares a finales de junio, aunque desde entonces se ha elevado hasta situarse en
torno a los 100 ddlares. Esta correccion ha venido impulsada, principalmente, por factores
de demanda: deterioro de las perspectivas econémicas globales, profundizacion de la
crisis europea y crecimiento inferior al esperado en algunas economias, como China.
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EL IMPACTO DE LA CRISIS DEL AREA DEL EURO EN LA EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO

INTERNACIONAL

El recrudecimiento de la crisis soberana y financiera del area del
euro desde el verano pasado se ha reflejado, como se observa
en el grafico 1, en un retraimiento de la demanda interna, con
repercusiones en el resto del mundo. El area del euro representa
en torno al 14 % del PIB global en paridad de poder de compra
—la segunda mayor economia mundial— y un porcentaje algo
mayor del comercio global (alrededor del 15 %, una vez exclui-
do el comercio intradrea). Por ello, el nivel de gasto del area del
euro y la evolucién de sus precios relativos influyen notable-
mente en las exportaciones de bienes y servicios del resto del
mundo. En este recuadro se analiza hasta qué punto la evolu-
cién reciente del comercio internacional se ha visto influida por
la crisis soberana.

El impacto comercial de la crisis del area del euro deberia ser mas
intenso en las economias que dirigen una parte mayor de sus
exportaciones a esta area. El gréfico 2 analiza en mas detalle la ex-
posicion al area del euro de las principales areas econémicas. Des-
taca la exposicién del Reino Unido y de los paises de Europa del
Este, al ser el drea del euro el destino de mas del 50 % de sus
exportaciones de bienes y de cerca del 15 % de su respectivo PIB.
Fuera de la UE, los vinculos comerciales son mas intensos con la
Comunidad de Estados Independientes (CEI), el norte de Africa y
Africa subsahariana. En los casos de Asia —incluyendo China—,
América Latina o Estados Unidos, el area del euro representa en-
tre el 5% y el 10% de su comercio. En cuanto al comercio de
servicios, el impacto potencial se ve mitigado por el hecho de que
las exportaciones de servicios representan un porcentaje del PIB
todavia reducido en comparacion con las de bienes. En el gréafi-
co 3 se observa que, efectivamente, el deterioro de las perspecti-
vas econdmicas tiene una correlacion notable con la exposicion
comercial al area del euro.

La incidencia global de la crisis del area del euro a través del
canal comercial es sustancial, aunque probablemente sea me-
nor que el impacto a través del los canales financieros’. Segun
el FMI?, por cada punto de contraccién en la demanda agregada
del area del euro se produciria una reducciéon maxima del PIB de
los paises mas expuestos comercialmente de 0,2 pp. Este im-
pacto puede verse reforzado por diversos motivos: la elevada
interconexion del area del euro a través de su integracion en las
cadenas de produccion globales podria amplificar el efecto,
fundamentalmente a través del comercio de bienes duraderos;
ademas, si la crisis produjera una depreciacion en términos
efectivos del euro, esta retraeria adicionalmente la demanda de

1 Véase el recuadro 3.1 del Informe Anual, 2011.
2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation
and Selected Issues, IMF Country Report No. 11/185.

RECUADRO 1

importaciones del area®; finalmente, la reduccién de los precios
de las materias primas, si la crisis del area del euro se prolonga-
se, reduciria los ingresos de las regiones exportadoras y, dado
el reciclaje de estos ingresos, afectaria a su demanda externa y
a los valores y volumenes de comercio. En contraposicion, esta
dinamica favoreceria el ajuste de los desequilibrios globales y a
la sostenibilidad de los patrones mundiales de comercio.

El impacto a través del canal comercial se empezé a observar en
el segundo semestre de 2011 y, tal como se esperaba, las regio-
nes mas afectadas han sido las mas expuestas comercialmente.
Los volumenes de importacion de bienes del area del euro comen-
zaron a contraerse significativamente, en términos interanuales,
en el cuarto trimestre de 2011, como se observa en el gréfico 4. El
grafico 5 sefala la pérdida de dinamismo mas acusada de las ex-
portaciones nominales al area del euro que al resto del mundo
para un amplio conjunto de areas econémicas. En concreto, el
diferencial de crecimiento de las exportaciones al area del euro
respecto a las dirigidas al resto del mundo entré en terreno nega-
tivo en el segundo semestre de 2011 en Estados Unidos, Japén y
Europa del Este, y amplié su brecha negativa en China y en Asia
emergente. La disminucion de las exportaciones de Asia al area
del euro ha sido particularmente marcada, debido también a una
depreciacion acusada del euro respecto a las divisas de la region.

En definitiva, como pone de manifiesto el grafico 6, las exporta-
ciones al area del euro han dejado de contribuir positivamente al
crecimiento interanual del comercio al inicio de 2012 en casi todas
las dreas geogréficas, siendo Europa del Este y Reino Unido —con
mayores vinculos comerciales— las zonas donde la repercusién
ha sido mas acentuada.

Por Ultimo, las tensiones financieras en el area del euro y el notable
papel de las entidades de crédito europeas en la financiacion del
comercio internacional podrian incidir negativamente en el comercio
mundial. Las dificultades de financiacion de las entidades europeas y
el reforzamiento de sus colchones de capital estan dando lugar a una
reduccion de su actividad internacional en ciertos segmentos, como
el del crédito al comercio. De hecho, en el segmento del crédito co-
mercial sindicado en Asia se observa el importante retraimiento de
las entidades europeas en 2011, a menos de un tercio de la actividad
registrada en 2010. Este hueco ha sido aprovechado por competido-
res asiaticos o estadounidenses, para ganar cuota de mercado, aun-
que no compensaron completamente la reduccion.

3 Se estima que, por cada punto porcentual de depreciacion del euro, las
exportaciones del area aumentan en 0,3 pp y las importaciones se redu-
cen en 0,1 pp [A. Dieppe et al. (2011), The ECB’s new multi country
model for the euro area. NMCM - with boundedly rational learning ex-
pectations, Working Paper Series, European Central Bank, n.° 1316].
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EL IMPACTO DE LA CRISIS DEL AREA DEL EURO EN LA EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO

INTERNACIONAL (cont.)

1 AREA DEL EURO: CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL
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60 4 18
15
12
9
6
8
0
RU E.Este CElI Mundo AFR. AM.LAT. EEUU JP CH
mmmm— EXPORTACIONES DE BB. Y SS. AL AREA DEL EURO (% EXPORTACIONES)
mmmm—" EXPORTACIONES DE BB. Y SS. AL AREA DEL EURO (% DEL PIB) (Escala dcha.)
4 IMPORTACIONES REALES. TOTAL MUNDIAL Y AREA DEL EURO
% ia media mévil de tres meses
20
15
10
5
0
4 \/—
5 L L L L L L L L

ene-10 abr-10 jul-10 oct-10 ene-11 abr-11 jul-11 oct-11 ene-12

e |MIPORTACIONES MUNDIALES s |MPORTACIONES DE LA ZONA DEL EURO

6 APORTACION AL CRECIMIENTO INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES
NOMINALES

%

35

30

25

20

15

10

5

0

-5
Ol |~ |NO|r |~ |NO|r |~ |N|O| |~ |N| O |~ |N|O|+— |~ |N|O| ||
D B e B B B B e B B B I I B B P e iy i
[l [o]{e] (o] o] o] o] {e](o][o]{o][o] (o] (o] (o] (o] (o] o} jo] (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] [}
AN N[N NN NN N[N [N N[N N[N NN NN N[N o
wln|c| (woncl (oonlc (oonc ooc oonc (ooc
—|=|F| [=[Z|F] |=I=IF] |=IZF] =2 |==IFE] ==
Ameérica Asia China EEUU Europa | Japoén Reino
Latina |emergente del Este Unido

" /0NA DEL EURO
" RESTO DEL MUNDO

a Contribucion, en puntos porcentuales, a la variacion trimestral anualizada del PIB.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Porcentaje de la poblacion activa.
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En Estados Unidos, el PIB registré un crecimiento trimestral anualizado del 1,9% (2 %
interanual) en el primer trimestre de 2012, frente al 3% (1,6 % interanual) del trimestre
anterior. La desaceleracion se debioé fundamentalmente a la disminucion de la contribu-
cién de las existencias al crecimiento intertrimestral. Los datos mas recientes apuntan a
un menor dinamismo en el segundo trimestre. Asi, tanto los indicadores de oferta (pro-
duccion industrial, utilizacion de la capacidad productiva, confianza empresarial y PMI)
como los de consumo (indices de confianza del consumidor o ventas al por menor mues-
tran cierta debilidad. En los ultimos meses se ha debilitado el ritmo de creacion de em-
pleo y la tasa de paro apenas se ha reducido una décima, hasta el 8,2 %. En el mercado
de la vivienda se aprecio una cierta mejoria, si bien las viviendas iniciadas y las ventas de
inmuebles se mantienen en niveles reducidos. En cuanto a los precios, la inflaciéon, medi-
da por el IPC se moderd durante el trimestre desde el 2,7 % de marzo hasta el 1,7 % de
junio, debido sobre todo a la reduccion de los precios energéticos, mientras que la inflacion
subyacente se situd en el 2,2 %. En este contexto, en su reunién de junio, la Reserva Federal
anuncié la extension de la «Operacion Twist» hasta el fin de 2012 y revisé a la baja sus
previsiones de crecimiento y de inflacién. En el ambito fiscal, el déficit registré una tenden-
cia a la reduccién a lo largo del trimestre, si bien se mantiene en niveles elevados (8 % del
PIB en el acumulado de los ultimos doce meses hasta junio).

En Japdn, el PIB se expandié un 1,2% en tasa trimestral (2,8 % interanual) en el primer tri-
mestre, impulsado por la contribucién positiva de la demanda interna, sobre todo del consumo
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

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

privado, favorecido por los incentivos fiscales. Los indicadores de mayor frecuencia, como la
produccién industrial y las encuestas de confianza empresarial, apuntan a una desacelera-
cion de la actividad en el segundo trimestre. En el ambito externo, la balanza comercial man-
tuvo un saldo deficitario durante los meses de abril y mayo, lo que, unido al menor superavit
de la balanza de rentas, se tradujo en un retroceso del superavit corriente. En el mercado
laboral, la tasa de paro se mantuvo en el entorno del 4,5 % durante el trimestre. Por su parte,
la inflacion se situd en el 0,2 % interanual en mayo (frente al 0,5 % en marzo), mientras que la
tasa subyacente aumento su ritmo de descenso hasta el -0,6 % interanual (-0,4 % en marzo).
En julio, el Banco de Japon mantuvo el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,1 % e
introdujo algunos cambios en el disefio de su programa de compra de activos.

En el Reino Unido, el PIB se contrajo un -0,3 % intertrimestral (-0,2 % interanual) en el
primer trimestre, como resultado, fundamentalmente, de las aportaciones negativas de
la variacion de existencias y de la demanda externa —en especial, de la proveniente de la
UEM—. Por el contrario, tanto la inversién privada como el consumo publico mantuvieron
un crecimiento moderado. Los indicadores referidos al segundo trimestre, en especial por
el lado de la oferta, han reflejado un acusado deterioro. Por el lado de la demanda, no
obstante, las ventas minoristas mantuvieron una expansién moderada hasta junio, pese al
reducido nivel de confianza, el endurecimiento de las condiciones financieras y la acusada
moderacion salarial. El mercado laboral mostré cierta mejoria en el trimestre marzo-mayo,
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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El agregado de las distintas dreas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacién del Fondo Monetario

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

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

Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania.

GRAFICO 7

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Pert y Venezuela. Asia incluye China, Indonesia,
Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria y Polonia.

al compensar la creacion de empleo privado, la pérdida de empleo publico. La inflacion
mantuvo su senda descendente, hasta situarse en el 2,4 % en junio, y la tasa subyacente
se redujo hasta el 2,1 %. En este contexto, el Banco de Inglaterra, en su reunién de julio,
mantuvo el tipo oficial (0,5 %) e incrementd el saldo de su programa de compra de activos
en 50 mm de libras (hasta los 375 mm de libras), que se realizaran en un periodo de cuatro
meses desde el anuncio. Al mismo tiempo, ante el agravamiento de la crisis en la zona del
euro y sus efectos sobre la economia britanica, anuncié dos medidas adicionales: la acti-
vacion de una facilidad extraordinaria de liquidez a la banca contra un rango amplio de
colateral y la creacion, en colaboracion con el Tesoro, de una facilidad de financiacion a la
banca, a un tipo de interés inferior al de mercado, condicionada a la expansién de su car-
tera crediticia.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB crecid
en promedio un 1,8 % interanual en el primer trimestre de 2012, tasa notablemente inferior
al 2,8 % registrado en el trimestre anterior. La desaceleracion fue generalizada, si bien
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destacaron las contracciones intertrimestrales registradas en Hungria, Republica Checa 'y
Rumania, mientras que en Polonia y los paises balticos se mantuvo un comportamiento
mas dinamico. Los datos mas recientes apuntan a una moderacion adicional de la activi-
dad en el segundo trimestre de 2012, como resultado de la debilidad de la demanda ex-
terna, el deterioro de la confianza y la atonia del crédito al sector privado. A lo largo del
trimestre, la inflacion se moderé ligeramente hasta el 3,7 % en junio, favorecida por los
menores precios de la energia, que compensaron la aceleracion del componente de ali-
mentos. Los bancos centrales mantuvieron sin cambios los tipos oficiales, con las excep-
ciones de la Republica Checa, donde se redujeron en 25 pb, hasta el 0,5%, y Polonia,
donde se incrementaron en 25 pb, hasta el 4,75 %. Finalmente, el Consejo Europeo deci-
di6é descongelar los fondos de cohesion a Hungria, dados los esfuerzos por reducir el
déficit publico por debajo del 3 % del PIB.

En China, el PIB se desaceleré nuevamente en el segundo trimestre, hasta el 7,6 % inter-
anual, inferior al 8,1 % del primero. Los datos de alta frecuencia, correspondientes a mayo y
junio, ya ofrecian sefales de debilitamiento en la demanda interna. En efecto, la confianza
empresarial se moderé adicionalmente en junio, mientras que la produccion industrial y las
ventas minoristas mostraron una acusada moderacion en mayo. El sector exterior experi-
mentd un comportamiento mas positivo. Asi, tanto las exportaciones como las importacio-
nes repuntaron con fuerza en mayo, apreciandose también una mejora el superavit comer-
cial. Por su parte, la inflacién se ha reducido drasticamente, hasta el 2,2 % en junio, por
debajo del 3,6 % registrado en marzo. Ante las menores presiones inflacionistas y el debili-
tamiento de los indicadores internos, el banco central ha reducido en junio y julio el tipo de
interés de referencia de préstamos y depodsitos. Asimismo, destaca la ampliacion de la ban-
da de fluctuacion diaria del renminbi hasta el +1 %. En las restantes economias emergentes
de Asia, el PIB crecié un 4,3 % interanual en el primer trimestre de 2012 (igual tasa que en el
trimestre precedente), apreciandose una desaceleracion notable en India y en las econo-
mias mas abiertas al exterior, como Hong-Kong, Singapur o Corea del Sur. Los indicadores
correspondientes al segundo trimestre apuntan a la moderacién tanto de la actividad eco-
noémica como de las exportaciones en varios de los principales paises. La inflacion registrd
una tendencia a la baja, en términos generales, favorecida por la moderacion de precios de
la alimentacion y la energia, con la excepcién de India, donde repunté ligeramente. En este
contexto, los tipos oficiales de interés se mantuvieron constantes, con la excepcién de Co-
rea del Sur, donde se redujeron en julio en 25 pb.

En América Latina el crecimiento del PIB en el primer trimestre fue del 0,9 % en tasa inter-
trimestral, lo que supone un ligero repunte respecto al precedente, situandose el creci-
miento interanual en el 3,6 %. Pese a ello, en Chile y Colombia se registré una desacele-
racion de la actividad, y en Brasil se mantuvo el bajo ritmo de crecimiento que se viene
apreciando desde la segunda mitad de 2011. Los indicadores de alta frecuencia disponi-
bles apuntan, en términos generales, a una moderacién del ritmo de expansion, en parte
por factores internos, pero también por la acentuacién de los riesgos externos. La infla-
cién se mantiene relativamente elevada, alcanzando el 6 % interanual en junio, aunque se
aprecia una tendencia a la moderacién. Los bancos centrales no han realizado movimien-
tos de tipos de interés, salvo en el caso de Brasil, donde se redujo el tipo de interés en
50 pb, en dos ocasiones, hasta situarlos en el 8 %. Por otra parte, se revirtieron determi-
nadas politicas administrativas en Brasil, como la reduccién del impuesto sobre transac-
ciones financieras para operaciones con el exterior. También en este pais se aplicaron al-
gunas medidas de estimulo econdmico, de magnitud modesta. En Argentina los controles
para la adquisicion de divisas estan provocando una mayor depreciacién del peso frente
al dolar en el mercado informal y salidas de depésitos en dolares.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

La situacion de grave inestabilidad financiera que viene afectando a la zona del euro con-
tinud en el segundo trimestre de 2012. Tras la cierta relajacion que se habia producido en
los meses anteriores como consecuencia de las medidas no convencionales de politica
monetaria adoptada por el BCE a finales de 2011, el reavivamiento de las tensiones estu-
vo impulsado en esta ocasion por la incertidumbre politica en Grecia, asi como por la
compleja situacion que atraviesa la economia espafiola y, en particular, las dudas genera-
das en torno a las necesidades de recapitalizacién de su sistema financiero y al ritmo del
proceso de consolidacion fiscal. La prolongacién de esta situacion de inestabilidad esta
provocando una renacionalizacion de los mercados financieros del area del euro que afec-
ta de forma muy negativa a la capacidad de financiarse en el exterior de los Gobiernos y
los sistemas bancarios de las economias mas vulnerables, crecientemente dependientes
de la financiacién del Eurosistema.

El recrudecimiento de la crisis financiera esta afectando también de forma severa a la acti-
vidad econdémica del area del euro, en un momento en el que, en la mayoria de los paises,
la produccién no ha recuperado todavia los niveles alcanzados en el primer trimestre
de 2008. La informacion mas reciente procedente de los indicadores de coyuntura avanza
un retroceso del producto en el segundo trimestre del afio, tras el crecimiento nulo regis-
trado en los tres primeros meses del ejercicio. Mas a medio plazo, el endurecimiento con-
tinuado de las condiciones financieras, el fuerte deterioro de la confianza de empresas y
hogares, los efectos a corto plazo de los procesos de consolidacion fiscal y el debilitamien-
to de la demanda exterior estan posponiendo una vez mas las perspectivas de recupera-
cién del conjunto del area, dando lugar a una revision a la baja de las proyecciones de
crecimiento para el segundo semestre de este afo y el conjunto de 2013, tal como reflejan
los analisis mas recientes de organismos internacionales y analistas privados. Estas nue-
vas predicciones contindan estando sujetas, ademas, a riesgos a la baja derivados, sobre
todo, de una posible agudizacion adicional de las tensiones financieras en el area.

Por su parte, la inflacidn de la zona del euro ha ido retrocediendo a lo largo del afio, debido,
fundamentalmente, a la moderacion de los precios de la energia, con lo que es probable
que se sitle por debajo del 2% a principios de 2013. Mas a medio plazo, la situacion de
debilidad econdmica no hace prever que pudieran surgir tensiones inflacionistas en el
horizonte relevante para la politica monetaria. En este contexto, el Consejo de Gobierno
del BCE decidio, en su reunion de julio, reducir los tipos de interés oficiales en 25 pb,
dejando el de las operaciones principales de financiacion en el 0,75 % y sin remuneracion
a la facilidad de depdsito. Ademas, previamente, el BCE anuncié el mantenimiento de la
adjudicacién plena a tipo fijo en las operaciones de financiacién hasta enero de 2013 e
incremento la disponibilidad de activos de garantia con el objetivo de mejorar el acceso a
las operaciones del Eurosistema y reforzar asi la provision de crédito a los hogares y a las
sociedades no financieras.

Finalmente, el Consejo Europeo y la cumbre de jefes de Estado o de Gobierno del area
del euro celebrados los dias 28 y 29 de junio adoptaron medidas importantes que tienen
por objetivo aliviar la crisis financiera y de deuda soberana mediante la actuacién en un
doble frente (véase recuadro 2). Las decisiones adoptadas proporcionan, por un lado,
una referencia de medio/largo plazo sobre la necesaria evolucién del marco institucional
de la Unién Monetaria en la proxima década que ayude a estabilizar las expectativas
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LOS ACUERDOS DE LA CUMBRE EUROPEA DEL 28 Y 29 DE JUNIO

El Consejo Europeo y la cumbre de jefes de Estado o de Gobierno
del area del euro del 28 y 29 de junio de 2012 adoptaron un con-
junto de decisiones de cierto calado en relacion tanto con algunos
de los elementos que estan en la base del reciente recrudecimien-
to de las tensiones en los mercados de deuda soberana como con
la necesidad de redisefar a medio plazo el proyecto del euro.

En particular, el Consejo discutié el informe «Hacia una genuina
Unién Econémica y Monetaria», preparado por el presidente del
Consejo Europeo en cooperacién con los presidentes de la Comi-
sion, el Eurogrupo y el BCE. El informe identifica cuatro compo-
nentes esenciales que deberian constituir la base de una nueva
version de la UEM en el medio y el largo plazo:

1 Un marco financiero integrado o «unién bancaria», que en una
primera fase contara con un sistema de supervisiéon bancaria
centralizado, en el que el BCE desempefara un papel central,
combinado con el mantenimiento por parte de las autoridades
nacionales de algunas funciones supervisoras, dependiendo
del tamafo y de la naturaleza de las entidades. La Comision
ha anunciado que a principios de septiembre hara una pro-
puesta para concretar este nuevo sistema de supervision, que
debera discutirse con caracter de urgencia en el Consejo de
finales de 2012. Mas a medio plazo se deberian establecer
también un sistema europeo de garantia de depdsitos y un
mecanismo centralizado de resolucién de entidades, que se
financiaria mediante contribuciones de los propios bancos
para reducir los canales de realimentacion entre el riesgo ban-
cario y el soberano. No obstante, para garantizar su efectivi-
dad, ambos contarian con un respaldo financiero publico de
ultima instancia, que podria proporcionar el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE).

2 El segundo elemento seria el establecimiento de un marco
presupuestario integrado en el que en una primera etapa se
reforzarian los elementos de disciplina de las cuentas publi-
cas, al prever que los paises de la UEM tengan que recibir
autorizacion previa para realizar emisiones de deuda por enci-
ma de los limites acordados y que las instituciones europeas
puedan exigir una revision de los presupuestos si estos no
cumplen los compromisos establecidos. Mas adelante se ex-
ploraria la posibilidad de realizar emisiones conjuntas de deu-
da, con responsabilidad compartida y solidaria, y la introduc-
cién de otros elementos que pueden suponer mayores avan-
ces hacia una «unién fiscal» (presupuesto centralizado y
Tesoro europeo, por ejemplo).

3  El tercer elemento supone alcanzar un marco integrado de politi-
ca economica, en el que los objetivos, las recomendaciones y
acciones que ahora quedan enmarcadas en el Semestre Europeo
y el Pacto por el Euro Plus tengan un caracter mas vinculante.

4  Finalmente, dado que todo lo anterior supone compartir res-
ponsabilidades en areas que actualmente estan bajo la sobe-
rania nacional, habra que reforzar la legitimidad democratica
del proceso y su transparencia, con la involucracién del Parla-
mento Europeo y de los parlamentos nacionales.

RECUADRO 2

Entre las medidas con efectos mas inmediatos, orientadas a redu-
cir las tensiones en los mercados de deuda, se acordé que el
MEDE pueda recapitalizar directamente las entidades bancarias
con problemas, aunque para ello sera necesario que previamente
se haya establecido el sistema de supervision bancaria centraliza-
da para el conjunto del area. También se acordd que la asistencia
financiera para la recapitalizaciéon de algunos bancos espafoles
sera concedida en una primera instancia por la Facilidad Europea
de Estabilidad Financiera (FEEF) y se transferira al MEDE cuando
este esté disponible, sin que en el traspaso este adquiera el esta-
tus de acreedor preferente. Por ultimo, se anuncié que tanto la
FEEF como el MEDE seran utilizados de una manera eficiente y
flexible, lo que puede dar cabida a alternativas de financiacion de
muy diverso alcance que todavia deben concretarse. Entre ellas,
la mas inmediata podria ser la activacion de la compra de deuda
en los mercados secundarios por parte de la FEEF/MEDE, em-
pleando al BCE como agente y siempre con la condicionalidad
adecuada. El Eurogrupo, en su reunion del 9 de julio, reafirmoé la
voluntad de implementar todas estas medidas y, de hecho, ya se ha
formalizado el contrato de agencia entre el BCE y la FEEF y en sep-
tiembre comenzaran las discusiones técnicas para que el MEDE
esté en disposicion de recapitalizar directamente a las entidades fi-
nancieras, una vez esté disponible el supervisor Unico.

Finalmente, el Consejo aprobd también el denominado «Pacto por el
Crecimiento y el Empleo», que reafirma el compromiso con los obje-
tivos de la Estrategia Europa 2020 y con las recomendaciones del
Semestre Europeo. El Pacto permitira movilizar 120 mm de euros
para inversion en infraestructuras mediante el incremento de 10 mm
de euros del capital desembolsado del Banco Europeo de Inversio-
nes (que con ello podria aumentar su capacidad de financiacion has-
ta 60 mm) y el lanzamiento de la fase piloto de los denominados
«bonos para proyectos», con casi 5 mm de euros. También se reasig-
nan 55 mm de recursos procedentes de los fondos estructurales a
favor de la investigacion e innovacion, las pymes y el empleo juvenil.

En conjunto, los acuerdos adoptados sefializan la voluntad inequi-
voca de los Gobiernos de avanzar en la integracion financiera, fis-
cal, econémica y, eventualmente, politica del area del euro. En la
actual coyuntura, proporcionar claridad sobre la evolucién a medio
y largo plazo del marco institucional de la UEM resulta esencial
para estabilizar las expectativas sobre la continuidad del proyecto.
La voluntad de profundizar en la integraciéon se ha manifestado de
forma singular en el hecho de que algunos elementos de la «unién
bancaria» se tramitaran con caracter de urgencia con el objetivo de
poner en marcha las instituciones que deben permitir romper el circu-
lo de retroalimentacion perversa entre el riesgo bancario y soberano
que se encuentra en la base de las recientes tensiones. Sin embar-
go, resulta claro que, tras una reaccion inicial positiva por parte de
los mercados, la falta de concrecion de algunas de las medidas ha
impedido un mayor alivio de las tensiones financieras, que conti-
nuan afectando con severidad a los paises mas vulnerables. Por ello
es necesario avanzar con rapidez en la implementacion de los
acuerdos, clarificando los detalles de su aplicacion y estableciendo
tal como esta previsto, una hoja de ruta con hitos y plazos concre-
tos, al tiempo que se perfeccionan los mecanismos de gestion de
crisis con los que cuenta el area del euro.
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3.1

Evoluciéon econdmica

sobre la continuidad del proyecto, cuya viabilidad esta siendo cuestionada por algunos
analistas cualificados. Por otro lado, se habilitaron mecanismos para incidir de manera
mas directa sobre algunos de los elementos de mayor tension a corto plazo que estan
afectando de forma severa a los paises mas vulnerables del area. El Consejo Europeo
concluyd también el Semestre Europeo de 2012 valorando positivamente los avances
realizados por los Estados miembros de la UE en relacion con la consolidacién fiscal,
pero reclamando a su vez una mayor profundizacion en las reformas encaminadas a ali-
near salarios y productividad, a incrementar la competitividad del sector servicios, asi
como en aquellas destinadas a mejorar la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas
publicas (véase recuadro 3).

Los datos de Contabilidad Nacional de la zona del euro confirmaron un crecimiento nulo
de la actividad en el primer trimestre de 2012, tras el retroceso del 0,3 % en el periodo
precedente (véase cuadro 1). El impulso de la demanda exterior neta, por el mayor avance
de las exportaciones en relacion con las importaciones, y el ligero repunte del consumo
publico, del 0,2 %, compensaron la atonia del consumo y la intensa contraccion de la
formacién bruta de capital fijo. EI desplome de esta Ultima obedecié a la caida de la inver-
sioén en bienes de equipo y en construccion, de un 2,3 % y un 1,9 %, respectivamente. En
este contexto, el empleo volvié a contraerse —en un 0,2 % — respecto al trimestre anterior
(véase grafico 8). Por paises, la actividad repunté en Bélgica, Austria y Alemania, apoyada
fundamentalmente en la demanda exterior neta, se mantuvo estable en Francia e incre-
mentod su deterioro en ltalia, hasta el -0,8 %, por la contraccién del consumo privado y la
formacién bruta de capital.

La informacion coyuntural mas reciente apunta a un debilitamiento de la actividad en el
segundo trimestre del afio (véase cuadro 1). Por el lado de la oferta, los indicadores de
confianza empresarial elaborados por la Comision Europea y los basados en las encues-
tas realizadas a los directores de compras han prolongado, a lo largo del segundo trimes-
tre, el deterioro iniciado en marzo, tanto en el sector servicios como en la industria, alejan-
dose cada vez mas en el caso de los PMI del umbral tedrico que define un crecimiento
positivo de la actividad econdmica (véase grafico 9). Ademas, la produccion industrial
retrocedio en el periodo abril-mayo, si bien experimentdé un ligero avance en el Ultimo mes.
En el ambito laboral, la tasa de paro continué aumentando, hasta el 11,1 %, y los indica-
dores de expectativas de creacion de empleo en la industria y en el sector servicios retro-
cedieron a lo largo de todo el trimestre.

Por el lado de la demanda, la fragilidad del mercado laboral y las distintas subidas impositi-
vas que han implementado los paises de la zona del euro para alcanzar los objetivos de
consolidacion fiscal estan limitando la posibilidad de que el consumo privado impulse la ac-
tividad. Asi, las ventas al por menor interrumpieron su recuperacion en el segundo trimestre
y la confianza de los consumidores se mantuvo en niveles muy bajos. Las matriculaciones,
cercanas a su nivel minimo historico, volvieron a retroceder en promedio del trimestre y la
disposicion a la compra de bienes duraderos permanecio estable. Por lo que respecta a los
indicadores de inversién privada, el grado de utilizacion de la capacidad productiva desan-
duvo en el segundo trimestre el avance de los primeros meses del afio y la cartera de pedidos
retrocedid hasta los niveles de la primavera de 2010. Finalmente, las exportaciones nomina-
les de bienes aceleraron su ritmo de caida en abril y las expectativas de exportaciéon dismi-
nuyeron, al igual que la valoracion de la cartera de pedidos exteriores.

El recrudecimiento de la crisis financiera, asi como los efectos a corto plazo de la conso-
lidacion fiscal, ha llevado a los organismos internacionales y analistas privados a revisar
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EL SEMESTRE EUROPEO DE 2012

EI ECOFIN del pasado 10 de julio concluyé el Semestre Europeo de
2012 con la adopcion formal de las recomendaciones de politica
econdémica para cada Estado miembro de la UE y para el conjunto
de la zona del euro. El Semestre Europeo constituye un elemento
esencial en la nueva arquitectura de gobernanza que se esta desa-
rrollando en la Unién Europea. Su propésito principal es establecer
un nuevo ciclo para la discusion ordenada, simultanea e integrada
de las politicas fiscales, macroeconémicas y estructurales de los
Estados miembros. El Semestre Europeo tiene lugar en la primera

1 EL SEMESTRE EUROPEO. MECANISMO Y ESTRATEGIAS

Politicas estructurales

RECUADRO 3

mitad de cada afio, con el fin de facilitar una coordinacion mas tem-
prana y rigurosa entre los paises, lo que permite aprovechar siner-
gias en el disefio e implementacién de las diferentes politicas. Asi,
los paises podran incorporar en la segunda mitad del afo las reco-
mendaciones de politica econémica que procedan en sus presu-
puestos y agendas de reformas nacionales. En el proceso se valo-
ran los avances realizados por los distintos paises en el cumpli-
miento de sus compromisos y se identifican aquellas areas donde
se han de concentrar los esfuerzos a escala europea y nacional.

Politica fiscal Politicas macroecénomicas

Europa 2020 (objetivos en t€rminos  pacig de Estabilidad y Crecimiento

Procedimiento de Desequilibrios

Mecanismos i ) . P Smi igilanci
Qe emp!go, compet'e,nma, revisado (compromisos de déficit y deuda) Macroelclor?ommos (vigilancia de
innovacion, educacion, etc.) desequilibrios)
Pacto por el Euro Plus (acuerdo intergubernamental: armonizacion fiscal, competitividad, saneamiento financiero, etc.)
T . Informe Anual de Crecimiento (elaborado por la Comisién Europea, establece recomendaciones de politica
econdémica para el conjunto de la UE)
Informe del Mecanismo de Alerta
(Comision Europea)
Programa Nacional de Reformas Programa de Estabilidad (planes
(objetivos nacionales) presupuestarios a medio plazo)
Implementacion Presién entre pares Procedimiento de Déficit Excesivo Procedimiento de Desequilibrio Excesivo

FUENTE: Banco de Espana.

2 CRONOGRAMA DEL SEMESTRE EUROPEO

Mes
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio
Institucion
" Informe Anual Presentacion de las
Comision _ )
Europea de Crecimiento recomendaciones
P (AC) (a) sobre los Programas
Nacionales de
Reforma (PNR) y
los Programas de
Estabilidad y
Convergencia (PEC)
Formaciones Debate y
del Consejo orientaciones
Parlamento Debate y
Europeo orientaciones
Consejo Europeo Aprobacién de las
Consejo de Primavera: recomendaciones
Europeo aprobacion presentadas por la
del IAC Comision

Publicacion de los
PNRy PEC

Estados miembros

FUENTE: Comisién Europea.

a En el Semestre Europeo de 2012 se ha adelantado la presentacion del Informe Anual de Crecimiento a noviembre de 2011.
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EL SEMESTRE EUROPEO DE 2012 (cont.)

Este es el segundo afo en el que el Semestre Europeo esta en
vigor y el primero que tiene lugar tras la entrada en funcionamien-
to de la primera fase de la reforma de la gobernanza europea, que
ha introducido nuevos mecanismos para la supervision de las po-
liticas macroeconémicas y estructurales, como el Procedimiento
de Desequilibrios Macroeconémicos, y ha fortalecido los previa-
mente existentes para el seguimiento de la politica fiscal en el
marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En el cuadro adjun-
to se presenta de forma sintética el papel que desempefan todos
estos instrumentos en el Semestre Europeo.

El Semestre comenzé en diciembre de 2011 con la presentacion
por parte de la Comisiéon Europea del denominado «Informe Anual de
Crecimiento», que, tras su discusion en el ECOFIN, establecio las
orientaciones generales que debe seguir la politica econémica
en el conjunto de la UE a lo largo de 2012. Estas directrices se
centraron en la necesidad de avanzar en la estrategia de consoli-
dacioén fiscal, tratando de minimizar su impacto negativo sobre el
crecimiento econémico; y de eliminar los desequilibrios y diver-
gencias acumulados en los afios de expansion. En el ambito de la
reforma estructural, para el conjunto de la UE se reclamaron ma-
yores progresos hacia el establecimiento del mercado Unico euro-
peo con la implementacion plena de la Directiva de Servicios, el
Acta del Mercado Unico y la Agenda Unica Europea. En el plano
nacional, las prioridades se centraron en el restablecimiento de las
condiciones de financiacién de las economias y, ademas, para el
caso concreto de los paises de area del euro, en la necesidad de
incrementar la coordinacion de las politicas de forma conmensu-
rada al grado de integracion econémica y financiera alcanzado.
Los paises han tenido en cuenta esas directrices a la hora de ela-
borar sus respectivos Programas Nacionales de Reforma y los
Programas de Estabilidad y Convergencia, los dos documentos
donde se plasman las medidas que los paises se comprometen a
implementar a corto y medio plazo.

Estos Programas incorporan también los compromisos concretos
de reforma que los paises han asumido en el marco del Pacto por
el Euro Plus, un acuerdo intergubernamental por el que los Esta-
dos de la UEM y otros paises de la UE se comprometen a introdu-
cir reformas concretas en un plazo establecido en cuatro areas: la
competitividad, el empleo, la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas y la estabilidad del sistema financiero, enfatizando también la
necesidad de una mayor coordinacion de las politicas impositivas.

La Comisién Europea, que es el organismo encargado de la eva-
luacion técnica de los planes y de las reformas adoptadas y de
hacer una primera propuesta de recomendaciones, ha hecho una
valoracion relativamente favorable de los avances realizados en la
consolidacion fiscal, la reforma de los sistemas de pensiones y los

RECUADRO 3

marcos fiscales nacionales. En cambio, reclama una mayor ambi-
cion y concrecion de las medidas que deberian implementarse con
urgencia para restaurar el crecimiento y eliminar las lineas de frag-
mentacién que aun existen en el mercado Unico. En particular, la
Comisién recomienda a diversos paises avanzar en el saneamiento
de los sistemas financieros y en la reforma de los sistemas de nego-
ciacion salarial, eliminando los sistemas de indexacién que dificultan
el alineamiento de salarios y la productividad. Los paises deberian
concentrar también sus esfuerzos en aumentar la competencia en el
sector de servicios y en las industrias de red. En el ambito fiscal, la
Comision sugiere a varios paises reducir los impuestos sobre el tra-
bajo y aumentar los impuestos sobre la vivienda o el consumo y, con
el fin de mejorar la sostenibilidad de las finanzas publicas, aconseja
profundizar en la reforma de los sistemas sanitarios y de pensiones,
alineando la edad de jubilacion efectiva con la esperanza de vida.
Con este propdsito, y en linea con la filosofia del Pacto por el Euro
Plus, la Comisién reclama una mejor delimitacién de las medidas y
de los plazos de ejecucion de las reformas.

En el ambito de los desequilibrios macroecondémicos, la Comision
Europea también presenté a comienzos de 2012 el denominado
«Informe del Mecanismo de Alerta», en el que a partir de un con-
junto de indicadores preestablecido trata de detectar con antela-
cion los paises en los que podrian estar gestandose desequilibrios
que puedan suponer un riesgo para la estabilidad de la UEM. El
informe sefalaba a Bélgica, Espafia, Francia, Italia, Chipre, Eslo-
venia y Finlandia (ademas de Reino Unido, Suecia, Bulgaria, Dina-
marca y Hungria fuera del ambito de la UEM) como las economias
que podrian estar en riesgo de desequilibrio excesivo'. En estos
casos, la Comisién Europea ha llevado a cabo un andlisis mas
profundo y detallado de la situacién competitiva y de los posibles
desequilibrios macroeconémicos de esos paises.

Estos informes revelan que en los afnos recientes la mayoria de los
paises ha registrado una correccién sustancial de los desequilibrios
comerciales y de las divergencias acumuladas en los costes relati-
vos. No obstante, resulta prematuro determinar si esta correccion
tiene caracter permanente, y el andlisis de otros aspectos de la com-
petitividad revela debilidades en la dimension de las empresas ex-
portadoras europeas y en la calidad de su produccién. Por otra par-
te, los niveles de endeudamiento acumulados tanto en el sector
publico como en el sector privado son todavia elevados y a ello cabe
afadir la fragilidad de algunos sistemas bancarios. Con todo, en
ninguno de los paises analizados la Comisién Europea recomienda
la apertura de un procedimiento por desequilibrio excesivo.

1 El procedimiento no se aplica a Grecia, Portugal e Irlanda, al encontrarse
sujetos ya a supervisiéon reforzada en el marco de los programas de
asistencia.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

Contabilidad nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto
Consumo privado

Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo
Importaciones

Exportaciones

2010 2011 2012
VTR I TR IITR TR VTR I'TR II'TR TR
0,3 0,7 0,2 0,1 -0,3 0,0
0,4 0,0 -0,6 0,4 -0,5 0,0
0,1 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 0,4
-0,5 2,0 -0,4 -0,3 -0,6 -1,4
1,4 0,8 0,6 0,7 -1,9 -0,2
1,6 1,4 1.1 1,5 -0,6 1,0

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,2 0,3 -0,4 0,1 -0,5 -0,2
Variacion de existencias 0,1 0,2 0,4 -0,3 -0,4 -0,3
Demanda exterior neta 0,2 0,3 0,3 0,4 0,6 0,5
PIB (tasa de variacion interanual) 2,2 2,4 1,7 1,3 0,7 0,0
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,9 1,0 0,2 0,7 -2,1 -0,4 -0,6
Sentimiento econdémico 105,3 106,9 105,2 98,4 93,6 94,1 91,1
PMI compuesto 54,9 57,6 55,6 50,3 47,2 49,6 46,4
Empleo 0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Tasa de paro 10,1 9,9 10,0 10,2 10,6 10,9 11,1

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 2,2 2,7 2,7 3,0 2,7 2,7 2,4

IPRI 5,4 6,8 5,9 5,8 4,3 3,5 2,3

Precio del petréleo (valor en ddlares) 92,3 115,4 114,9 114,8 108,7 126,8 95,7 101,1
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afos UEM 41 4,6 4,4 4,0 4.1 3,3 3,4 3,2

Diferencial deuda publica -0,78 414 130 206 -2,17 412 A8 1,69

a diez afios EEUU-UEM

Tipo de cambio dolar/euro

1,336 1,421 1,445 1,350 1,294 1,336 1,259 1,223

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -8,2 3,4 3,7 0,7 -2,1 0,9 -2,4 -4,6
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -5,8 4,2 2,0 -22,0 -17.1 6,9 -2,2 -1,4

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

a Informacion disponible hasta el 18 de julio de 2012.
b Variacion porcentual acumulada en el afo.
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a la baja sus previsiones de crecimiento para los préximos trimestres, retrasando a los
ultimos meses de 2012 vy, en algunos casos, primeros de 2013 el repunte de la actividad
en la zona del euro (véase cuadro 2). Ademas, continian predominando los riesgos a la
baja, en la medida en que la intensificacion de las tensiones de los mercados de deuda
soberana pudiera trasladarse adicionalmente a las condiciones de financiaciéon y a la con-
fianza del sector privado y repercutir en una mayor contraccion de las decisiones de con-
sumo e inversion de los agentes. De igual forma, la persistencia de las tasas de desem-
pleo en niveles elevados, con el consiguiente deterioro en el capital humano, pueden
obstaculizar la potencial recuperacion.

La inflacion del area del euro se moderd a lo largo del trimestre, hasta situarse en junio en
el 2,4%, tres décimas menos que la registrada en el mes de marzo. Esta evolucion se
debié fundamentalmente a la desaceleracion de los precios de la energia, ya que la infla-
cién subyacente, medida por el IPSEBENE, solo se frené en una décima, hasta el 1,8 %
(véase grafico 10). Por su parte, los precios industriales prolongaron su desaceleracion,
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8

PRODUCCION Y EMPLEO
Tasas de variacion interanual

%

CONSUMO PRIVADO E INVERSION
Tasas de variacion interanual

4 15
10 r
2 r 5
0t 0r
_5 -
27 10 |
-4t 15
-20
-6 | | | | | | | J 25 | | | |
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
— D|B = CONSUMO PRIVADO s FBCF CONSTRUCCION
e £\IPLEO e FBCF BIENES DE EQUIPO
TASAS DE VARIACION INTERANUAL DEL PIB SALARIOS Y COSTES

Primer trimestre de 2012

N W b

%

Tasas de variacion interanual

r 7 -

6

5 -

4 +

S -

2 L

1 -

o+

-1 \-/
L _2 1 1 1 J
DE FR IT ES NL BE AT PT FI IE SI CY MT SK 2009 2010 2011 2012

— | JE\|

s REMUNERACION POR ASALARIADO — (LU s DEFLACTOR PIB

FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.
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registrando en mayo un ritmo de crecimiento del 2,3 %, 1,2 pp inferior al del mes de mar-
zo. A medio plazo se espera que la tasa de inflacion se sitle por debajo del 2 % a princi-
pios de 2013, con un escenario central en el que los riesgos estan equilibrados, ya que los
posibles incrementos en los impuestos indirectos y precios administrados, derivados del
ajuste fiscal, se compensan con los riesgos a la baja procedentes de la debilidad del cre-
cimiento de la actividad en el area del euro. En este contexto, las expectativas de inflacién
se mantienen firmemente ancladas en niveles compatibles con la estabilidad de precios.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la
UEM acumulé entre enero y abril de 2012 un déficit de 5,4 mm de euros (un 0,2 % del
PIB), inferior en 20 mm de euros al observado en el mismo periodo del afio anterior
(0,8 % del PIB). Esta mejora obedecio a que el saldo de la balanza de bienes se torné
positivo y la balanza de servicios amplié su superavit. En relacién con la cuenta finan-
ciera, las salidas netas de capitales en forma de inversion directa se moderaron hasta
34 mm de euros entre enero y abril, frente a los 74 mm de euros del mismo periodo del
afo anterior, mientras que aquellas en forma de inversion de cartera alcanzaron los
47,2 mm, lo que contrasta con la entrada neta de 141,4 mm de euros en el periodo de
enero a abril de 2011. Con todo, la balanza basica, que auna estos dos tipos de inver-
siones mas la balanza por cuenta corriente, registré un déficit de 86,5 mm de euros
entre enero y abril de 2012, frente al superavit de 41,2 mm de euros en el mismo periodo
del afio anterior (véase grafico 11).
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

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

b Series normalizadas.

¢ Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan aumento considerable + porcentaje de entidades que sefialan cierto
aumento x 0,5 — porcentaje de entidades que sefialan un cierto descenso x 0,5 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable. Un valor
positivo significa aumento.

d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2

2012 2013

PIB IAPC PIB IAPC
Eurosistema (junio de 2012) -0,5-0,3 2,3-2,5 0,0-2,0 1,0-2,2
Comision Europea (mayo de 2012) -0,3 2,4 1,0 1,8
FMI (abril de 2012) -0,3 2,0 0,9 1,6
OCDE (mayo de 2012) -0,1 2,4 0,9 1,9
Consensus Forecast (julio de 2012) -0,5 2,3 0,5 1,7
Eurobarémetro (julio de 2012) -0,4 2,3 0,5 1,8

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

a Tasas de variacion anual.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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(Junio de 2012)
% %
5 r 5
4T 4
3
3
2 +
2

B\ 1
AV ad

R 1 1 1 J 0
2009 2010 2011 2012 DE FR IT ES NL BE AT GR PT FI IE LU SI CY MT SK EE

m— GENERAL —JEM

s GENERAL, EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS
s GENERAL, EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS NO ELABORADOS

IAPC Y SUS COMPONENTES OTROS INDICADORES DE PRECIOS
% %
14 18 1 12
12 r 12 b i 8
10 6 1 4
8
0 1 0
6
4 -6 h 1 4
2 -12 ¢ 4 -8
0 = -18 . . . -12
Indice Alim. Alim. B.ind. Energia  Servicios 2009 2010 2011 2012
general no elab. elab. no energ.
mmm— \|ARZO DE 2012 = JUNIO DE 2012 s |\/U DE LAS IMPORTACIONES ~ s PRECIOS INDUSTRIALES (Escala dcha.)

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

En el ambito de las finanzas publicas, los presupuestos de 2012 y los programas de esta-
bilidad presentados en primavera revelaron que la mayoria de los paises han intensificado
sus planes de consolidacion fiscal para compensar el impacto del deterioro de la situacion
econdmica sobre las cuentas publicas, de manera que los objetivos presupuestarios se
mantienen inalterados. De acuerdo con estos planes, el déficit de las Administraciones
Publicas de la zona del euro continuara descendiendo en 2012, hasta situarse préximo al
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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3% del PIB —en consonancia con la prevision de la Comision Europea del 3,2 % — (véase
cuadro 3). La mejora del saldo presupuestario en 2012 se asienta principalmente en el
incremento de los ingresos publicos (de 0,9 pp del PIB respecto al afio anterior) y, en es-
pecial, en el aumento de la imposicion indirecta. Por su parte, el gasto publico permane-
ceria practicamente inalterado en términos del PIB, ya que la moderacién de la remuneracion
de los empleados publicos se vera compensada por el aumento de las transferencias y de
los pagos por intereses derivados de los mayores niveles de desempleo y de deuda, res-
pectivamente. El saldo ajustado de ciclo descenderia en algo mas de 1 pp del PIB en
2012, de modo que la politica fiscal mantendra un caracter contractivo, pese a la debilidad
de la actividad econdmica. Por paises, el ajuste sera especialmente intenso en Espana,
Grecia, ltalia, Chipre, Portugal y Eslovenia, donde se estima que el saldo disminuya en mas
de 2 pp del PIB en términos estructurales.

La revision de los programas de estabilidad realizada por la Comisién Europea en el marco
del Semestre Europeo concluyé que la mayoria de los paises han establecido medidas de
consolidacion ambiciosas, pero en algunos casos —entre los que se encuentran Francia,
Holanda y Espafia— sera necesario especificar acciones adicionales para cumplir los
compromisos adquiridos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento mas alla de 2012. Con
la excepcioén de Estonia, Finlandia y Luxemburgo, todos los paises estan sometidos al
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 3

% del PIB
2010 2011 2012 2013
CE (b) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (b) FMI ()

Bélgica -3,8 -3,7 -3,0 -2,9 -2,8 -3,3 -2,2
Alemania -4,3 -1,0 -0,9 -0,8 -0,9 -0,7 -0,6
Estonia 0,2 1,0 -2,4 -2,1 -2,2 -1,3 -0,5
Irlanda -31,2 -13,1 -8,3 -8,5 -8,2 -7,5 -7,4
Grecia -10,3 -9,1 -7,3 -7,2 -6,7 -8,4 -4,6
Espafia -9,3 -8,5 -6,4 -6,0 -5,3 -6,3 5,7
Francia -7,1 -5,2 -4,5 -4,6 -4,4 -4,2 -3,9
[talia -4,6 -3,9 -2,0 -2,4 1,7 -1,1 -1,5
Chipre -5,3 -6,3 -3,4 -3,7 -2,6 -2,5 -1,4
Luxemburgo -0,9 -0,6 -1,8 -1,6 -1,8 -2,2 -2,0
Malta -3,7 -2,7 -2,6 -2,7 -2,2 -2,9 -2,4
Holanda -5,1 -4,7 -4,4 -4,5 -4,6 -4,6 -4,9
Austria -4,5 -2,6 -3,0 -3,1 -3,0 -1,9 -2,4
Portugal -9,8 -4,2 -4,7 -4,5 -4,5 -3,1 -3,0
Eslovenia -6,0 -6,4 -4,3 -4,7 -8 -3,8 -4,2
Eslovaquia 7,7 -4,8 -4,7 -4,2 -4,6 -4,9 -3,7
Finlandia -2,5 -0,5 -0,7 -1,4 -1,2 -0,4 -0,8
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -3,4 -1,1 0,0 -0,5 0,3 0,1

Saldo total -6,2 -4.1 -3,2 -3,2 -3,0 -2,9 -2,7

Deuda publica 85,6 88,0 91,8 90,0 91,1 92,6 91,0

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Previsiones de la Comision Europea de primavera de 2012.

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2012.

d Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2012.

Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE), si bien la Comision Europea ha propuesto su
suspensioén para Alemania, que ya en 2011 situd su déficit muy por debajo del 3 % del PIB.

Por ultimo, se espera que la deuda publica supere el 91 % del PIB en 2012. A este nivel previs-
to habria que afadir los pasivos contingentes asociados al saneamiento de algunas entidades
bancarias y el aumento esperado de los gastos relacionados con el envejecimiento de la pobla-
cion, que, segun el informe de envejecimiento de la CE de 2012, podrian tener un impacto, en
el horizonte hasta 2060, de mas de 4 pp en la ratio del gasto publico sobre el PIB (superando
los 7 pp en Bélgica, Chipre, Luxemburgo, Malta, Holanda y Eslovenia).

El contexto macroecondmico adverso conforma un escenario muy complejo para el pro-
ceso de consolidacion fiscal en marcha. Por ello, las recomendaciones del Consejo Europeo
de finales de mayo en materia de politica fiscal ponen el énfasis en medidas de ajuste que
aminoren el impacto sobre la actividad econdmica a corto y medio plazo, impulsando una
reorientacion de las estructuras impositivas hacia aquellas figuras mas favorecedoras del
crecimiento y del empleo; mas a medio plazo, en la mayoria de los paises se considera
necesario aumentar la eficiencia del gasto sanitario e introducir reformas en los sistemas
de pensiones para aumentar la edad efectiva de jubilacién referenciandola con la esperan-
za de vida de la poblacion.
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

La evolucion financiera del area del euro continué reflejando en el segundo trimestre del afio
un entorno muy complejo, marcado por el foco de los mercados en la pervivencia de riesgos
sistémicos significativos y la falta de confianza. La situacion de estabilidad financiera se de-
terioré sustancialmente a partir de mediados de marzo, afectando de manera particular a
Espana y a ltalia, que experimentaron —en un contexto de elevada volatilidad— un fuerte
endurecimiento de las condiciones de financiacion, tanto del sector publico como del priva-
do, debido al aumento significativo de sus primas de riesgo. Asi, los tipos de interés a
diez afos en el mercado secundario de deuda llegaron a alcanzar niveles del 7% y del 6 %,
respectivamente, que de prolongarse en el tiempo podrian poner en cuestion la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. El aumento de la aversion al riesgo contribuyd a un descenso
de las rentabilidades en los paises AAA, y en particular en Alemania, donde, a mediados de
julio, la referencia a diez afios del Bund se situo por debajo del 1,5 %.

El reavivamiento de las tensiones estuvo relacionado, en primer lugar, con la incertidumbre
politica en Grecia, que ponia en riesgo la continuidad del programa de ayuda. Descartado
ese escenario con la formacién de un Gobierno de coalicion tras las elecciones de junio, se
abrié un periodo de evaluacién de la situaciéon que podria derivar en la solicitud por parte del
nuevo Gobierno de una revision de los acuerdos vigentes. Por su parte, Chipre, afectada por
la fuerte exposiciéon econdémica y financiera a la economia griega y por serios desequilibrios
macroecondmicos, solicité en la Ultima semana de junio asistencia financiera al Eurogrupo y
al FMI bajo un programa general todavia pendiente de concretar. Las dudas sobre la situa-
cioén de la economia espafiola y la incertidumbre generada en torno a los detalles e implica-
ciones de la asistencia financiera que el Estado espafiol solicité para recapitalizar su sector
bancario constituyeron un foco adicional de tensiones. Finalmente, la evolucion financiera
vino también condicionada por el alcance que podrian tener las medidas que se adoptarian
en el Consejo Europeo del 28 y 29 de junio para desvincular la interaccion de los riesgos
soberanos y bancarios. En este sentido, como se recoge en mayor detalle en el recuadro 2,
los acuerdos del Consejo, posteriormente ratificados por el Eurogrupo del 9 de julio, incluye-
ron que la FEEF, y posteriormente el MEDE, podran ser utilizados de forma eficiente y flexible
para la compra de deuda en los mercados soberanos, con la condicionalidad adecuada, y
abrid la posibilidad de que el MEDE, una vez que se establezca la supervisién bancaria Unica
europea, pueda recapitalizar directamente las entidades bancarias.

En este entorno complejo, el BCE mantuvo una orientacion expansiva de la politica mone-
taria, al considerar que las expectativas de inflacion estaban firmemente ancladas y que
la situacion de debilidad econémica en el area del euro hacia improbable que pudieran
surgir presiones inflacionistas en el medio plazo. Asi, en su reunién del 5 de julio, el Con-
sejo de Gobierno decidié reducir el tipo de las operaciones principales de financiacién en
25 pb, hasta situarlo en el 0,75 %, y el de las facilidades de depdsito y de crédito, de forma
simétrica, hasta el 0% y el 1,5 %, respectivamente (véase grafico 12). Ademas, en su reu-
niéon de mayo, el BCE anuncié el mantenimiento de la adjudicacién plena a tipo fijo en las
operaciones de financiacion hasta enero de 2013 e incrementd la disponibilidad de acti-
vos de garantia para mejorar el acceso de los bancos a las operaciones de financiacion
del Eurosistema, con el objetivo ultimo de reforzar la provision de crédito a los hogares y
a las sociedades no financieras.

Los tipos de interés en el mercado interbancario tendieron a moderarse, particularmente
después de la relajacion de los tipos oficiales. El euribor a tres meses y a un afo se situo,
desde comienzos de julio, en el entorno del 0,5 % y del 1 %, respectivamente, de manera
que el diferencial de la rentabilidad con las operaciones repo se contrajo ligeramente, si-
tuandose por debajo de los 100 pb en el euribor a un afo.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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TIPO DEL BCE ESPERADO A FIN DE TRIMESTRE. ENCUESTAS REUTERS
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Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios referida al primer trimestre de 2012, las
condiciones de financiacién ofrecidas por las entidades crediticias siguieron siendo
estrictas. Asi, los criterios de aprobacién de nuevos préstamos a hogares y a socieda-

des experimentaron un ligero endurecimiento durante el primer trimestre, aunque no se

esperaba un tensionamiento adicional en el segundo. Por su parte, el coste de los
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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préstamos bancarios otorgados al sector privado continué retrocediendo en el caso de la
financiacién a hogares y a empresas —para préstamos de menos de un millén de euros—,
mientras que se elevo ligeramente para las empresas en las operaciones superiores a
un millén de euros. Detras de esta evolucion agregada, no obstante, se esconden unas
condiciones de financiacién desiguales, mas estrictas en las economias con mayores
tensiones financieras.

El contexto de elevada incertidumbre y de caida en la actividad econdmica continué
condicionando la demanda de financiacién por parte del sector privado, que sigue sien-
do débil. De esta manera, los préstamos bancarios al sector privado prolongaron su
senda de desaceleracion, hasta mostrar un crecimiento interanual del 0,4 % en mayo, en
términos ajustados de titulizacién. En el caso del crédito a hogares el crecimiento se situd
en el 1,3 %, con una ralentizacién de la financiacion para la adquisicidon de vivienda, al
tiempo que el crédito para consumo mantuvo una caida interanual en torno al 2%. La
moderacion fue mas intensa en los préstamos a empresas, cuyo avance interanual se
situd en el 0,2 %, dentro de amplias divergencias por paises. En cambio, las emisiones
de deuda de las sociedades no financieras continuaron creciendo a tasas relativamente
elevadas, por encima del 9 % interanual en mayo, lo que puede evidenciar cierto efecto

BANCO DE EsPARA 41 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



sustitucién entre fuentes de financiacion por parte de las empresas de mayor tamafo
(véase grafico 11).

En el mercado bursatil, el indice EUROSTOXX 50 continud, aunque con cierta volatilidad,
con la tendencia decreciente iniciada a mediados de marzo, de tal forma que desde co-
mienzos del mes de abril el indice acumulé una pérdida cercana al 10 %, que en el caso
del sector bancario alcanzé el 24 %. Por paises, las caidas fueron generalizadas, aunque
mas acusadas en el IBEX 35 espariol y en el FTSE MIB italiano (véase grafico 13). Por su
parte, el tipo de cambio del euro frente al dolar se deprecié un 8 % en el mismo periodo,
situandose, a fecha de cierre de este Boletin, en 1,22 ddlares por euro.
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4.1

Demanda

4 LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la ultima informacién disponible, se estima que la actividad econdmica se
contrajo en el segundo trimestre de 2012 con una intensidad ligeramente superior a la del
trimestre anterior, de modo que el PIB registré una variacion intertrimestral del —-0,4 %
(véase grafico 14). La demanda nacional acentud su debilidad, con una disminucién del
1,2 %, debido al peor comportamiento del consumo y de la inversién en construccion. En
cambio, se amplié la contribucién positiva de la demanda exterior neta, con una aporta-
cién de 0,8 pp, seis décimas por encima de la observada en el primer trimestre. Esta
evolucion se debid al empuje de las exportaciones —en especial, de servicios— y al man-
tenimiento de la atonia en las importaciones. En términos interanuales, el producto inten-
sificd su caida en seis décimas, hasta el -1 %.

El empleo continué disminuyendo con intensidad, experimentando un descenso que se
estima en el 4,6 % en términos interanuales, ocho décimas de mayor caida que en el pri-
mer trimestre. La evolucion estimada del producto y del empleo determind un repunte de
la tasa de avance de la productividad aparente del trabajo. Este comportamiento, unido a la
ralentizacion del ritmo de crecimiento de la remuneracién por asalariado, se tradujo en un
nuevo descenso de los costes laborales unitarios del conjunto de la economia. Finalmen-
te, la tasa de variacién interanual del IPC fue en junio del 1,9 %, la misma que la registrada
en marzo. Por su parte, el IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de
los alimentos no elaborados — repunté entre marzo y junio una décima, hasta el 1,3 %. En
términos del IAPC, el diferencial de inflacion frente al conjunto del area del euro siguid
siendo negativo y se situd en junio en —0,6 pp. En los proximos meses, la evolucion de los
precios en Espafa se vera afectada por el impacto del incremento de los tipos del IVA,
ademas de por otros aumentos de impuestos indirectos y precios administrados, si bien
la marcada debilidad de la demanda permite anticipar que la traslacién de esos incremen-
tos impositivos a los precios finales sera incompleta.

En el segundo trimestre del afio se acrecenté la debilidad del consumo privado (véase
grafico 15). Se estima que este componente de la demanda experimenté un descenso in-
tertrimestral del 0,5 %, frente a la tasa del 0,1 % del primer trimestre. Esta contraccion es
coherente con la persistente debilidad del mercado de trabajo, que siguid erosionando la
principal fuente de renta de los hogares y alimentando la incertidumbre acerca de la trayec-
toria futura de esta variable. Ademas, los episodios de inestabilidad financiera que tuvieron
lugar a lo largo del trimestre provocaron un deterioro de la confianza. Por su parte, la rique-
za de los hogares siguié cayendo, en un entorno de descensos adicionales de los precios
de la vivienda y de las cotizaciones en el mercado bursatil espafol. Entre los indicadores
cuantitativos, el retroceso intertrimestral de las matriculaciones de automoviles particula-
res, calculado sobre la serie corregida de estacionalidad y de efectos calendario, se acre-
centod hasta el 7,3 %. También las ventas de bienes y servicios de las grandes empresas
(indicador elaborado por la Agencia Tributaria) y el indice de comercio al por menor acele-
raron su descenso interanual en el promedio de abril y mayo, hasta el entorno del -7 %.

Con informacién hasta el primer trimestre del afio, el crecimiento de los ingresos nominales
de los hogares se desacelerd por segundo trimestre consecutivo, mostrando una ligera caida de
acuerdo con los datos acumulados de cuatro trimestres de las cuentas no financieras de los
sectores institucionales. Esta evolucion de la renta de las familias se explica por el aumento
de la contribucion negativa de la remuneracién de asalariados y, en menor medida, por la
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN, Servicio Publico de Empleo Estatal y Banco de Espafa.

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

disminucion de la aportacion positiva del excedente bruto de los ocupados no asalariados.
La contribucién de las AAPP a la renta de las familias se mantuvo estable, pues los mayores
pagos por impuestos directos tras el alza de tipos del IRPF se vieron compensados por ma-
yores ingresos por prestaciones y menores pagos por cotizaciones sociales. El avance del
consumo nominal, junto con el retroceso de la renta, determinaron un nuevo descenso de la
tasa de ahorro de los hogares, que, en esta ocasion, fue de ocho décimas, hasta el 10,8 %
de la renta disponible, nivel similar al registrado antes del inicio de la crisis.

La inversién en bienes de equipo continud en el segundo trimestre de 2012 su trayectoria
descendente, con una caida estimada del 2,2 % en términos intertrimestrales (véase gra-
fico 16). Tanto la produccion industrial de este tipo de bienes como las importaciones
disminuyeron intensamente en el conjunto de abril y mayo, y también las matriculaciones
de vehiculos de carga retrocedieron significativamente en el segundo trimestre. En el mis-
mo periodo, la desconfianza empresarial se incrementd —tanto en el conjunto de la indus-
tria como en el segmento de bienes de equipo—, lo que podria reflejarse en un empeora-
miento adicional de la inversion empresarial en los préximos meses.

De acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-
les, la capacidad de financiacion de las empresas no financieras continué su senda de
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mejora en el primer trimestre de 2012, hasta situarse en el 1,9 % del PIB con datos acu-
mulados de cuatro trimestres (0,3 pp mas que en 2011). Este avance se apoyd en un
mayor ahorro empresarial, lo que estaria reflejando los esfuerzos de las empresas por
sanear sus balances y fortalecer su capacidad de autofinanciacion ante las dificultades
para obtener recursos ajenos. El incremento del ahorro se sustenté, fundamentalmente,
en el excedente empresarial y en un menor crecimiento de los intereses pagados.

La inversion en construccion mantuvo la ténica contractiva de los ultimos trimestres, aso-
ciada al proceso de ajuste en el segmento residencial y a la consolidacion fiscal en el
ambito de la obra civil (véase grafico 16). La informacion mas reciente de los indicadores
del conjunto del sector relativos tanto al empleo como a la utilizacién de consumos inter-
medios muestra retrocesos intertrimestrales mas intensos que los del comienzo de afo.
Este es el caso de la inversion residencial, afectada por la gradual disminucién del nume-
ro de viviendas iniciadas. En relacién con las transacciones realizadas, en el primer trimes-
tre de 2012 se vendieron en torno a 70.000 viviendas, cifra algo inferior a la observada un
afno antes. Por su parte, la superficie visada en edificacidon no residencial continué regis-
trando una fuerte contraccion, con datos hasta abiril, al igual que la licitacion oficial de
obra civil.

Junto con la contraccién de la inversion publica, se estima que el retroceso del consumo
publico contribuy6 a que la aportacion directa de las AAPP a la demanda nacional en el
periodo abril-junio fuera mas negativa que a comienzos de afio. En concreto, la informa-
cién parcial disponible sobre la evolucién del consumo de las AAPP en el segundo trimes-
tre apunta a un sustancial retroceso de las compras de bienes y servicios por parte del
Estado, mientras que el empleo de las AAPP podria haber registrado una caida en ese
periodo, a juzgar por el descenso observado en las cifras de afiliados en los sectores re-
lacionados con las AAPP.

En cuanto a la evolucién del sector exterior, se estima que la contribucién de la demanda
exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB aumenté sustancialmente en el segundo
trimestre del afo, hasta alcanzar 0,8 pp. Este resultado se explicaria, principalmente, por
la recuperacion de las exportaciones, en tanto que las importaciones habrian retrocedido
a un ritmo similar al del primer trimestre (véase grafico 17). En términos interanuales, la
demanda exterior neta tuvo una aportacion de 2,9 pp a la tasa de variacion del PIB. La
recuperacion de las exportaciones se ha apoyado en las ganancias de competitividad
—por la depreciacion del euro y por la contencion de los costes laborales relativos frente
a nuestros competidores—, y a pesar de la moderacion de la demanda de importaciones
de la zona del euro.

Segun los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes volvieron a
crecer en los dos primeros meses del segundo trimestre —un 1,9 % interanual—, tras el
descenso del 0,3% del trimestre anterior. Por grupos de productos, la mejora fue bastante
generalizada, destacando el fortalecimiento de las ventas de alimentos y de bienes inter-
medios no energéticos. Por el contrario, las ventas de bienes de consumo no alimenticios
siguieron mostrando una notable debilidad. Por areas geograficas, en términos nominales,
las exportaciones dirigidas a la zona del euro descendieron ligeramente (-1,2 % en térmi-
nos interanuales) en el promedio de los meses de abril y mayo, mientras que las exporta-
ciones al resto del mundo continuaron creciendo a ritmos elevados (10,5 %). El descenso
de las exportaciones al area del euro se explica por la debilidad de la demanda en algunos de
nuestros principales mercados, como ltalia y Portugal, que muestran unas caidas de las
ventas del 5,3 % y del 9,7 %, respectivamente.
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COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.
b Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.

c Series ajustadas de estacionalidad.

En lo que se refiere a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacion dis-
ponible apunta a que este componente de la demanda podria registrar, de nuevo, una tasa
de variacion interanual negativa en el segundo trimestre del afio. Aunque la incertidumbre
geopolitica que aun persiste en algunos paises arabes continda apoyando los flujos turis-
ticos hacia nuestro pais, lo esta haciendo con menor intensidad que en 2011. De hecho,
ha comenzado a observarse un cierto retorno del turismo britanico hacia destinos del
Mediterraneo oriental, tendencia que no se aprecia, por el momento, en el caso del turis-
mo emisor aleman. Tanto las entradas de turistas extranjeros como sus pernoctaciones
hoteleras o su gasto nominal mostraron en abril un comportamiento algo menos favorable
en términos interanuales que en el primer trimestre del afo, pero en mayo se aprecié un
mayor dinamismo. En el recuadro 4 se presenta una herramienta para predecir los flujos
de turistas a partir de las busquedas en Internet. Respecto a los otros servicios, las expor-
taciones mantuvieron un tono positivo en el segundo trimestre, gracias al buen comporta-
miento del transporte y de los servicios prestados a empresas.

Segun la informacion de Aduanas, las importaciones de bienes en términos reales dismi-
nuyeron un 7,7 % en términos interanuales en los meses de abril y mayo, descenso algo
mayor que el registrado en el primer trimestre del afio. Por grupos de bienes, destaco la
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PREDICCION DE LAS ENTRADAS DE TURISTAS A CORTO PLAZO A PARTIR DE LAS BUSQUEDAS

EN INTERNET

La popularizacién del uso de Internet ha transformado un buen nime-
ro de actividades cotidianas, entre las que se encuentran cuestiones
tan diversas como la lectura de prensa o las compras de bienes y
servicios y, dentro de estas, la busqueda de informacion sobre servi-
cios turisticos, asi como la contratacion de los mismos. Desde 2009,
la Comisién Europea elabora, con caracter anual, una encuesta que
recaba informacién detallada sobre usos y costumbres de los viajes
de los europeos'. Seguin esta encuesta, Internet se ha erigido como la
segunda fuente de informacion mas importante para la organizacion y
contratacion de viajes, tras las recomendaciones de otras personas.

El registro de las busquedas turisticas en Internet permite compilar un
indicador del interés de los consumidores por realizar viajes a un lugar
determinado. En este recuadro se construye un indicador especifico
referido a las busquedas en Internet por parte de no residentes relacio-
nadas con la preparacion de unas vacaciones en Espafa. El indicador
elaborado pretende aproximar el nimero de turistas entrados en nues-
tro pais (que, junto con el nimero de pernoctaciones realizadas por
cada uno de ellos, constituye uno de los indicadores mas relevantes
en la estimacion de las exportaciones reales de servicios turisticos).

El volumen de informacion potencialmente existente es enorme, por
lo que se hace preciso disponer de un instrumento que permita sis-
tematizarla. En concreto, aqui se hace uso de «Google Insight for
Search» (GIS), herramienta estadistica desarrollada por Google que
permite, en general, analizar las busquedas realizadas por los consu-
midores en distintos mercados. El andlisis presentado en este recua-
dro se enmarca en la linea de los trabajos iniciados por Choi y Varian
en 20092, que analizan cémo GIS permite mejorar las predicciones a
corto plazo de las ventas de bienes y servicios en distintos ambitos
(comercio minorista, automdviles, viajes o mercado inmobiliario). La
estrategia seguida en cada una de estas aplicaciones es la siguiente:

— Ajustar el mejor modelo de prediccion posible utilizando las
estadisticas convencionales, incluyendo la variable endégena
desfasada (en adelante, modelo 0).

— Anadir los indicadores de busquedas (denominados «G-indices»)
como una variable explicativa adicional (en adelante, modelo 1).

— Evaluar la mejora en las predicciones a través de un instrumento
estandar: el error absoluto medio (EAM) o el error cuadratico me-
dio (ECM) de los errores de prediccion extramuestrales de ambos
modelos.

La aplicaciéon de esta estrategia al caso de los flujos de turistas
extranjeros entrados en Espafia arroja como resultado una mejora
sustancial de la capacidad predictiva de los modelos disponibles
cuando se incluyen las busquedas de informacién turistica, que,
ademas, en muchos casos, son realizadas con varias semanas o
meses de antelacion a la realizaciéon de un viaje.

El indicador construido considera solamente los viajeros proce-
dentes de Reino Unido, Alemania y Francia, los tres principales

1 «Survey on the attitudes of European towards tourism».
2 H. Choi y H. Varian (2009), Predicting the present with Google trends y
Predicting Initial claims for unemployment benefits, Google Research Blog.

RECUADRO 4

clientes de la industria turistica espafnola, que, en conjunto, repre-
sentan el 60 % de los turistas extranjeros en Espafia y cuya evolu-
cién es muy similar a la del agregado del total de viajeros extran-
jeros (véase grafico 1)°. A modo de ejemplo, en el gréfico 2 se
compara la evolucion de los flujos de viajeros procedentes de
Reino Unido con las busquedas en Internet de términos relaciona-
dos con el disfrute de vacaciones en Espana realizadas desde ese
pais*. El perfil de evolucion de las series no es muy diferente, lo que
obedece, en parte, al fuerte componente estacional de las series
de turismo, con las mayores entradas de visitantes en los meses de
verano. En todo caso, se observa que las busquedas en Internet
presentan un cierto adelanto con respecto a las llegadas de turistas®.

En consonancia con la estrategia general descrita con anterioridad,
para cada uno de los tres paises de origen de los turistas se han
estimado dos modelos: el mejor modelo ARIMA estimado por TRA-
MO (modelo 0) y un modelo aumentado con el G-indice correspon-
diente a las busquedas realizadas desde ese pais (modelo 1). En
todos los casos, el modelo 1 mejora apreciablemente los modelos
univariantes. La disminucion del ECM de las predicciones extra-
muestrales en los modelos correspondientes a los flujos de turistas
britanicos, alemanes y franceses es del 12% en los dos primeros
casos y del 44 % en el tercero, cuando se incluye el G-indice.

La mejoria en la prediccion del agregado total de turistas cuando se
incorporan los G-indices como regresor se hace patente en el grafi-
co 3, donde se comparan los errores de prevision un periodo por
delante. El modelo de referencia es el utilizado actualmente para pre-
decir el flujo de turistas entrados (modelo 0). La estimacién alternati-
va se obtiene a partir de una agregacion simple de las estimaciones
del modelo 1 de cada pais de origen de los turistas. El error absoluto
medio (EAM) para el modelo 0 en el periodo extramuestral enero
2011-abril 2012 es del 3,8 %, mientras que el EAM correspondiente
al agregado de modelos 1 es del 2,2 %.

Estos G-indices resultan, por tanto, de utilidad para la realizacion de
previsiones econémicas. A corto plazo, con el modelo que incorpora
los G-indices (modelo 1) se estimaria que la cifra de entrada de tu-
ristas en el tercer trimestre de 2012 seria similar a la del afio pasado,
prevision que es algo inferior a la que resultaria de un simple modelo
univariante, que anticiparia un ligero aumento interanual.

3 En concreto, la correlacion entre el total de viajeros y los viajeros proce-
dentes de Reino Unido, Alemania y Francia es muy préxima a la unidad, sin
que ello sea solamente el reflejo de un comportamiento estacional similar,
pues la correlacion entre las tasas interanuales es asimismo muy elevada.

4 Los términos de busqueda utilizados han sido «Spain holiday», «Spanien Ur-
laub» y «Vacances Espagne» para las blusquedas realizadas por residentes en
Reino Unido, Alemania y Francia, respectivamente. Se ha probado, asimis-
mo, con otros términos relacionados con viajes de ocio a Espafa y los resul-
tados son muy similares (véase C. Artola y E. Galan, Las huellas del futuro
estdn en la web: construccion de indicadores adelantados a partir de las bus-
quedas en Internet, Documentos Ocasionales, n.° 1203, Banco de Espafia).

5 Ademas de ese adelanto, se puede observar también un repunte de las bus-
quedas en enero de cada afio, a pesar de que en ese mes, y en los inmedia-
tamente posteriores, las entradas de turistas son reducidas. Sin embargo,
las busquedas de vacaciones son relativamente numerosas en enero, lo que
probablemente refleja los nuevos proyectos que se inician con el afio.

6 Entodos los casos se estimo inicialmente un modelo que incluia como regre-
sores el G-indicador con hasta seis retardos de desfase. En los modelos fina-
les se incluyeron Unicamente los desfases que aparecian como significativos.
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PREDICCION DE LAS ENTRADAS DE TURISTAS A CORTO PLAZO A PARTIR DE LAS BUSQUEDAS

RECUADRO 4
EN INTERNET (cont.)

1 VIAJEROS ENTRADOS EN ESPANA
(tasas interanuales)
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FUENTES: Instituto de Estudios Turisticos y Google Insights for Search.
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4.2 Produccién y empleo

intensificacion de las caidas de compras de bienes de equipo y de consumo. En cambio, las
importaciones reales de servicios podrian haber moderado su ritmo de caida en el segundo
trimestre, tanto por el gasto en turismo como por las compras del resto de servicios.

Durante el segundo trimestre del afio, el valor afiadido bruto de la economia de mercado
volvio a retroceder, situandose su tasa de variacion intertrimestral en el -0,3 %. De acuer-
do con los indicadores cuantitativos disponibles, las ramas industriales intensificaron lige-
ramente su ritmo de descenso, debido, en gran medida, a la progresiva pérdida de dina-
mismo de la cartera exterior de pedidos. Por destino econémico de la produccion, los
bienes de consumo y los bienes de equipo mostraron un comportamiento algo mas favo-
rable que en el primer trimestre del afio, mientras que la energia y los bienes intermedios
experimentaron un cierto deterioro. Por su parte, la mayoria de los indicadores del sector
de la construccion mantuvieron un tono negativo. En la evolucién de los indicadores sobre
servicios de mercado, también se aprecié un ligero empeoramiento en relacién con el
anterior trimestre. El indicador de actividad del sector servicios experimentd un notable
retroceso en el conjunto de abril y mayo, influido en gran medida por la evolucién de la
rama de comercio. Del mismo modo, las encuestas de opinién mostraron un deterioro de
la actividad en el conjunto del segundo trimestre.

En relacién con el mercado laboral, la evolucion de la actividad en el segundo trimestre
se tradujo en una continuacion del proceso de destruccion neta de puestos de trabajo.
Los ultimos datos de la EPA disponibles se refieren al primer trimestre. Segun estos
datos, el empleo disminuyd en ese periodo un 4 % en tasa interanual, frente al -3,3 %
del ultimo trimestre de 2011. Esta evolucién fue paralela a la mostrada por los ocupados
de la CNTR, segun puede apreciarse en el grafico 18. Por ramas de actividad, el dete-
rioro de la ocupacion fue generalizado, con la excepcidn de la industria, que suavizé su
ritmo de caida. Ademas, destaco la reduccion del empleo en los servicios de no merca-
do. Como la poblacién activa continué estabilizada, el retroceso del empleo se trasladé
integramente a un aumento de la tasa de paro, que se elevo hasta el 24,4 % en el primer
trimestre, 1,6 pp superior al cierre de 2011. Respecto a la evolucién del mercado de
trabajo en el segundo trimestre, las afiliaciones a la Seguridad Social mantienen la téni-
ca de caida del empleo, que se reflejo en una tasa interanual del -3,2 %, retroceso que
supera en seis décimas al observado en los tres primeros meses del afio. El descenso
intertrimestral, en términos ajustados de estacionalidad, fue de igual magnitud al obser-
vado en el primer trimestre de 2012 (-0,9 %). La intensificacién de las caidas interanua-
les de la afiliacion fue generalizada por ramas de actividad, siendo este el primer trimes-
tre en que los afiliados en los servicios de no mercado® presentan una tasa negativa
(-1,3%) desde que existen series homogéneas. La construccién siguid6 mostrando los
ritmos de descenso mas elevados (-17,3 %), seguida de la industria (-5,2 %), siendo
estos mas modestos en la agricultura (-1 %) y en el total de servicios (-1,6 %). Conviene
resaltar, no obstante, la menor caida observada en junio, que se debié a la evolucién
positiva del sector de servicios —en parte, afectado por la finalizacién del plazo para
adecuarse a la nueva regulacion del servicio doméstico—. La evolucion de los afiliados
en este segundo trimestre seria compatible con un nuevo debilitamiento del empleo en
términos interanuales.

Por su parte, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE)
experimentd un retroceso interanual del —4,8 % en el segundo trimestre, suavizando en

3 Agregacion de las secciones de AAPP y de Defensa, Educacion y Sanidad de los regimenes general y auténomo.
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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

b Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espana en funcion de la informacion de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta
el cuarto trimestre de 2004.

¢ Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

tres puntos la caida del periodo precedente. En esta ocasién, se moderaron tanto el des-
censo de los contratos temporales como el de los indefinidos, aunque de forma bastante
mas intensa en este ultimo caso, de forma que el peso de esta modalidad en el total de la
contratacion se situd en el 8 %. Dentro de este grupo, destaca el abultado crecimiento que
registraron los contratos ordinarios iniciales, entre los que se encuentra el nuevo contrato
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

a El ultimo afo, con informacion de convenios colectivos hasta junio de 2012.

b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

4.3 Costes y precios
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de emprendedores*, aprobado en febrero de este afio por el Real Decreto Ley 3/2012, si
bien no se dispone de informacién desagregada que permita una valoracion mas detalla-
da sobre su utilizacion por parte de las empresas.

Por ultimo, el paro registrado mostré una tasa interanual del 11,9 % en el segundo trimestre (mas
de dos puntos superior a la del primero), si bien se observé un descenso importante en junio (de
99.000 personas en comparacion con mayo). Esta evolucién de los afiliados y del paro registra-
do parece indicar que la tasa de paro podria estabilizarse en el segundo trimestre de 2012.

En un contexto de importante retraso en la negociacién colectiva, los convenios regis-
trados entre enero y junio de 2012 reflejaron un incremento acumulado de las tarifas
salariales del 1,7 %, lo que supone una moderacion de 0,4 pp con respecto al acumula-
do hasta marzo. En los ultimos meses se han producido los primeros avances significa-
tivos en la negociacion de convenios de nueva firma (cuyo primer afio de vigencia es el
actual), para los que se ha pactado un aumento salarial del 0,85 % (véase grafico 19),
cifra que comienza a acercarse a las recomendaciones salariales del Il Acuerdo para el
Empleo y la Negociacion Colectiva 2012-2014 (AENC), firmado en enero de 2012. Sin
embargo, la mayor parte de los asalariados con convenio cerrado para este afo (el
86 %) estan sometidos a convenios revisados —esto es, acuerdos plurianuales firma-
dos en ejercicios anteriores—, en los que los aumentos de las tarifas se sitdan en torno
al 1,9 %. Dada la delicada situacién del mercado de trabajo, convendria que los agen-
tes sociales intensificaran sus esfuerzos para un cumplimiento estricto de las recomen-
daciones salariales del AENC, lo que deberia facilitar un ajuste mas equilibrado entre
salarios y empleo. A su vez, un aprovechamiento intenso de las mayores posibilidades
de flexibilidad interna contenidas en la reforma laboral permitiria que las condiciones de
trabajo se adecuaran en mayor medida a la situacién econémica de cada empresa, con-
tribuyendo asi a preservar el empleo y la competitividad.

4 Dirigido a pequefias y medianas empresas, con diferentes incentivos fiscales y bonificaciones. Unicamente se
diferencia del ordinario general por tener un periodo de prueba de un afio.
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO

REMUNERACION POR ASALARIADO Y PRODUCTIVIDAD (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
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Como ya ocurrié en los dos afios precedentes, tanto la Encuesta Trimestral de Coste La-
boral (ETCL) como los datos de remuneracién por asalariado de la CNTR mostraron en el
primer trimestre de 2012 tasas de crecimiento de los salarios mas moderadas que las que
reflejan los convenios colectivos. Ademas, en la economia de mercado, la ralentizacién
observada de las tarifas y el modesto incremento que esta mostrando hasta mayo la retri-
bucién bruta media segun los datos de la Agencia Tributaria referidos a las grandes em-
presas apuntan a una nueva desaceleracion del crecimiento interanual de la remuneracién
en el periodo abril-junio (véase grafico 20).

En el segundo trimestre de 2012, los deflactores de los componentes de la demanda mo-
deraron sus ritmos de variacion, reflejando tanto la evolucion de los precios de produccion
interior —aproximados por el deflactor del PIB—, cuya tasa habria disminuido en dos
décimas respecto al trimestre anterior, como la de los precios de los bienes y servicios
importados, que mostraron crecimientos algo mas moderados.

Durante el segundo trimestre de 2012, los principales indicadores de precios de consu-
mo mostraron una evolucién estable, que contrasta con la trayectoria descendente que
habian mostrado en los meses anteriores. Asi, la tasa interanual del IPC en junio fue del
1,9 %, la misma que en marzo (véase grafico 21). En ese mismo periodo, el ritmo de
crecimiento del IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los ali-
mentos no elaborados— fue del 1,3 %, una décima por encima del observado al final
del primer trimestre. Entre los componentes de este indice, destaca el mayor ritmo de
crecimiento de los precios de los alimentos elaborados, que alcanzo el 3,8 % en junio,
1,1 pp por encima del de marzo. Esta evolucion se explica, en parte, por el aumento de
la imposicién especifica sobre el tabaco. Por su parte, los precios de los bienes indus-
triales no energéticos redujeron en dos décimas su ritmo de avance. La tasa de variacion
interanual de los precios de los servicios se mantuvo estable en el periodo, en el 1,2 %,
a pesar de los aumentos en los precios regulados del transporte. Fuera del IPSEBENE,
el componente energético del IPC mostrd una cierta desaceleracion, en un contexto de
abaratamiento del crudo en los mercados internacionales, reduciendo su tasa de creci-
miento en 1,3 pp respecto a marzo, hasta el 6,2 %. Finalmente, el ritmo de variacién de
los precios de los alimentos no elaborados siguié mostrando fuertes oscilaciones du-
rante el segundo trimestre.
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

En el primer semestre de 2012, la inflacién medida por el indice armonizado de precios
de consumo (IAPC) siguié siendo menor en Espafia que en la zona del euro, si bien el
diferencial se estrechd ligeramente en el segundo trimestre. En concreto, la inflacion
espafola en junio fue seis décimas inferior a la del area del euro (véase grafico 22). El
diferencial de precios en los productos energéticos pasé de -1 pp en marzo a 0,9 pp
en junio, debido al aumento de los precios regulados en Espana. El diferencial en tér-
minos del IPSEBENE fue negativo en junio (-0,5 pp), como resultado de los diferencia-
les en los servicios (-0,6 pp) y los bienes industriales no energéticos (-1,1 pp), mientras
que en el caso de los alimentos elaborados el diferencial de incremento de precios fue
positivo (1,5 pp).

El indice de precios industriales continué moderandose durante el segundo trimestre,
alcanzando un ritmo de variacion interanual del 3,2 % en mayo, 1,2 pp por debajo de la
tasa de marzo. Esta desaceleracion fue reflejo de la desaceleracién de los precios de los
productos energéticos, ya que el componente no energético mantuvo estable su avance
en este periodo. Por su parte, los indices de precios de importacidén y exportacion de
productos industriales redujeron igualmente su ritmo de crecimiento, registrando en
mayo tasas interanuales del 3,8 % y del 2,3 %, respectivamente.
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

4.4 Laactuacion de las En su reunion del 10 de julio de 2012, el ECOFIN analiz6 el procedimiento de déficit exce-
Administraciones sivo de Espafa y, considerando el deterioro de la situacion econdmica, decidié extender
Publicas

en un afo, hasta 2014, el plazo para la correccion del déficit publico excesivo, de manera
que la nueva senda de objetivos para la ratio de déficit de las AAPP sobre el PIB seria del
6,3%,4,5% vy 2,8% en 2012, 2013 y 2014, respectivamente (frente a las metas fijadas en
el Programa de Estabilidad publicado en abril del 5,3%, 3% y 2,2 % del PIB para esos
anos). Con el fin de reforzar la credibilidad de tales objetivos, el Consejo de la UE solicitd
al Gobierno espafiol la adopcidn, antes del final del mes de julio, de un plan presupuesta-
rio que cubra los periodos 2013 y 2014. Adicionalmente, las recomendaciones del Conse-
jo incluyen: la realizacion de un esfuerzo fiscal estructural en el periodo 2010-2013 que
ascienda, al menos, a un 1,5% del PIB en promedio anual; la aplicacion estricta de los
planes fiscales en curso en todos los niveles de las AAPP, asi como de las provisiones de
la nueva Ley de Estabilidad Presupuestaria relativas a la transparencia de los datos y al
control de los presupuestos de todas las AAPP; la creacion de una institucidn presupues-
taria independiente que analice, asesore y supervise la politica presupuestaria; la instru-
mentacion de medidas que mejoren la eficiencia del gasto publico; la definicion del factor
de sostenibilidad contemplado en la ultima reforma del sistema de pensiones vy, finalmen-
te, el refuerzo de la imposicion indirecta frente a la directa y la reduccién del tratamiento
impositivo favorable existente a la compra de vivienda.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 4
Millones de euros y %
Liquidacion
Liquidacion ~ Variacion Progreama Variacion 2011 2012 variacion
2011 porcentual  Egtapiigag  POCENMUAl T ey POTCeNt
2011/2010 2012 2012/2011 2012/2011
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 Recursos totales 377.085 -1,1 386.911 2,6 88.702 85.783 -3,3
Recursos corrientes 378.391 -0,8 - -- 90.829 88.796 -2,2
Impuestos sobre produccion e importaciones 104.971 -3,4 104.455 -0,5 28.659 26.863 -6,3
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 101.610 1,9 112.982 11,2 20.812 21.445 3,0
Cotizaciones sociales 139.868 -0,2 140.695 0,6 34.166 33.299 -2,5
Otros recursos corrientes 31.942 -2,4 -- -- 7.192 7.189 -0,0
Recursos de capital -1.306 — -- -- -2127 -3.013 -41,7
2 Empleos totales 468.505 -2,3 443.402 -5,4 103.188 100.429 -2,7
Empleos corrientes 429.216 0,5 - -- 93.830 94.380 0,6
Remuneracion de asalariados 122.926 -1,5 116.180 -5,5 26.862 26.617 -0,9
Otros gastos en consumo final (a) 88.315 -3,3 77.808 -11,9 18.329 16.364 -10,7
Prestaciones sociales (no en especie) 163.486 1,6 169.473 3,7 35.570 37.073 4,2
Intereses efectivos pagados 25.867 28,6 33.042 27,7 6.010 7.240 20,5
Subvenciones 11.325 -6,8 9.593 -15,3 2.388 2.247 -5,9
Otros empleos y transferencias corrientes 17.297 -1,8 - -- 4.671 4.839 3,6
Empleos de capital 39.289 -25,4 - - 9.358 6.049 -35,4
Formacion bruta de capital 28.700 -30,3 18.120 -36,9 7.824 5.065 -35,3
Otros gastos de capital (b) 10.589 -7,6 -- - 1.634 984 -35,9
3 Cap. (+) o nec. () de finan. 3=1-2) -91.420 6,9 -56.491 38,2 -14.486 -14.646 1,1
(En porcentaje del PIB nominal) -8,5 -5,3 -5,5 -5,6
PRO MEMORIA
Saldo primario -65.553 16,1 -23.449 64,2 -8.476 -7.406 12,6
Gasto en consumo final 217.675 -1,8 201.449 -7,5 261.657 261.913 0,1

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de
capital fijo, produccion de mercado (ventas residuales) y pagos por otra produccién de mercado.
b Incluye la adquisicién neta de activos no financieros no producidos (K2).

En este contexto, el pasado 13 de julio el Consejo de Ministros aprobd un nuevo paquete
de medidas de ajuste, que incluye la subida a partir del 1 de septiembre de los tipos nor-
mal y reducido del IVA desde el 18% y el 8% al 21 % y al 10 %, respectivamente; la re-
duccién de las cotizaciones sociales en un punto porcentual en cada uno de los afos
2013 y 2014; la disminucién del 60 % al 50 % de la cuantia de las prestaciones por des-
empleo a partir del sexto mes para nuevos perceptores; la supresion de la paga extraordi-
naria de diciembre de los funcionarios de todas las AAPP en 2012; la eliminacién de la
desgravacion fiscal por la compra de vivienda a partir de 2013; y una rebaja adicional del
gasto de los ministerios. El Gobierno espera que este conjunto de medidas permita una
mejora del saldo de las AAPP de 13,5 mm de euros en 2012.

Estas medidas tratan de contrarrestar los riesgos de desviacion con respecto al objetivo
presupuestario que se han puesto de manifiesto en la primera mitad del afio. En este sen-
tido, segun la ultima informacion disponible sobre la ejecucion presupuestaria en términos
de Contabilidad Nacional, el conjunto del sector AAPP registré en el primer trimestre de
2012 un déficit de 14,6 mm de euros, cifra que es ligeramente superior a la registrada en
el mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 4). En términos acumulados de cuatro
trimestres, el déficit publico apenas mejord, pues se situd en el 8,5% del PIB, frente al
8,9 % de 2011. La evolucion en el primer trimestre del afio estuvo especialmente condicio-
nada por la debilidad de la recaudacion: los ingresos totales se redujeron en ese periodo
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 5

Millones de euros 'y %

Liquidacion
Liquidacién Variacion Pre.su.p‘uesto Variacion

2011 porcentual inicial porcentual 2011 2012 Variacion

2011/2010 2012 2011/2010 ene-may ene-may porcentual

1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 Ingresos no financieros 117.965 -0,4 119.883 1,6 49.398 31.581 -36,1
Cotizaciones sociales 106.229 -0,4 107.725 1,4 44.047 26.174 -40,6
Transferencias corrientes 8.337 -3,9 8.930 71 4.029 4.475 1.1
Otros ingresos 3.399 8,0 3.228 -5,0 1.322 932 -29,5
2 Pagos no financieros 118.495 2,2 119.882 1,2 41.850 25.425 -39,2
Personal 2.357 -2,1 2.358 0,0 916 505 -44.9
Compras 1.560 -8,8 1.541 -1,2 602 289 -51,9
Transferencias corrientes 114.304 2,5 115.683 1,2 40.281 24.611 -38,9
Pensiones contributivas 99.528 4,0 101.954 2,4 35.271 22.018 -37,6
Incapacidad temporal 6.295 -8,0 5.799 -7,9 1.614 593 -63,2
Resto 8.481 -5,4 7.930 -6,5 3.396 2.000 -411
Otros gastos 274 -24,6 300 9,4 50 20 -60,2

3 Saldo no financiero 3=1-2) -530 — 1 — 7.548 6.156 —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espana.

en un 3,3 % en tasa interanual, frente a la prevision oficial de crecimiento del 2,6 % en el
conjunto del afo establecida en el Programa de Estabilidad. Por su parte, el gasto publico
disminuyd un 2,7 %, gracias a los descensos significativos de los gastos de capital y de
los gastos en consumo final no salariales.

En relacion con el segundo trimestre de 2012, solo se dispone de informacion parcial
referida a los meses de abril y mayo, que comprende, para el conjunto de AAPP, la rela-
tiva a los impuestos compartidos por el Estado y las Administraciones Territoriales; y
para el Estado y la Seguridad Social, la referida a la ejecucion presupuestaria (véanse
cuadros 5 y 6). Por el lado de los impuestos compartidos, son destacables las tasas
negativas que presenta la recaudacion por IVA y por impuestos especiales, en contabili-
dad de caja, con caidas acumuladas entre enero y mayo del 10,1 % y del 2,8 %, respec-
tivamente. El incremento de los tipos del IVA, con efectos a partir del 1 de septiembre,
deberia permitir que la recaudacién se recupere, hasta situarse en linea con los objetivos
presupuestarios. En relacion con la imposicién directa, la recaudacion por IRPF conti-
nué acelerandose en el segundo trimestre del afio, reflejando el impacto de las subidas
de tipos aprobadas en diciembre de 2011. Por su parte, la recaudacién del impuesto de
sociedades experimenté un descenso del 8 % hasta mayo, aunque, una vez corregidos
algunos efectos transitorios, también deberia observarse cierta recuperacion en los me-
ses siguientes. Finalmente, los ingresos por cotizaciones a la Seguridad Social continua-
ron mostrando una elevada atonia en términos de caja, lo que refleja la evolucién de los
salarios y del empleo, de manera que en el periodo enero-mayo presentaron una caida
interanual del 1,1 %.

Por lo que respecta a los gastos, la informacién sobre licitaciéon de obra publica, dis-
ponible hasta mayo, muestra una continuacion del sustancial ajuste de la inversion
publica. En el apartado de pagos corrientes, la informacion de Contabilidad Nacional
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6

Millones de euros 'y %

2011/2010 2012 2011/2010
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5
1 Ingresos no financieros 104.145 -18,2 119.233 14,5 44.606 45.923 3,0
Impuestos directos 53.382 -9,9 54.846 2,7 19.808 20.285 2,4
IRPF 33.545 -14,7 29.232 -12,9 14.447 16.697 8,0
Sociedades 16.611 2,5 19.564 17,8 3.883 3.572 -8,0
Otros directos (a) 3.227 -13,7 6.050 87,5 1.479 1.116 -24,6
Impuestos indirectos 34.644 -33,2 21.095 -39,1 18.949 16.707 -11,8
IVA 25.355 -34,1 13.633 -46,2 15.285 13.227 -13,5
Especiales 6.325 -38,8 4.502 -28,8 2.410 2.221 -7,9
Otros indirectos (b) 2.965 -1,2 2.960 -0,2 1.254 1.260 0,4
Otros ingresos (c) 16.118 -0,8 43.292 168,6 5.849 8.930 52,7
2 Pagos no financieros 151.095 -15,9 152.630 1,0 58.688 65.716 12,0
Personal 27.420 1,7 27.339 -0,3 9.998 10.139 1,4
Compras 4.319 -6,8 3.238 -25,0 1.505 1.044 -30,7
Intereses 22.204 13,1 28.876 30,0 8.757 11.555 32,0
Transferencias corrientes 79.892 -238,7 80.498 0,8 31.109 39.553 27,1
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 2.377 - — — —
Inversiones reales 6.895 -21,5 5.280 -23,4 3.028 1.941 -35,9
Transferencias de capital 10.365 -30,4 5.022 -51,5 4.291 1.485 -65,4
3 Saldodecaja@=1-2) -46.950 — -33.397 — -14.082 -19.793
PRO MEMORIA: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
TOTAL 138.079 1,7 139.223 -10,0 62.898 60.372 -4,0
IRPF 69.803 4,2 73.106 4,7 29.881 30.124 0,8
IVA 49.302 0,5 47.691 -3,3 25.339 22.782 -10,1
Impuestos especiales 18.974 -4,2 18.426 -2,9 7.678 7.466 -2,8

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

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

referida al gasto del Estado en consumo de bienes y servicios hasta mayo indica que
se habia producido una profundizacién del ajuste, lo que también se observa en las
cuentas de las CCAA del primer trimestre (véase cuadro 7). En el apartado de gasto
salarial, en cambio, la informacidn referida al Estado hasta mayo no parece encontrar-
se en linea con la contracciéon presupuestada para el conjunto del afio. La eliminacién
de la paga extraordinaria de diciembre tendra obviamente un efecto contractivo signi-
ficativo sobre los gastos de personal en la segunda parte del afio. En lo relativo a las
prestaciones sociales, de acuerdo con la informacion de caja del Sistema de la Segu-
ridad Social y el Sistema Publico de Empleo, el gasto en prestaciones contributivas
mantuvo en términos acumulados hasta mayo una tasa de avance interanual cercana
al 4,5 %, superior a la presupuestada para el conjunto de 2012 (2,4 %), mientras que
los pagos por prestaciones por desempleo se aceleraron. Finalmente, cabe mencionar
que la carga financiera del conjunto de las AAPP se vio afectada al alza en el segundo
trimestre, no solo por el mantenimiento de unas necesidades de financiacién elevadas
por parte de todos los agentes del sector, sino también por el aumento de los costes
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 7
Millones de euros 'y %
Liquidacion
Liquidacién Variacion Prelsulpluesto Variacion o
2011 porcentual inicial porcentual 2011 2012 Variacion
2011/2010 2012 2012/2011 ene-mar ene-mar porcentual
1 2 3 4 =3/1 5 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 126.110 -6,1 137.004 8,6 29.536 32.517 10,1
Impuestos corrientes 120.457 -5,3 129.054 71 28.845 31.947 10,8

Impuestos directos 39.873 35,3 38.740 -2,8 10.178 9.649 -5,2

Impuestos indirectos 46.882 39,0 50.765 8,3 11.983 11.080 -7,5

Tasas, precios y otros ingresos 4.769 -14,1 4578 -4,0 1.087 944 -13,2
Transferencias corrientes 28.228 -51,3 34.159 21,0 5.456 10.179 86,6

Ingresos patrimoniales 705 70,7 811 15,0 140 95 -32,4

Ingresos de capital 5.653 -21,3 7.950 40,6 691 570 -17.,5

Enajenacion de inversiones reales 178 -38,1 1.546 769,9 52 37 -30,0
Transferencias de capital 5.475 -20,6 6.404 17,0 639 533 -16,5
2 PAGOS NO FINANCIEROS 150.211 -4,4 150.654 0,3 34.531 31.722 -8,1
Pagos corrientes 132.490 -1,7 131.187 -1,0 31.481 29.582 -6,0
Gastos de personal 57.377 -2,4 56.219 -2,0 12.719 12.583 -1,1
Gastos corrientes en bienes y servicios 27.344 -2,4 26.931 -1,6 6.867 5.994 -12,7
Gastos financieros 4,555 51,9 6.381 40,1 932 1.193 28,0
Transferencias corrientes 43.213 -4,0 41.287 -4,5 10.962 9.811 -10,5
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 369 — — —
Pagos de capital 17.721 -20,8 19.466 9,8 3.050 2141 -29,8
Inversiones reales 7.661 -20,9 8.708 13,7 1.524 1.066 -30,0
Transferencias de capital 10.060 -20,7 10.758 6,9 1.526 1.074 -29,6
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) -24.101 — -13.649 — -4.995 795 —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Comunidades Auténomas y Banco de Espafa.

4.5 Balanza por cuenta
corriente y de capital

de financiacion. La Unica informacion disponible en términos de Contabilidad Nacional

es la referida al Estado, que muestra que los pagos por intereses crecieron un 18 %

hasta mayo.

En resumen, los datos referidos a la ejecucion presupuestaria observada en la parte trans-

currida del afio apuntaban a la existencia de riesgos considerables para el cumplimiento

de los objetivos presupuestarios fijados para el conjunto de 2012, derivados, en particular, de

la debilidad de los ingresos publicos, si bien estos riesgos han sido afrontados con la

aprobacion en julio de las importantes medidas adoptadas. En todo caso, el cumplimien-

to de los objetivos requerira una ejecuciéon muy estricta por parte de todos los niveles de
las AAPP de sus presupuestos y planes de ajuste.

El proceso de correccién del desequilibrio exterior de la economia espafiola ha prosegui-

do en la primera parte del afio. En concreto, en el primer cuatrimestre de 2012 el saldo

conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registrd un déficit de 15,1 mm

de euros, un 16 % inferior al del mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 8). Esta

mejora se explica fundamentalmente por la disminucién del saldo negativo de la balanza

comercial y la ampliacion del superavit de la de servicios, que compensaron el deterioro

de los saldos de rentas y transferencias corrientes. Por su parte, el superavit de la cuenta de

capital se redujo en estos primeros meses del afio.
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 8

Millones de euros

Enero-abril Tasa de variacion
2011 2012 2012/2011(b)

Ingresos Cuenta corriente 116.831 121.208 3,7
Mercancias 72.715 74.897 3,0

Servicios 28.302 30.047 6,2

Turismo 10.418 10.340 -0,7

Otros servicios 17.885 19.707 10,2

Rentas 11.324 11.158 -1,5

Transferencias corrientes 4.489 5.106 13,8

Cuenta de capital 2.259 1.391 -38,4

Cuentas corriente + capital 119.089 122.599 2,9

Pagos Cuenta corriente 136.661 137.330 0,5
Mercancias 87.265 86.757 -0,6

Servicios 21.768 21.500 -1,2

Turismo 3.527 3.389 -3,9

Otros servicios 18.242 18.111 -0,7

Rentas 18.551 19.168 3,3

Transferencias corrientes 9.078 9.906 9,1

Cuenta de capital 412 391 -4,9

Cuentas corriente + capital 137.073 137.722 0,5

Saldos Cuenta corriente -19.831 -16.123 3.708
Mercancias -14.549 -11.860 2.689

Servicios 6.534 8.547 2.013

Turismo 6.891 6.951 60

Otros servicios -357 1.596 1.953

Rentas -7.227 -8.010 -783

Transferencias corrientes -4.589 -4.800 -211

Cuenta de capital 1.847 1.000 -847

Cuentas corriente + capital -17.984 -156.123 2.861

FUENTE: Banco de Espana.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

El déficit de la balanza comercial se redujo un 18,5% en el primer cuatrimestre de 2012,
hasta situarse en 11,9 mm de euros, lo que se debié a la mejoria del saldo del componente
no energético, que, segun los datos de Aduanas, registrd un superavit, compensando con
creces el incremento de la factura energética. Ademas, aumenté el saldo positivo de la
balanza de servicios, que ascendi6 a 8,5 mm de euros, un 31 % por encima del acumulado
en los cuatro primeros meses de 2011, gracias al mejor comportamiento de los servicios
no turisticos, cuyo saldo pasé a obtener superavit, y a la ampliacion del saldo positivo del
turismo. Por el contrario, el déficit de la balanza de rentas se amplié hasta 8 mm de euros,
por el aumento de los pagos netos de intereses, mientras que el déficit de la balanza de
transferencias corrientes aumenté ligeramente, situandose en 4,8 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Tras la situacion de cierta estabilidad que mantuvieron los mercados financieros a lo
largo de los tres primeros meses de 2012, en el segundo trimestre se ha dado paso,
especialmente a partir de mayo, a una situacion de fuertes tensiones, que se ha plas-
mado en repuntes en las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los
sectores residentes y en retrocesos en los indices bursatiles. Esta evolucion ha venido
acompafnada, ademas, de rebajas en las calificaciones crediticias de la deuda publica
y privada (y, en especial, de la de las instituciones financieras). Al agravamiento de las
tensiones han contribuido diversos factores, entre los que cabe destacar la incerti-
dumbre politica en Grecia y, con respecto a Espafa, la preocupacion de los inversores
sobre la evolucion de las finanzas publicas y la situacién del sistema financiero. En
este contexto, el pasado 9 de junio el Gobierno espafol anuncid su intencién de soli-
citar asistencia financiera a las instituciones europeas con el fin de recapitalizar las
entidades bancarias mas débiles, y el dia 21 del mismo mes se publicaron los informes
de dos consultoras independientes, encargados por las autoridades espariolas, en los
que se estimaron unas necesidades de capital del sistema bancario espafiol en un esce-
nario macroecondémico adverso de entre 51 mm y 62 mm de euros. La solicitud de
asistencia, que se formalizo el dia 25, cuenta con el respaldo del Eurogrupo, que ha
acordado la concesion de fondos por un importe de hasta 100 mm de euros. Una vez
se haya establecido un mecanismo Unico de supervisidon bancaria, para lo que se die-
ron pasos importantes en la reunion del Consejo Europeo del pasado 29 de junio (véa-
se recuadro 2), los fondos se podran otorgar directamente a las entidades bancarias
que los necesiten, sin necesidad de que se canalicen a través del Estado espafol.
Entre tanto, seran canalizados a través del FROB. Ya en este mes, por otra parte, el
Gobierno espafol ha adoptado un conjunto amplio de medidas encaminadas a garan-
tizar el cumplimiento de sus compromisos en materia fiscal, y el BCE ha rebajado
25 pb, hasta el 0,75 %, el tipo oficial de intervencion. A pesar de estos desarrollos y del
resultado de las elecciones griegas (en las que los partidos favorables a respetar los
acuerdos del programa de asistencia financiera a ese pais obtuvieron mayoria), las
tensiones continian marcando el comportamiento de los mercados financieros en la
fecha de cierre de este articulo.

En los mercados secundarios de renta fija la rentabilidad de la deuda publica espafiola 'y
su diferencial con respecto a la alemana aumentaron. Asi, los tipos de interés de los bo-
nos a diez afos ascendieron respecto al cierre de marzo 113 pb, hasta situarse en el
6,55 %, habiendo alcanzado puntualmente valores cercanos al 7,2 %, el registro mas alto
desde el inicio de la UEM. El diferencial frente a la deuda alemana al mismo plazo tam-
bién se elevd, llegando a rebasar los 570 pb a mediados de junio, y descendiendo pos-
teriormente, quedando situado en 495 pb a finales de dicho mes (véase grafico 23). También
aumentaron las primas de los derivados crediticios sobre los valores emitidos por el
sector privado, tanto de las empresas financieras como de las no financieras. En las bol-
sas, el IBEX 35 descendio un 16,4 % durante el mismo periodo, frente al retroceso del 11,3 %
del EUROSTOXX 50 y del 3,6 % del S&P 500. En el mercado interbancario, los tipos de
interés continuaron reduciéndose en todos los plazos. En el caso del euribor a un afo, la
disminucion fue de 20 pb, al tiempo que el diferencial con el eurepo (coste de las opera-
ciones con colateral) al mismo plazo, se situé en 110 pb, frente a los 125 pb de finales del
trimestre anterior, lo que evidencia que las tensiones no han afectado en este trimestre a
dichos mercados.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS

INDICES BURSATILES
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Eltipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afios y una media ponderada de las primas de seguro de

riesgo crediticio de las empresas no financieras espafolas a ese mismo plazo.

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

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

En la parte transcurrida de julio se han mantenido las tensiones financieras, lo que se ha

traducido en una volatilidad elevada de la rentabilidad de la deuda publica a diez afios y

su diferencial con el bono aleman al mismo plazo, que se situaban en la fecha de cierre de

este Informe® en niveles por encima de los registrados a finales de junio (entorno al 7% y

los 575 pb, respectivamente). En los mercados bursatiles, por su parte, mientras que el
IBEX 35 ha registrado un retroceso del 7,2 %, el EUROSTOXX 50 y el S&P 500 han expe-
rimentado ligeros avances, del 0,9 % y del 0,8 %, respectivamente.

En el mercado inmobiliario, segun los datos mas recientes publicados por el Ministerio de

Fomento, el descenso del precio de la vivienda libre se prolongé durante el segundo tri-

mestre de 2012. Asi, la tasa de disminucién interanual se situd en junio en el 8,3 %, frente

al 7,2 % de marzo (véase grafico 23). En términos intertrimestrales, sin embargo, el retro-

ceso registrado al cierre del mes de junio (2,6 %) fue ligeramente inferior al del trimestre

anterior (3,1 %).

5 18 de julio.
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La ultima informacién disponible sobre la evolucion de los costes de financiacion del sec-
tor privado, correspondiente al mes de mayo, muestra que la disminucion reciente de las
rentabilidades interbancarias ha seguido sin trasladarse a los tipos de interés de los prés-
tamos a los hogares y las sociedades. Estos aumentaron con respecto a marzo, excepto
en el caso del asociado de los fondos para adquisicion de vivienda, lo que se refleja en un
incremento de los diferenciales con respecto a las rentabilidades de mercado que tradi-
cionalmente han servido de referencia. La evidencia disponible apunta a que las tensiones
financieras habrian favorecido la elevacién de dichos diferenciales en los ultimos trimes-
tres, al resultar en un encarecimiento de la obtencion de fondos de las entidades (véase
recuadro 5). La continuada incertidumbre y sus efectos negativos sobre la calidad crediti-
cia de los potenciales prestatarios también pueden ayudar a explicar este comportamiento
de los diferenciales de los tipos bancarios.

En este contexto, el sector privado ha continuado reduciendo su deuda. La informaciéon mas
reciente disponible, correspondiente al mes de mayo, muestra un descenso de los pasivos de
las familias (2,8 %) similar al de finales del primer trimestre, resultado del mayor retroceso del
crédito para adquisicion de vivienda y de la moderacion de la caida del destinado a consumo y
otros fines. En el caso de las sociedades, el ritmo de caida se intensificé ligeramente con res-
pecto a marzo, alcanzando el 1,7 %. Por instrumentos, la disminucion de los préstamos banca-
rios fue del 4,2 %, mientras que el ritmo de avance de los valores de renta fija se redujo hasta
situarse en el 7,2 %. En términos intertrimestrales anualizados también se observan cifras ne-
gativas en las tasas de crecimiento de los pasivos exigibles de los hogares y de las empresas
no financieras, algo superiores, en valor absoluto, a las de marzo. La informacién mas reciente
del crédito por finalidades, referida al primer trimestre de 2012, confirma que durante este pe-
riodo continud reduciéndose la financiacion bancaria en todas las ramas productivas.

La reduccion de la deuda en empresas y familias propicié la continuacion del proceso de
desapalancamiento de ambos sectores en el primer trimestre de 2012. El retroceso en las
ratios de endeudamiento no se reflejo en un descenso paralelo de la carga financiera asocia-
da, que apenas vario debido al ascenso del coste medio de la deuda de ambos sectores. En
el caso de las familias, se registré, ademas, una caida del patrimonio neto, que resulté, fun-
damentalmente, del descenso de la riqueza inmobiliaria (la financiera apenas varié). Por su
parte, para la muestra de compafias colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafo, se observa un deterioro
de sus rentas en los primeros tres meses de 2012, derivado, sobre todo, de la caida de su
actividad y de sus ingresos financieros. Asi, el resultado ordinario neto de estas sociedades
disminuyd un 41 % en este periodo en relacion con los mismos meses del afo anterior.

El volumen de créditos dudosos ha continuado creciendo desde marzo, lo que, unido a la reduc-
cion de la deuda, ha llevado a que la ratio de morosidad haya seguido elevandose. En concreto,
para el conjunto de los otros sectores residentes (en el que se incluyen empresas y familias) di-
cho indicador se situé en mayo en el 8,95 %, 0,59 pp por encima del primer trimestre.

En el caso de las AAPP, la tasa de crecimiento interanual de la deuda se incrementé 1,1 pp
entre marzo y mayo, hasta alcanzar el 14,3%. Por instrumentos, se mantuvo un elevado di-
namismo de la financiacion obtenida mediante valores a largo plazo y préstamos. En contra-
posicién, se intensificé la caida de la canalizada a través de titulos con vencimiento a corto
plazo. El desglose por tenedores muestra que en mayo las entidades de crédito redujeron sus
tenencias de titulos emitidos por el Estado por segundo mes consecutivo. Por el contrario, el
resto de instituciones financieras y los no residentes realizaron una adquisicién neta positiva
de estos activos, aunque por un importe moderado. La expansion de los pasivos de las
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EL IMPACTO DE LAS TENSIONES DERIVADAS DE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA SOBRE LOS TIPOS

DE INTERES BANCARIOS

Desde 2010, el coste de financiacion de las entidades de crédito se
ha elevado de forma notable, en parte a raiz de la crisis de deuda
soberana del area del euro. En linea con dicho ascenso, estas ins-
tituciones financieras han incrementado los tipos de interés que
aplican en las operaciones crediticias con empresas y familias.

Como puede observarse en los cuatro primeros paneles del grafi-
co adjunto, los tipos de interés variables aplicados en las nuevas
operaciones crediticias con hogares y sociedades no financieras'
han presentado una senda ascendente desde mediados de 2010.
Esta ha sido mas acusada en aquellas modalidades que llevan
aparejado un nivel de riesgo mas elevado (consumo y otros fines
y, en el caso de las empresas, préstamos de importe inferior al
millén de euros, mas préximos seguramente a pymes que a gran-
des empresas). Estos segmentos han sido también los que, en
comparacion con la UEM, muestran un incremento acumulado en
el coste de la financiacién bancaria mas marcado. Asi, la eleva-
cioén del tipo de interés de los préstamos para consumo y otros
fines y de los concedidos a empresas por importe de hasta un mi-
ll6n de euros ha sido de en torno a 1 punto porcentual (pp) y
80 puntos basicos (pb), respectivamente, mayor en nuestro pais.
En los otros dos casos, el incremento también ha sido superior en
Espafia, pero en menor cuantia (33 pb en el caso de los fondos
destinados a la compra de vivienda y 66 pb en el de los concedi-
dos a las sociedades por un importe mayor de un millén de euros).
Asimismo, en estos paneles del grafico se observa que los dife-
renciales con respecto a las rentabilidades de mercado de refe-
rencia en cada uno de los segmentos analizados ha aumentado
desde comienzos de 2009, en un contexto de deterioro econémi-
co, que incrementa el riesgo asociado a la concesién de présta-
mos, y de tensiones en los mercados financieros.

Para tratar de aproximar cual es el impacto que han tenido las
tensiones derivadas de la crisis de la deuda soberana sobre los
tipos de interés bancarios en Espafia se han estimado ecuaciones
en las que estos se explican en funcion de sus determinantes ha-
bituales. En la especificacion se incluye, por tanto, el euribor (a
tres o doce meses), que constituye la referencia habitual en las
operaciones crediticias, y sobre el cual las entidades aplican un
diferencial que, en condiciones normales, varia dependiendo de la
finalidad y del importe del crédito (y, por tanto, del riesgo asociado
a su concesion). Es probable, sin embargo, que en un marco de
crecientes tensiones, que tienen efectos directos sobre los costes
de financiacion de las entidades, ese diferencial pueda responder

1 Los préstamos a tipo de interés variable constituyen el grueso de la fi-
nanciacion otorgada a empresas y familias (en promedio, desde co-
mienzos de 2010, un 73 % de la financiacién concedida a los hogares y
un 92 % de la otorgada a las sociedades).

RECUADRO 5

a otros factores vinculados al origen de esas tensiones. Para cap-
turar ese impacto en las ecuaciones se ha afnadido como variable
explicativa la diferencia entre la rentabilidad de la deuda publica
espafola a diez afios y la alemana al mismo plazo. De acuerdo
con los resultados obtenidos, esta variable tiene un impacto posi-
tivo y significativo sobre los tipos de interés aplicados por las en-
tidades en las nuevas operaciones crediticias. En concreto, en el
caso de los tipos de interés asociados a los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda y a las sociedades no financieras, se
estima que un aumento de 1 pp en dicho diferencial resulta en el
largo plazo en un ascenso de 23 pb en el primero y de 33 pb en
el segundo. Parte de este impacto podria, no obstante, estar aso-
ciado al deterioro en la situacién econémica en este periodo, que
ha contribuido, a su vez, al incremento en la prima de riesgo de la
deuda publica espafiola en el periodo de tensiones en los merca-
dos financieros del area del euro?.

En los paneles 5 y 6 del grafico se muestra la contribucion, de
acuerdo con las ecuaciones estimadas, de las distintas variables
explicativas a la evolucién de los tipos de interés aplicados en los
nuevos préstamos a hogares para adquisicion de vivienda y a las
sociedades no financieras. Como puede observarse, el grueso de
las variaciones en los tipos bancarios se explica por los movimien-
tos en la rentabilidad de mercado de referencia correspondiente
(el euribor a un afno en el caso de los préstamos para compra de
inmuebles y el euribor a tres meses en el de los créditos a empre-
sas). Asimismo, se observa que desde mediados de 2010 el dife-
rencial entre la deuda publica a diez afios y la alemana al mismo
plazo ha desempefado un papel creciente a la hora de explicar la
evolucion del coste de la financiacion bancaria en ambos casos, y
algo mayor en segundo.

En resumen, la evidencia disponible apunta a que las tensiones finan-
cieras habrian llevado a las entidades a aumentar los tipos de interés
que aplican en la concesion de préstamos bancarios, en un contexto
en el que estas se han enfrentado a un encarecimiento en la obten-
cion de fondos. Dichas tensiones habrian desempefiado un papel
creciente desde mediados de 2010 a la hora de explicar la evolucion
del coste de la financiacion bancaria, aunque cuantificar la magnitud
de este impacto, aislandolo del derivado del deterioro econémico
registrado en los Ultimos afos, resulta complejo.

2 Cuando en la especificacion utilizada para explicar la evolucién de los
tipos de interés se afaden a la vez el diferencial entre la rentabilidad de
la deuda publica espafiola y alemana y otra variable relacionada con el
ciclo econémico como la tasa de paro, ambas variables no resultan sig-
nificativas simultaneamente, por lo que esta Ultima se ha excluido de la
ecuacion estimada. Es probable que parte del impacto que se estima
asociado a las tensiones financieras esté recogiendo el derivado del de-
terioro en la situacién econémica.
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EL IMPACTO DE LAS TENSIONES DERIVADAS DE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA SOBRE LOS TIPOS RECUADRO 5
DE INTERES BANCARIOS (cont.)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Créditos con tipo variable y hasta un afo de fijacion del tipo inicial.

b Calculado como la diferencia entre el correspondiente tipo bancario y el euribor a un afio para el crédito a hogares para adquisicion de vivienda, y el euribor a tres
meses en el resto.

¢ Diferencial entre el rendimiento de la deuda publica a diez afios de Espafa y Alemania.

d Recoge dummies estacionales y variables de intervencion que recogen algunas rupturas en las series analizadas.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2007 2008 2009 2010 201 2012

I TR IITR TR VTR I TR

Economia nacional -9,6 -9,2 -4,7 -4,0 -4.1 -3,6 -3,5 -3,4 -3,2
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH  -13,4 -6,5 51 4,4 4,3 4,8 4,6 3,9 3,9
Sociedades no financieras -11,56 -6,7 -0,8 1,3 1,6 2,3 1,6 1,1 1,1
Hogares e ISFLSH -1,9 0,2 5,9 3,1 2,7 2,4 3,0 2,8 2,8
Instituciones financieras 1,9 1,8 1,3 1,0 0,9 0,8 0,7 1,3 1,5
Administraciones Publicas 1,9 -4,5 -11,2 -9,3 -9,2 -9,2 -8,8 -8,5 -8,6

PRO MEMORIA

Brecha de financiacion de sociedades 17.9 114 21 2.9 2.2 0.7 0.0 08 1.4

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espana.

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

AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se ha traducido en nuevos aumentos en la
ratio de endeudamiento y en la carga financiera, que en marzo de 2012 alcanzaron el 72,1 %
y el 2,7 % del PIB, respectivamente.

Por otra parte, de acuerdo con la informaciéon mas reciente de las cuentas financieras,
en el primer trimestre de 2012 se prolongd la senda descendente de las necesidades
de financiacion de la nacién, que se situaron en el 3,2 % del PIB, en términos acumula-
dos de doce meses, 0,2 pp menos que en diciembre (véase cuadro 9). Esta evolucién
resulté del leve incremento del saldo acreedor de las instituciones financieras, mientras
que para el resto de sectores el saldo neto de sus operaciones financieras se mantuvo
en niveles muy similares al trimestre previo. El detalle por instrumentos muestra que en
los tres primeros meses del afio el grueso de las entradas de capital del exterior se
canalizé a través del incremento del saldo deudor intrasistema del Banco de Espania,
mientras que, en contraposicién, se redujo sustancialmente el saldo deudor neto de las
entidades de crédito en el mercado interbancario. Estos desarrollos reflejan, en parte,
el resultado de la segunda subasta extraordinaria de liquidez a tres afios del BCE, rea-
lizada a finales de febrero, en la que las entidades residentes captaron un volumen
elevado de recursos con el fin de aumentar sus activos liquidos. Estos recursos se
utilizaron, parcialmente, para reemplazar otras fuentes de financiacién como, en par-
ticular, la interbancaria (incluyendo la canalizada a través de camaras de contrapartida
central). Asimismo, durante este periodo volvié a observarse una desinversion de los
no residentes en titulos de renta fija emitidos por las instituciones financieras y las
AAPP, que también se compensé mediante el aumento del saldo deudor intrasistema
del Banco de Espana.

En resumen, la economia espaiola se enfrenta a un problema de confianza, que se refleja
en importantes dificultades de financiacion en los mercados financieros internacionales.
Este endurecimiento se esta trasladando a las condiciones crediticias aplicadas en la
concesion de préstamos a hogares y sociedades. En este contexto, recuperar la confian-
za de los inversores internacionales en nuestra economia resulta crucial para que el ne-
cesario desapalancamiento agregado de los distintos sectores institucionales sea com-
patible con la disponibilidad de fondos para proyectos solventes y no suponga un
obstaculo para la recuperacién econdmica.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24
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5.2 El sector hogares

BANCO DE ESPARA 67

Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».
Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.
Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas y del precio del metro cuadrado.

Entre marzo y mayo, el tipo de interés del crédito a los hogares para adquisicion de vivien-
da disminuy6 27 pb, hasta alcanzar el 3,5 %, mientras que el coste de la financiacion para
consumo Y otros fines aumentd 5 pb, de forma que se situd en el 7,5 %.

La deuda de las familias siguié descendiendo. Asi, su ritmo de contraccion interanual fue del
2,8 % en mayo, registro similar al de finales del primer trimestre. Al analizar su evolucién de
acuerdo con la finalidad de los préstamos, se observa que, mientras que el ritmo de descen-
so de los créditos para la compra de inmuebles se intensificd, alcanzando el 2,4 %, 0,4 pp
superior al del primer trimestre, el retroceso del crédito para consumo y otros fines se moderé
algo en términos interanuales, pasando del 5,3 % al 4,2 % en este mismo periodo.

La reduccién de los pasivos de las familias permitié que, a pesar del estancamiento de los
ingresos, la ratio de endeudamiento sobre la renta bruta disponible (RBD) de sector se redu-
jese en el primer trimestre de 2012 (véase grafico 24). Como resultado, los desembolsos
derivados de la devolucion del principal de las deudas cayeron. Sin embargo, los pagos por
intereses se elevaron ligeramente, de forma que la carga financiera apenas varié. Por su parte,
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2008 2009 2010 201 2012
TR VTR I'TR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 2,4 4,6 3,0 1,9 1,9 1,5
Medios de pago -0,4 4,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,4
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 6,3 -0,8 2,8 2,0 1,4 0,6
Acciones y otras participaciones (b) 0,1 1,1 0,8 0,3 0,2 0,3
Fondos de inversion -3,5 -0,1 -1,7 -0,7 -0,4 -0,2
Reservas técnicas de seguros 0,5 0,8 0,5 0,3 0,4 0,4
De las cuales:

De vida 0,3 0,6 0,1 0,3 0,5 0,4

De jubilacion 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,0
Resto -0,6 -0,6 1,0 0,1 0,3 0,8

Operaciones financieras (pasivos) 2,1 -1,3 -0,1 -1,2 -0,9 -1,2
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 3,4 -0,5 0,0 -1,4 -2,0 -2,3

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 2,7 0,1 0,5 -0,5 -1,1 -1,2

Créditos para consumo y otros fines (c) 0,8 -0,4 -0,3 -0,8 -0,9 -1,0
Resto -1,3 -0,8 -0,1 0,2 11 1,0

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) -1,2 -9,8 6,8 2,0 -0,5 -0,8
Medios de pago -1 -0,4 0,1 -0,7 -0,7 -1,2
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,2 -0,8 2,0 1,6 0,9 1,4
Acciones y otras participaciones 3,7 0,5 3,7 0,9 0,0 -0,3
De las cuales:

Frente al resto del mundo 3,6 0.2 3,0 0,6 -0,2 -0,7
Crédito comercial e interempresas -6,6 -9,4 0,8 -0,4 -1,6 -1,8
Resto 0,6 0,3 0,2 0,5 0,9 1,1

Operaciones financieras (pasivos) 5,5 -9,0 55 0,4 -1,6 -1,9
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 5,5 -3,0 -1,0 -3,1 -3,5 -3,3
Préstamos exteriores 3,0 -0,1 1,0 0,9 0,5 0,7
Valores de renta fija (d) 0,3 1,3 0,5 0,5 0,5 0,7
Acciones y otras participaciones 2,4 2,5 3,3 3,5 3,0 2,3
Crédito comercial e interempresas -6,4 -9,3 1,2 -0,7 -1,7 -1,9
Resto 0,7 -0,4 0,4 -0,7 -0,4 -0,4

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (e) 6,6 -0,9 0,4 -1,5 -2,1 -2,0
Hogares e ISFLSH 4,4 -0,3 0,2 -1,5 -2,4 -2,7
Sociedades no financieras 8,2 -1,4 0,6 -1,5 -1,9 -1,4

FUENTE: Banco de Espana.

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

b Excluye los fondos de inversion.
¢ Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

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

por fondos de titulizacién.

la tasa de ahorro bruto y, como resultado, la capacidad de ahorro del sector, una vez descon-

tadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de los pasivos, volvieron a disminuir,

prolongandose, de este modo, la tendencia que se viene observando desde principios de

2010. Asimismo, otro factor que contribuyd a debilitar la posicion financiera de los hogares

en este periodo fue la contraccién de su riqueza neta, que se redujo como resultado, funda-

mentalmente, de la pérdida de valor de sus activos inmobiliarios (el correspondiente a los

instrumentos financieros apenas varid). La informacién provisional disponible apunta a que

entre marzo y junio las ratios de endeudamiento y de carga financiera del sector apenas ha-

brian variado, mientras que el valor de su patrimonio habria descendido nuevamente.
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

De acuerdo con las cuentas financieras, la inversion de los hogares en activos financieros des-
cendio 0,4 pp en el primer trimestre de 2012, hasta alcanzar en términos acumulados de doce
meses el 1,5% del PIB (véase cuadro 10). La materializada en medios de pago (efectivo y de-
positos a la vista) volvid a ser negativa, por un importe equivalente al 0,4 % del PIB, 0,3 pp su-
perior, en valor absoluto, al registrado a finales de 2011. En contraposicién, en términos acu-
mulados de doce meses, la inversion en imposiciones a plazo y valores de renta fija continud
siendo positiva (0,6 % PIB), aunque menor que en los trimestres anteriores, y también, aunque
por un importe modesto, la materializada en acciones y otras participaciones.

Por ultimo, la ratio de créditos dudosos del sector volvié a aumentar en el primer trimestre
de 2012, hasta alcanzar el 3,8 %. Por finalidades, el ascenso fue mas acusado en los cré-
ditos destinados al consumo y otros fines (0,5 pp, hasta un 7,4 %) que en los destinados
a la adquisicion de vivienda (0,2 pp, hasta el 3,1 %).

Los tipos de interés del crédito concedido a las sociedades mostraron, entre marzo y
mayo, una evolucién diferenciada en funcién del importe de las operaciones. Asi, el coste
de los préstamos de cuantia superior a un millén de euros aumentd 64 pb, hasta el 3,6 %.
En cambio, el asociado a operaciones de cuantia inferior a este importe, que en los meses
previos habia registrado ascensos mas pronunciados, solo se incrementé 8 pb, situando-
se en el 5,6 %. Por lo que respecta al coste de otras fuentes de financiacion empresarial,
el de las emisiones de renta fija a largo plazo se elevé casi 1 pp durante el mismo periodo,
mientras que el de los titulos con vencimiento hasta un afo se redujo ligeramente (6 pb).
También se encarecio la captacion de recursos propios (casi 3 pp), en consonancia con el
retroceso de las cotizaciones bursatiles registrado en estos meses.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion de las sociedades, correspondientes a
mayo, muestran unos ritmos de contraccion interanual algo superiores a los de dos meses antes
(del 1,7 %, frente al 1,4 % de marzo). Por instrumentos, el descenso de los préstamos bancarios
concedidos por las entidades de crédito residentes fue del 4,2 %, registro similar al del primer
trimestre, mientras que en los valores de renta fija (via utilizada por las empresas de mayor di-
mension) el ritmo de avance se moderd 4 pp, hasta el 7,2 %. La informacién mas reciente del
crédito por finalidades, referida al primer trimestre de 2012, muestra que durante este periodo
continué reduciéndose el saldo vivo de la financiacion bancaria en la practica totalidad de las
ramas productivas. Una vez mas, fue en la construccién donde se recogidé el mayor retroceso
interanual (12,2 %), aunque se moderd algo respecto al de trimestres anteriores. También se
frend el ritmo de caida en la industria (4,1 %) y en la rama de servicios inmobiliarios (5,3 %), mien-
tras que en los servicios no financieros ni inmobiliarios fue algo mas acusado (3,2 %).

Segun los datos mas recientes de las cuentas financieras, correspondientes al primer tri-
mestre de 2012, el saldo acreedor de las operaciones financieras netas del sector empre-
sarial se mantuvo en el 1 % del PIB, en términos acumulados de doce meses. Esta evolu-
cién, unida a la reduccién de sus adquisiciones en el resto del mundo, se tradujo en un
aumento del indicador «brecha de financiacion», que aproxima, cambiados de signo, los
recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las empresas y la
formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanen-
te (1,4 % del PIB, positivo, frente a un 0,8 % tres meses antes).

El estancamiento intertrimestral de los pasivos de las sociedades, unido al ascenso mode-
rado de sus rentas que recoge la Contabilidad Nacional para el primer trimestre de 2011,
permitié que la ratio de endeudamiento del sector continuara disminuyendo lentamente
(véase grafico 25). El ligero ascenso en los costes medios de financiacion impidié que, a
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2009 con la informacion de CBA. Desde esa fecha en adelante,
se han extrapolado a partir de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

ElI RON, usando datos de Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo de capital fijo.
Recursos propios valorados a precios de mercado.

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

Indicadores estimados a partir de la CBA 'y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26
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5.4 Las Administraciones

Publicas

pesar de esta evolucidn, la carga financiera asociada descendiese. La informacion provi-
sional disponible apunta a que entre marzo y junio se habrian prolongado estas tenden-
cias. Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafio, las rentas registraron
un retroceso significativo en los tres primeros meses de 2012. Asi, el resultado econdémico
bruto y el resultado ordinario neto se contrajeron un 6,5 % y un 40,9 %, respectivamente,
con respecto al mismo periodo de 2011, en un contexto de deterioro de la actividad pro-
ductiva y de evolucién adversa de sus ingresos financieros. El descenso de los beneficios se
reflejé en un deterioro de los niveles de rentabilidad ordinaria de las empresas, tanto res-
pecto al activo neto como en relacion con los recursos propios, situandose ambas ratios
en el 3,6 %, 0,6 pp y 1,3 pp menos, respectivamente, que en marzo de 2011. Este curso de
los excedentes empresariales se tradujo en un repunte de las ratios de deuda y de carga
financiera sobre resultados. Como resultado de estos desarrollos, los indicadores de pre-
sion financiera sobre la inversion y el empleo se mantuvieron en niveles histéricamente
elevados, aunque descendieron algo con respecto a finales de 2011. Por su parte, los
analistas han revisado a la baja sus expectativas con respecto a la evolucién de los bene-
ficios de las empresas cotizadas a corto plazo, mientras que las correspondientes a hori-
zontes mas largos apenas variaron (véase grafico 26).

Por ultimo, la proporcion de préstamos dudosos de las sociedades no financieras conti-
nué creciendo en el primer trimestre de 2011, y con mayor intensidad en la construccion
y los servicios inmobiliarios (su ratio se incrementé 1,5 pp, hasta el 22,1 %) que en el resto
de sectores, para los que el ascenso fue mas moderado (0,4 pp, hasta el 5,6 %).

En el primer trimestre de 2012, segun las cuentas financieras, las necesidades de finan-
ciacion de las AAPP aumentaron ligeramente (0,1 pp del PIB, en términos acumulados de
doce meses), por lo que contintian en registros elevados (8,6 % del PIB) (véase cuadro 9).

Como en trimestres anteriores, la principal via usada por las AAPP para su financiacion fue la
emision de bonos y obligaciones, canal por el que obtuvieron fondos equivalentes al 6,9 %
del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,5 pp mas que en diciembre (véase grafi-
co 27). Por otra parte, la captacion de recursos mediante valores de corto plazo se redujo
0,6 pp, hasta ser practicamente nula, mientras que los canalizados mediante créditos au-
mentaron en 0,4 pp, hasta representar el 0,8 % del PIB. Por el lado del activo, descendieron,
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a) CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espana.

B RESTO

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

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior
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por tercer trimestre consecutivo, las tenencias netas de valores, en linea con la progresiva
amortizacion de los activos financieros de la cartera FAAF, cuya liquidacion fue aprobada en
marzo. Asi, la desinversion en estos instrumentos aumenté 0,6 pp, en términos acumulados
de cuatro trimestres, hasta el 0,8 % del PIB. Asimismo, se redujo ligeramente el saldo de
sus depdésitos, pero por un importe muy modesto, equivalente al 0,1 % del PIB, muy por
debajo de los porcentajes registrados en trimestres anteriores.

En conjunto, la tasa de crecimiento de la deuda de las AAPP aumenté 1,1 pp entre marzo
y mayo, hasta alcanzar el 14,3 %, en términos interanuales. Por instrumentos, se mantuvo
un elevado dinamismo de la financiacion obtenida mediante valores a largo plazo (creci6 a
una tasa interanual del 15 %, registro casi idéntico al del primer trimestre). Asimismo, au-
mento la captacion de recursos a través de préstamos, el grueso de los cuales se ha utilizado
para cubrir desembolsos asociados al programa de pago a proveedores con facturas pen-
dientes de cobro con el sector publico. En contraposicion, se intensificé la caida de la cana-
lizada a través de titulos con vencimiento a corto plazo, que alcanzé el 15,2 %. La expansion
de los pasivos de las AAPP, junto con la debilidad mostrada por el PIB, se ha traducido en
nuevos aumentos de la ratio de endeudamiento y de la carga financiera del sector, que
en marzo se situaban en el 72,1 % y el 2,7 % del PIB, respectivamente.

De acuerdo con las cuentas financieras, en el primer trimestre de 2012 se prolongé la
senda descendente de las necesidades de financiacién de la nacién, que se situaron en el
3,2 % del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,2 pp menos que en diciembre
(véase cuadro 9). Esta evolucion resultd del leve incremento del saldo acreedor de las
instituciones financieras, del mantenimiento de la capacidad de financiacion de los hogares
y las sociedades no financieras y de la posicion deudora de las AAPP.

En el primer trimestre de 2012 los recursos captados en el resto del mundo por los secto-
res residentes distintos del Banco de Espana fueron insuficientes para cubrir las salidas
netas de fondos y el exceso de gasto sobre las rentas de la nacion. Como resultado, el
volumen de las operaciones financieras netas del Banco de Espafa frente al exterior fue
nuevamente deudor, y por un importe muy elevado, de 104 mm, elevandose, en términos
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
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FUENTE: Banco de Espafna.

a Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del) sector contrapartida.
¢ Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

acumulados de doce meses, hasta el 20,1 % del PIB (véase grafico 28). Como se ha men-
cionado, este desarrollo esta en parte influido por el resultado de la segunda subasta ex-
traordinaria de liquidez del BCE a tres afos, que tuvo lugar en marzo, y en la que las enti-
dades residentes obtuvieron un volumen cuantioso de fondos. La informacion mas
reciente de la Balanza de Pagos, correspondiente a abril, refleja, no obstante, una prolon-
gacion de estas tendencias.

El detalle por instrumentos muestra, en linea con lo anterior, que en el primer trimestre de
2012 la mayor parte de la financiacion externa se canalizé mediante la posicion intrasiste-
ma del Banco de Espafia. Los fondos obtenidos por esta via ascendieron a 100 mm, lo que,
en términos acumulados de doce meses, elevo el porcentaje que estas operaciones repre-
sentan sobre el PIB hasta el 21 %, el doble que en diciembre (véase cuadro 11). Por el
contrario, el flujo de financiacion obtenido en los mercados interbancarios (tanto a través
de operaciones bilaterales como, en menor medida, a través de camaras de contrapartida
central) volvié a ser negativo, por un importe equivalente al 25% del PIB del trimestre.
Asimismo, se observd nuevamente una desinversion de los no residentes en titulos de
renta fija emitidos por las instituciones financieras y las AAPP. En contraposicién, la cap-
tacién de recursos a través de acciones y otras participaciones siguié siendo positiva, por
importe equivalente al 5,3 % del PIB (el grueso del cual correspondié a instrumentos emi-
tidos por las sociedades no financieras), aunque en términos acumulados de doce meses
se redujo. Por su parte, la inversion directa del exterior en Espafa continué mostrando una
tendencia de ligero pero progresivo descenso, hasta situarse en el 1,8 % del PIB en térmi-
nos anuales, 0,2 pp menos que a finales de 2011.

La inversion de los residentes en el exterior aumento en los tres primeros meses de 2012,
hasta alcanzar el 6,8 % del PIB, y también crecié en términos acumulados de doce
meses hasta el 2,4 % del PIB (0,4 pp mas que al cierre del afio anterior). El grueso de este
importe se canalizé a través de operaciones interbancarias. Por su parte, la adquisicién
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2011 2012
2008 2009 2010

TR VTR ITR
Operaciones financieras netas -9,2 -4.7 -4,0 -3,5 -3,4 -3,2
Operaciones financieras (activos) 1,8 -1 -2,4 2,7 2,0 2,4
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,3 -3,3 -1,4 1,5 0,3 0,9

De los cuales:

Interbancario entidades de crédito -0,56 -1,7 -1,3 0,9 0,0 0,9
Valores distintos de acciones 1,3 0,0 -7 -2,5 -1,2 -0,6
De los cuales:

Entidades de crédito 1,5 1,2 -3,1 -0,1 0,1 0,3

Inversores institucionales -0,5 -1,0 -2,6 -1,6 -1,0 -0,6
Acciones y otras participaciones 1,7 1,6 3,2 1,5 1,0 0,0
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,5 0,2 3,0 0,6 -0,2 -0,7

Inversores institucionales -2,3 0,6 1,0 0,6 0,5 0,3
Préstamos 0,8 0,3 1,0 1,5 1,3 1,6

Operaciones financieras (pasivos) 10,9 3,7 1,6 6,2 53 5,6
Depdsitos 8,0 -0,5 -0,5 4,9 8,7 14,4
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (a) 6,2 0,7 -7,4 -5,4 -3,6 -4,6

Cesiones temporales entidades de crédiito (b) 0,2 0,1 5,8 8,4 2,7 -1,0

Interbancario Banco de Espafa (posicion intrasistema) 1,9 -0,8 0,2 1,7 10,5 21,0
Valores distintos de acciones -2,7 3,5 -2,0 -2,9 -6,6 -11,9
De los cuales:

Administraciones Publicas 1,1 52 2,0 1,1 -0,8 -4,6

Entidades de crédito -1,9 1,0 -1,3 -1,6 -2,8 -3,9

Otras instituciones financieras no monetarias -1,9 -2,7 -2,6 -2,6 -3,1 -3,4
Acciones y otras participaciones 3,2 1,0 2,3 2,8 2,3 1,7
De las cuales:

Sociedades no financieras 2,4 04 2,3 2,6 2,3 1,8
Préstamos 2,9 0,1 1,3 1,2 0,8 1,4
Otros neto (c) 0,2 -0,7 -1,5 -0,5 -0,4 -0,5

PRO MEMORIA
Inversion directa de Espafa en el exterior 4,7 0,9 2,8 2,3 2,5 1,4
Inversion directa del exterior en Espafia 4.8 0,7 2,9 2,2 2,0 1,8

FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.
b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.
¢ Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

neta de valores de renta fija fue negativa, por segundo trimestre consecutivo, como resul-
tado de una desinversiéon de los inversores institucionales superior a la compra realizada
por el resto de sectores. En contraposicion, la inversion en acciones y otras participacio-
nes aumentd ligeramente, continuando la tendencia mostrada el trimestre anterior. Sin
embargo, la inversion directa de Espafia en el exterior se redujo, pasando a situarse en el
1,4 % del PIB en términos anuales, 1,1 pp menos que en diciembre.

Como consecuencia de los flujos financieros transfronterizos y de las variaciones en el
precio de los activos y en el tipo de cambio, la posicion de inversion internacional neta
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deudora de la economia espafola frente al resto del mundo equivalia al 91,1 % del PIB en
marzo de 2012, 0,5 pp menos que en diciembre. Esta ligera disminucién resulté de una
reduccion de la posicion deudora frente a los no residentes del sector financiero (excluido
el Banco de Espafa) y de las Administraciones Publicas, casi compensada por el incremento
del saldo deudor que el Banco de Espafa presentd frente al resto del mundo, mientras
que el endeudamiento exterior neto del sector privado no financiero no mostré variaciones
significativas.

18.7.2012.
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Introduccién

EL AJUSTE DEL DESEQUILIBRIO EXTERIOR EN LA ECONOMIA ESPANOLA

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

Aunque la crisis econdmica que sufre Espafa en los ultimos afios presenta varias dimen-
siones y una gran complejidad, en el sector exterior se concentran muchos de los rasgos
que la caracterizan, asi como los requisitos para su superacion. En numerosos informes
se ha analizado cémo la larga etapa de expansién que tuvo lugar desde mediados de los
afnos noventa hasta 2007 condujo a una creciente pérdida de competitividad de la produc-
cion espanola, un elevado déficit exterior y un alto endeudamiento frente al resto del
mundo. Aunque algunos de estos desarrollos han comenzado a corregirse, el deterioro de
las expectativas impulsado por la crisis ha afectado a la percepcién de la sostenibilidad
de la posicion exterior, lastrando la fase de ajuste y aumentando la vulnerabilidad de la
economia espanola.

En particular, el recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana ha hecho de la financiacion
exterior uno de los problemas cruciales de la economia espafiola en la situacion actual. El
deterioro de la confianza —posiblemente, tanto en las perspectivas econémicas de Espaia
como en el actual marco institucional de la zona del euro— ha detenido los flujos de
refinanciacion exterior de la economia, lo que se ha traducido en un elevado flujo neto
de salidas en los Ultimos meses, que han tenido que ser cubiertas mediante un recurso
creciente de las entidades de crédito a la financiacion del Eurosistema.

En el ambito europeo, a partir de este afio 2012 se ha reforzado considerablemente el
marco de coordinacion de las politicas econdémicas de la UE a través del procedimiento
de desequilibrio macroecondmico, mediante el cual no solo la politica presupuestaria
estd sometida a una estrecha vigilancia por parte de las autoridades europeas, sino
también el conjunto de la politica macroecondmica nacional, con el fin de detectar la
existencia de desequilibrios en ambitos como el endeudamiento privado o el sector
exterior, proponer soluciones y vigilar su aplicaciéon [véase Matea (2012)]. Asi, el pasa-
do 14 de febrero la Comision Europea publicé el primer Informe del Mecanismo de
Alerta (Alert Mechanism Report), donde Espafa figuraba entre los paises en los que,
por la gravedad de los desequilibrios acumulados, deberia realizarse un posterior ana-
lisis en profundidad. El 30 de mayo, la Comision Europea publicd ese examen exhaus-
tivo de Espafa (In-Depth Review), que concluye que los desequilibrios de la economia
espanola son muy graves y precisan ser afrontados con urgencia. En ningun pais los
desequilibrios fueron calificados de excesivos —lo que habria supuesto que se iniciara
la parte correctiva del procedimiento—, pero Espafa fue el pais, junto con Chipre, don-
de se evalud que los desequilibrios eran mas severos.

Esto significa que los desequilibrios econdmicos de Espafia seguiran siendo objeto de un
estrecho seguimiento por parte de las autoridades europeas. El desequilibrio exterior ocu-
para un lugar central en ese procedimiento y, en consecuencia, la evolucion del saldo por
cuenta corriente, el comportamiento de las exportaciones, la trayectoria de la competitivi-
dad de la produccién nacional y la correccion del alto endeudamiento frente al resto del
mundo seran minuciosamente examinados. El papel crucial que la mejora de la competi-
tividad debe desempefiar en la estrategia de politica econdmica espafiola se ha analizado
con profundidad en el capitulo monografico del Informe Anual, 2011 del Banco de Espania,
mientras que la evolucion de la balanza por cuenta corriente y de capital, asi como de la
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El ajuste del déficit
exterior en el periodo
2007-2011

cuenta financiera, se ha tratado con detalle en los informes de Balanza de Pagos que se
publican anualmente.

En este articulo se repasan los avances en la correccion de los desequilibrios externos en
el conjunto de la fase de ajuste que se inicié en 2008. En primer lugar se analiza el des-
censo del déficit exterior desde ese ano, tratando de identificar los determinantes de esa
mejora y los productos y areas en los que la produccién espafnola se ha mostrado mas
competitiva. En segundo lugar se examina la financiacién de la economia espafiola en el
exterior durante ese periodo y, finalmente, a modo de conclusion, se discuten las vias para
profundizar en la correccidon de los desequilibrios externos y consolidar la sostenibilidad
de nuestra posicién exterior.

Entre 2007 y 2011 Espafa experimenté un rapido descenso de su déficit exterior. En
términos de la necesidad de financiacion de la nacion, el déficit se redujo en méas de
6 puntos porcentuales (pp) de PIB, hasta el 3,4 % en 2011 (véase grafico 1). El saldo de inter-
cambios de bienes y servicios mejord en una cuantia similar (véase cuadro 1). Esta
correccion se repartié a partes casi iguales entre el aumento de las exportaciones y la
disminucion de las importaciones, lo que seiala que las empresas espafolas aprovecha-
ron el mantenimiento de un cierto dinamismo del comercio mundial en este periodo para
aumentar sus ventas en el exterior, pero también que una parte de la correccion respon-
dio al efecto del descenso de la demanda nacional —que ha sido especialmente signifi-
cativo en Espafia— sobre la demanda de importaciones'. EI mantenimiento de las ten-
dencias recientes permite prever que podria alcanzarse un saldo exterior equilibrado en
un horizonte préximo.

En términos reales, esta evolucién de exportaciones e importaciones de bienes y servi-
cios representé una considerable aportacion positiva a la actividad. En concreto, de 2007
a 2011 la demanda exterior neta aportd casi 8 pp al crecimiento del PIB en términos
acumulados, frente a una contribucién negativa de la demanda nacional al producto de
casi 10 pp, de modo que el sector exterior amortigudé una parte muy relevante de ese
efecto sobre las cifras finales del PIB. Ademas, la correccion del déficit se vio perjudica-
da por el deterioro de la relacion real de intercambio, que disminuyé un 5 %, debido a un
aumento acumulado de los precios de las importaciones que superé al deflactor de las
exportaciones de bienes y servicios, y que se debid, en parte, al incremento de los pre-
cios de la energia.

Si se analiza con mas detalle el saldo de la balanza de bienes, se observa que la mejo-
ra en este periodo fue bastante generalizada, tanto por areas geograficas como por
productos (véase cuadro 22). Por paises, la mayor parte de esa correccion tuvo lugar
en los intercambios con la zona del euro, frente a la que, ademas, en 2011 se registrd
superavit, por primera vez en varias décadas. También en dicho afo se alcanzé un
superavit frente al resto de la UE. La mejora en el caso del resto del mundo fue mas
pequefa, en parte por el encarecimiento de la energia. Los mayores déficits se obser-
varon en el caso de los paises de la OPEP y de China, mientras que el saldo frente a
otros paises desarrollados, como Estados Unidos o Japdn, se situd en 2011 proximo
al equilibrio. Por componentes, el saldo exterior de intercambios de bienes de consumo

1 El primer elemento tendria un componente estructural mas definido, mientras que el segundo seria mas ciclico.

2 En los cuadros 2 y 3 se presenta informaciéon del comercio de bienes a partir de los datos que proporciona
Aduanas, que pueden diferir ligeramente de la informacién de esas partidas que ofrece la Contabilidad Nacional
y que se utiliza en otras partes del articulo (como en el cuadro 1).
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NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA NACION GRAFICO 1

% del PIB
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SALDO DE TRANSFERENCIAS " SALDO ENERGETICO
mmmm—— SALDO DE RENTAS s CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LA NACION

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafa.

COMERCIO EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS EN ESPANA CUADRO 1
% del PIB nominal

Porcentaje del

2007 2011 Variacion total del ajuste
Exportaciones 26,9 30,1 3,2 52
Bienes 18,3 20,7 2,4 40
Servicios 8,6 9,4 0,8 13
Turismo 4,0 4,0 0,0 0
Otros 4,6 5,4 0,8 13
Importaciones 33,6 30,7 -2,9 48
Bienes 26,9 24,5 -2,4 40
Servicios 6,7 6,2 -0,5 8
Turismo 1,1 1,0 -0,2 3
Otros 5,6 5,3 -0,3 5
Saldo -6,7 -0,6 6,1 100
Bienes -8,6 -3,7 4,9 79
Servicios 1,9 3,2 1,3 21
Turismo 2,9 3,1 0,2 3
Otros -1,0 0,1 1,1 17

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

y de bienes de equipo presentd superavit en 2011, pero mantuvo un déficit sustancial en
bienes intermedios®. En todo caso, en las tres categorias se observé una mejora del
saldo comercial en los ultimos afos.

La evolucion del déficit energético merece algo mas de atencién, dados su volumen y su
persistencia, debida a la fuerte dependencia de la economia espafola de las importacio-
nes netas de energia. En esta fase de ajuste, el déficit energético ha mostrado diversos
altibajos, en respuesta a la volatilidad del precio del petréleo, pero ha dominado una ten-
dencia alcista, que ha situado ese desequilibrio en el 3,8 % del PIB en 2011, frente al 3,2 %
observado en 2007. La magnitud de este déficit es superior a la de otros paises europeos

3 Sise evallia conjuntamente, la mejora del saldo en términos de los bienes de consumo y de equipo explicé casi
dos terceras partes de la reduccion del déficit comercial, porcentaje que es aproximadamente el doble del peso
que representan esos articulos en el comercio de bienes en Espafia.
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EVOLUCION DEL SALDO COMERCIAL POR PAISES Y PRODUCTOS CUADRO 2
% del PIB nominal

Porcentaje total

2007 2011 Variacion del ajuste
Saldo comercial -9,4 -4,3 5,1 100
Zona del euro -3,5 0,2 3,7 72
Del que:
Francia 0,0 0,9 1,0
Alemania -2,2 -0,8 1,3
Italia -0,8 0,0 0,8
Portugal 0,6 0,6 0,0
Otros -1,1 -0,6 0,5
Resto de la UE -0,2 0,2 0,4 7
Reino Unido 0,0 0,3 0,3
Otros -0,2 -0,1 0,1
Resto del mundo -5,7 -4,7 1,0 20
Del que:
Estados Unidos -0,2 -0,2 0,0
Japon -0,4 -0,1 0,3
China -1,6 -1,4 02
Latinoamerica -0,4 -0,6 -0,2
OPEP -1,5 -1,8 -0,2
Otros -1,6 -0,6 1,0
Bienes de consumo -1,0 0,9 1,9 38
Alimentos 0,5 0,9 0,4
Automoviles 0,0 1,1 1,2
Otros -1,5 -1 0,4
Bienes de equipo -1,2 0,1 1,3 26
Bienes intermedios -7 -5,3 1,8 36
Energéticos -3,3 -4,0 -0,7
Minerales -0,7 0,2 1,0
Quimicos -0,6 -0,8 -0,2
Metalicos y eléctricos -1,3 -0,3 1,0
Medios de transporte -0,6 -0,4 0,3
Otros -0,6 0,0 0,5

FUENTE: Departamento de Aduanas.

y refleja un consumo de petréleo por unidad de PIB sustancialmente mayor que en la zona
del euro [véase Banco de Espafia (2011)]. En ese periodo el precio del petréleo en euros
aumento un 52 %, y el del gas, un 32 %. Este hecho ha influido en el descenso en las im-
portaciones netas de energia en términos reales, que se estima que podria ser del 8 % en
términos acumulados, superior al descenso acumulado del PIB real en el periodo
2007-2011 (véase grafico 2).

Antes se comentd que la mejora del saldo comercial se repartié de modo bastante similar
entre el aumento de las exportaciones y la disminucion de las importaciones, pero merece
la pena analizar si esa igualdad se mantiene por zonas y productos. El primer hecho que
deberia destacarse en el caso de las exportaciones es que han respondido favorablemente
en el periodo de crisis. Es cierto que entre 2007 y 2011 el comercio mundial de bienes en
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EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Competitividad.

EVOLUCION DE LAS CUOTAS DE EXPORTACION DE ESPANA GRAFICO 3
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FUENTES: Ministerio de Economia y Competitividad y CPB.

a Series ajustadas de estacionalidad.

términos nominales crecié mas que las exportaciones espafolas, pero ese resultado esta
influido por el aumento de precios de la energia. Asi, en términos reales, las exportaciones
espafolas crecieron en ese periodo a un ritmo bastante superior al del comercio global
(17 % y 8%, respectivamente, en términos acumulados), por lo que la cuota de nuestra
produccién incrementd su peso en el total mundial (véase grafico 3). En todo caso, debe
recordarse que la cuota espafiola en el comercio mundial de bienes es algo inferior al peso
que, por ejemplo, representa el PIB espafiol en el mundo [véase Garcia y Gordo (2006)].

Por paises, se comprueba que el incremento de las ventas se ha basado proporcional-
mente mas en los paises de fuera de la UE, lo que sefala tanto el relativo dinamismo de
los intercambios comerciales en esa region como la progresiva diversificacion del comer-
cio exterior espafiol (véase cuadro 3). En 2011, el 53 % de las exportaciones de bienes se
dirigi6 a la zona del euro, pero esa ratio fue 4 pp menor que la registrada cuatro afios antes
(y 9 pp menos que la observada en 1999, al comienzo de la UEM). En los paises de la UE
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES POR PAISES Y PRODUCTOS CUADRO 3

% del PIB nominal

Exportaciones Importaciones
Porcentaje Porcentaje
2007 2011 Variacion total del 2007 2011 Variacion total del
ajuste ajuste
TOTAL 17,2 20,0 2,8 100 26,6 24,3 -2,3 100
Zona del euro 9,7 10,5 0,8 29 13,3 10,4 -2,9 123
Del que:
Francia 32 3,6 0,4 3,3 2,6 -0,6
Alemania 1,9 2,0 02 4,0 2,9 -1,2
Italia 1,5 1,6 0,1 2,3 1,6 -0,7
Portugal 1,5 1,6 0,1 0,9 1,0 0,1
Otros 1,7 1,7 0,0 2,8 2,3 -0,5
Resto de la UE 2,3 2,6 0,3 12 2,5 2,4 -0,1 2
Reino Unido 1,3 1,3 0,0 1,3 1,0 -0,3
Otros 1,0 1,4 0,3 1,2 1,4 0,2
Resto del mundo 52 6,8 1,6 59 10,9 11,5 0,6 -25
Del que:
Estados Unidos 0,7 0,7 0,0 0,9 1,0 0,0
Japdn 0,1 0,2 0,0 0,6 0,3 -0,3
China 0,2 0,3 0,1 1,8 1,7 0,0
Latinoameérica 0,9 1,0 0,1 1,3 1,6 0,3
OPEP 0,5 0,8 0,3 2,1 2,6 0,5
Otros 2,7 3,7 1,1 4,3 4,3 0,0
Bienes de consumo 6,3 6,6 0,3 11 7,3 5,7 -1,6 70
Alimentos 2,0 2,4 0,4 1,5 1,5 0,0
Automoviles 1,9 2,0 0,1 2,0 0,9 -1,1
Otros 2,3 2,2 -0,2 3,8 3,3 -0,6
Bienes de equipo 1,6 1,7 0,1 5 2,8 1,6 -1,2 51
Bienes intermedios 9,3 11,7 2,3 84 16,5 17,0 0,5 -21
Energéticos 0,6 1,2 0,6 3,9 5,2 1,3
Minerales 1,8 2,3 0,4 2,6 2,0 -0,5
Quimicos 1,5 2,2 0,7 2,0 3,0 0,9
Metalicos y eléctricos 1,8 2,0 0,2 3,1 2,3 -0,8
Medios de transporte 1,5 1,4 -0,1 2,1 1,7 -0,4
Otros 2,2 2,6 0,5 2,7 2,7 0,0

FUENTE: Departamento de Aduanas.

que no pertenecen al area del euro, el porcentaje se mantuvo sin apenas cambios en el
13 %, mientras que el peso de las ventas fuera de la UE en el total se incrementd 1 pp
cada afo, hasta el 34 %. La concentracion de las exportaciones en algunas economias de
la zona del euro sigue siendo muy elevada (Francia, Alemania, Italia y Portugal representan
el 44 % del total de las ventas de bienes al exterior) y las exportaciones a las economias
emergentes todavia presentan unas ratios en el total reducidas. Destaca el bajo peso re-
lativo de las exportaciones a Latinoamérica: en 2011 alcanzaron el 1% del PIB, lo que
supone, por ejemplo, solo el 60 % de lo que se exportd a Portugal en dicho afo. Si bien
es cierto que en los ultimos afos se aprecia que, gradualmente, esas participaciones re-
lativas se van modificando y que muchas empresas espanolas se introducen en nuevos
mercados, parece necesario reforzar esa tendencia para incrementar el dinamismo expor-
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tador [véase Gonzalez et al. (2012)]. Por tipos de bienes, se observa que el aumento de las
exportaciones en esta etapa de ajuste se ha concentrado de forma significativa en los
bienes intermedios y, dentro de estos, en numerosos renglones.

Las importaciones de bienes disminuyeron un 7 % entre 2007 y 2011 en términos nomina-
les (casi un 15 % en términos reales), en un entorno de acusada debilidad de la demanda,
lo que se tradujo en una disminuciéon de las compras al exterior de 2,4 pp en porcentaje
del PIB (véase cuadro 3). Por paises, la menor dependencia importadora se concentré en
el area del euro. En cambio, fuera de la UE, las importaciones aumentaron, si bien en esto
influyé decisivamente el encarecimiento de la energia; si se aislara este hecho, las com-
pras a esa region se habrian estabilizado entre 2007 y 2011. La explicacion a esta distri-
bucidn se encuentra en la evolucion de las importaciones por productos, donde se obser-
va que la caida de las compras al exterior tuvo lugar en bienes de consumo y de equipo,
sefal de la debilidad del gasto de familias y empresas espafiolas®. Las compras de bienes
intermedios mantuvieron cierto dinamismo, lo que esta relacionado con el hecho de que
las exportaciones espafolas fueron relativamente dinamicas y estas presentan un alto
contenido importador [véase Cabrero y Tiana (2012)].

En el caso de los servicios, en el conjunto del periodo de 2008-2011 apenas hubo avances
en el superavit turistico, que se mantuvo en torno al 3% del PIB, lo que, en parte, se debié
a la debilidad ciclica que, en general, presentaron muchos de los paises de donde procede
la mayoria de turistas. Este superavit es un rasgo estructural de la economia espafiola, que
debe preservarse y ampliarse, prestando atencién al mantenimiento de unos niveles ade-
cuados de calidad y de competitividad-precio. En la partida de los otros servicios, el déficit
del 1% del PIB observado en 2007 dio paso a un ligero superavit en 2011, con un mayor
empuje de las exportaciones, especialmente de los servicios empresariales [véase Banco
de Espafia (2012b)]. Hay que destacar la creciente importancia de las exportaciones de
servicios, tanto en Espafa como en el comercio mundial, asi como el papel que pueden
desempenfar las grandes companias espafnolas exportadoras de servicios para favorecer la
apertura de nuevos mercados en el exterior para las empresas de menor tamafio®.

El comportamiento de exportaciones e importaciones en este periodo parece explicarse
de modo razonable por la evolucion de sus determinantes habituales, como los conside-
rados en unas funciones tradicionales de comercio exterior [véase Garcia et al. (2009)]. En
el caso de las exportaciones, el principal factor explicativo es el aumento de los mercados
de exportacion, si bien, como se comentd antes, las empresas espafnolas han ido diversi-
ficando sus ventas en el exterior para aprovechar el mayor dinamismo de los mercados de
fuera del area del euro (véase grafico 4). Ademas, los indicadores de competitividad-precio
y los costes relativos han evolucionado favorablemente en esta fase de ajuste, en compa-
racion con su contribucién en el periodo de auge anterior, de modo que el diferencial
acumulado en la fase de expansion se ha estrechado, de forma especialmente significativa
en el caso de los costes laborales unitarios. Ambos hechos —la diversificacion de merca-
dos y la mejora de la competitividad— estan relacionados con la atonia de los mercados
internos, lo que ha obligado a las empresas a redoblar sus esfuerzos para abrir nuevos
mercados y competir internacionalmente®.

4 En el caso de los bienes de consumo, destaca que las importaciones de automoviles se redujeron en 2011 a
menos de la mitad de su nivel cuatro afios antes.

5 En Gonzélez Sanz y Rodriguez Caloca (2010) se examinan las caracteristicas de las empresas espafolas expor-
tadoras de servicios no turisticos.

6 En algunas estimaciones de una ecuacion de exportaciones se obtiene que en Espafia la demanda nacional in-
fluye negativamente en el volumen de exportaciones [véase Martinez-Mongay y Maza (2009)].
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PRINCIPALES DETERMINANTES DEL COMERCIO EXTERIOR DE BIENES Y SERVICIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

En cuanto a las importaciones, se observa que su elasticidad a cambios en la demanda
final es muy elevada, cuando se compara con otros paises, pues se situa préxima a un
valor de dos (véase grafico 2). Obviamente, este hecho conduce a un aumento rapido
del déficit exterior en las etapas de expansion, pero también ayuda a corregir ese déficit
en las fases de ajuste, como esta ocurriendo ahora. Es dificil determinar si esa elastici-
dad ha variado en los Ultimos afios’. En cualquier caso, debe recordarse la fuerte penetra-
cion en los mercados mundiales de productos muy baratos de paises como China, con
los que dificilmente puede competirse a través del precio, y la dependencia que la eco-
nomia espafiola presenta de bienes de alto contenido tecnoldgico, que no pueden sus-
tituirse a corto plazo por productos nacionales, aspectos que introducen una gran per-
sistencia en el peso de las importaciones en Espafa.

Junto con la balanza de bienes y servicios, dos son las principales partidas que deter-
minan la necesidad de financiacion de la nacién: la balanza de transferencias y el saldo
de rentas. La primera estd dominada por las remesas de emigrantes y por las transfe-
rencias corrientes y de capital respecto a la UE. Esa balanza se encuentra préoxima al
equilibrio. En los ultimos afos se ha observado una cierta disminucién de las remesas
de los inmigrantes, como consecuencia de la crisis econémica, que ha provocado un
aumento del desempleo en ese colectivo e, incluso, el retorno de algunos inmigrantes
a sus paises de origen.

En cambio, el déficit de la balanza de rentas es muy significativo y responde a la acumu-
lacion de elevados déficits exteriores en la fase de auge, que han llevado a una posicion
de inversion internacional neta que es altamente deudora. Este saldo ha experimentado
en los Ultimos afos algunas fluctuaciones, en la medida en que depende del nivel de los
tipos de interés, ademas de otras decisiones de las empresas, como el mayor o menor
grado de repatriacion de beneficios. El primer hecho destacable es que el déficit de las
rentas de inversion es el resultado de unos flujos significativos de ingresos y de pagos: los
ingresos representaron en 2011 casi el 4 % del PIB, mientras que los pagos fueron algo
superiores al 6 % del PIB (véase grafico 5). El segundo hecho es que, por instrumentos, la

7 En Comisién Europea (2012) se ilustra que los paises afectados por crisis bancarias muestran una debilidad
persistente de las compras al exterior, en la medida en que esas crisis suelen venir ligadas a restricciones credi-
ticias y a la necesidad de desapalancamiento del sector privado.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL Y RENTAS DE LA INVERSION GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espana.

a Se excluyen las reservas y los derivados financieros.

La financiacion exterior
durante la fase de ajuste

composicion es diferente entre ingresos y pagos: en el caso de los ingresos, el 60 % pro-
cede de la inversion directa de Espafia en el exterior®, mientras que los pagos se concen-
tran en el endeudamiento de la economia espafola en forma de valores de renta fija y de
préstamos. Finalmente, es resefiable que las rentabilidades implicitas de ingresos y pagos
son similares y en 2011 se situaron en torno al 3 %, frente al 4,5 % de 2007. En el caso de
los ingresos, la partida mas rentable fue la IED, que muestra una rentabilidad implicita
cercana al 5 %°, mientras que, por el lado de los pagos, los valores de renta fija devenga-
ron un coste del 3,5 % y los préstamos a corto plazo (que incluyen los depositos interban-
carios y los repos) del 1,5 %, gracias al reducido nivel de los tipos de interés a corto plazo.

La significativa correccion del déficit exterior en los ultimos afios ha permitido detener la
dinamica expansiva de la posicion deudora neta frente al exterior, pero todavia no ha sido
suficiente para revertirla. Los abultados déficits exteriores de la fase de expansion engro-
saron esa posicion deudora, que alcanzé un peso en el PIB en torno al 90 % en los ultimos
afos, uno de los mas altos entre los paises de la zona del euro.

8 En buena parte, esos ingresos provienen de Latinoamérica, de modo que el bajo nivel de las exportaciones de
bienes a esta drea se compensa por los mayores recursos que proporciona el rendimiento de estas inversiones.

9 El célculo de estas rentabilidades implicitas debe valorarse con cautela, pues la manera en que se valore el
saldo en IED (es decir, el denominador de esa ratio) puede afectar sustancialmente a la estimacion.
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FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 6

mm de euros
150

100

50

-100

-150

99 ‘ 00 ‘ 01 ‘ 02 ‘ 03 ‘ 04 ’ 05 ‘ 06 ‘ 07 ‘ 08 ‘ 09 ‘ 10 ’ 11 ITR‘IITR‘IIITR‘IVTR ITR ’IITR’IIITR‘IVTR ITR

2010 2011 2012

mmmm FJJO NETO DE FINANCIACION, EXCLUIDO EL BANCO DE ESPARA s \ECESIDAD DE FINANCIACION

FUENTE: Banco de Espana.

En esa etapa de auge, el déficit exterior se financio sin dificultad gracias a las fuertes en-
tradas de capital, en buena medida intermediadas por el sistema bancario, que captd
abundantes fondos mediante la emision de valores vy la titulizacién de créditos. Tras la
crisis financiera de 2007, la disponibilidad de financiacién comenzé a restringirse. Como
se observa en el grafico 6, entre 2007 y 2009 las entradas netas de fondos no fueron su-
ficientes para financiar el déficit exterior, pues comenzé a apreciarse en muchas econo-
mias un mayor sesgo hacia la compra de activos nacionales y la venta de activos extran-
jeros (el denominado home bias). La ténica en el conjunto de 2010 fue similar, si bien ya
se aprecio el considerable impacto que podria tener en esos flujos la incertidumbre sobre
el futuro de la zona del euro cuando en el segundo trimestre se observé una fuerte salida
de financiacion, coincidiendo con el agravamiento de la crisis de deuda soberana en Gre-
cia y su reflejo en los mercados financieros de otros paises considerados vulnerables,
como Espafia. Fue en 2011 cuando este fendmeno se agudizd, especialmente a partir del
tercer trimestre: en el conjunto del afo, las salidas netas de financiacidon representaron
casi el 7% del PIB, lo que, unido al déficit exterior que debia financiarse, condujo a un
aumento de los pasivos netos del Banco de Espafa del 10 % del PIB. En los cuatro prime-
ros meses de 2012 la situacién se ha agravado, con unas salidas netas de financiacion de
122 mm de euros (11 % del PIB)'™.

Estos flujos netos de financiacion al exterior se han canalizado a través de diversas vias:
en algunos casos, las salidas representan una decision activa de los inversores extran-
jeros, como la venta en el mercado secundario de las tenencias de deuda publica espa-
fola; en otros, la decision es pasiva, como ocurre cuando simplemente los no residentes
no renuevan unos valores a su vencimiento. Menos relevante ha sido la deslocalizacion
de depdsitos desde bancos espafoles hacia entidades no residentes, proceso que han
protagonizado, sobre todo, algunas empresas extranjeras con operaciones en Espafa
[véase Banco de Espafa (2012c)]. Finalmente, estas salidas se han visto en algun mo-
mento compensadas parcialmente por las desinversiones en el exterior que también han
hecho los residentes. A consecuencia de ello, la inversion en cartera que los espafioles
mantenian en activos extranjeros pasoé de representar un 42 % del PIB en 2007 al 24 %
en 2011. En cualquier caso, los activos totales frente al exterior todavia suponian un
120 % del PIB en 2011.

10 En estos primeros meses del afo, parte de las salidas de financiacion responde a un aumento de los activos
en el exterior de agentes residentes, sobre todo entidades de crédito.
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Estos movimientos bruscos en los flujos de financiacion con el exterior configuran una
crisis severa de balanza de pagos, que refleja la valoracion negativa que hacen los merca-
dos financieros tanto de los desequilibrios de la economia espafola como de las posibili-
dades de absorberlos dentro del marco institucional prevaleciente hasta el momento en la
zona del euro. Al producirse dentro de una unién monetaria, los instrumentos tipicos para
enfrentar una crisis de esas caracteristicas (como la devaluacion de la moneda o la intro-
duccién de medidas de control de cambios) no estan a disposicion de las autoridades’.
En un sistema de tipo de cambio fijo, esas presiones obligarian al banco central a interve-
nir en los mercados vendiendo reservas para compensar el impulso depreciatorio de las
salidas de flujos financieros.

Sin embargo, la UEM no es un sistema de tipo de cambio fijo, porque han dejado de
existir las monedas nacionales y, por tanto, las salidas de financiaciéon en una economia
del area no generan presiones sobre el tipo de cambio. Pero las tensiones si pueden re-
flejarse en el balance del Eurosistema, dado el papel central que desempefa el sistema
bancario en la intermediacion de los flujos financieros con el exterior y su acceso a las
operaciones de inyeccion de liquidez del banco central'?. Asi, las entidades de crédito
espafnolas, ante las dificultades para renovar la financiacion exterior o captar nuevos
fondos, han acudido en mayor medida a esas subastas del Eurosistema, especialmente
en las dos subastas de liquidez a tres afios convocadas a finales de 2011 y principios de
2012'3. Con esos recursos, las entidades han podido hacer frente a los pagos netos que
debian al exterior, ya fuera por operaciones de la cuenta corriente —donde Espafa ha
seguido registrando déficit— o por operaciones de la cuenta financiera —por las salidas
netas de financiacion— .

La adjudicacion plena de la liquidez demandada en las subastas del Eurosistema —que se
mantiene desde 2008 — y las operaciones a tres afios celebradas recientemente han facili-
tado que los bancos espafioles hayan aumentado sustancialmente su recurso al Eurosiste-
ma en los Ultimos meses. El acceso a esa financiacién ha permitido mantener un flujo re-
gular de recursos con el que financiar el déficit exterior, de modo que la correccion de este
ha sido gradual. Pero el recurso a esa financiacién no puede cubrir de forma permanente
las salidas de financiacion de la economia, si estas siguen produciéndose a la velocidad
observada recientemente. Por tanto, esa financiacion del Eurosistema debe considerarse
como un mecanismo para solventar transitoriamente una situacién de elevada incertidum-
bre y de falta de confianza. En este sentido, la peticion de ayuda financiera a la UE para la

11 Tampoco la posibilidad de generar inflacién como forma de reducir el endeudamiento, dada la ausencia de
soberania monetaria.

12 En el caso de la UEM, las entidades acuden regularmente a las subastas que convoca el Eurosistema, pero lo
hacen a través de su banco central nacional. Asi, es el Banco de Espana el que presta a las entidades espafio-
las y el que mantiene en su balance ese activo frente a las entidades.

13 Las salidas de financiacion pueden también tener, en parte, un caracter endégeno, al responder al deseo de los
bancos espafoles de reemplazar financiacién exterior por los recursos del Eurosistema, posiblemente con un
coste mas bajo.

14 Enla medida en que esos pagos al exterior se canalicen a través de las cuentas de las entidades en el Banco de
Espafa, este ordenard a un banco central nacional de otro pais del &rea que abone en la cuenta corriente de una
entidad de crédito una determinada cantidad. Esa orden de pago no lleva consigo una transferencia material de
recursos, sino que se reconoce contablemente como un pasivo del Banco de Espafa y un activo del otro banco
central. Estas operaciones, que se denominan cuentas intrasistema, desaparecen cuando se observa el balance
consolidado del Eurosistema, pues las posiciones activas y pasivas se netean completamente. Es decir, si las
operaciones de inyeccion de liquidez las realizara directamente el Banco Central Europeo en vez de los bancos
centrales nacionales, esas cuentas intrasistema no existirian. Estos saldos intrasistema —que también se deno-
minan «saldos TARGET», porque este es el sistema de pagos a través del que se canalizan las operaciones entre
bancos centrales— son solo el reflejo de la forma de instrumentar la politica monetaria en la zona del euro y no
pueden limitarse ex ante, pues, al fin y al cabo, son la consecuencia l6gica de que el euro sea la moneda en di-
versos paises, con el mismo valor intrinseco e indistinguible [véase Merler y Pisani-Ferry (2012)].
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Conclusiones

recapitalizacion del sistema bancario espafol trata de cerrar una de esas fuentes de incer-
tidumbre, al garantizar la solvencia de las entidades de crédito espafolas incluso en el caso
hipotético de que las perspectivas econdmicas se deterioraran significativamente'®.

De 2007 a 2011 se ha observado un ajuste bastante intenso del déficit exterior espariol,
basado, en parte, en la propia debilidad de la demanda interna, pero también en el empu-
je exportador de las empresas espanolas. Este ajuste debe continuar, pero para alcanzar
un equilibrio exterior duradero es necesario compensar el elevado y persistente peso que
representan dos partidas: el déficit energético y el de rentas (véase cuadro 4). Los saldos
de estas dos partidas solo pueden ser corregidos gradualmente, a medida que se intro-
duzcan medidas de mayor eficiencia energética, en el primer caso, y se logre reducir la
posicion financiera deudora de la economia espafola, en el segundo, o, al menos, puedan
recortarse los costes a los que se financian las AAPP vy las entidades de crédito en el ex-
terior. Por tanto, a corto plazo la correccién del déficit debe descansar, sobre todo, en la
ampliacion del superavit de bienes no energéticos y de servicios.

Las perspectivas a corto plazo sobre la evolucién del déficit exterior estan rodeadas de
incertidumbre, especialmente por la mayor debilidad que han mostrado recientemente
los mercados internacionales, en particular en el area del euro. Asi, en los primeros me-
ses de 2012 se ha observado un menor dinamismo de las exportaciones, aunque, de
nuevo, la debilidad de la demanda nacional se ha traducido en un menor nivel de impor-
taciones. Esto ha permitido que la necesidad de financiacion de la nacién haya descen-
dido un 16 % interanual en el periodo enero-abril de 2012.

Desde el punto de vista financiero, la economia espafola se encuentra en una situacion
vulnerable, pues su fuerte posicidon deudora neta exige voluminosas refinanciaciones,
que, ademas, se han visto agravadas por las salidas de financiacién originadas por la li-
quidacion anticipada de valores que los no residentes mantenian frente a emisores espa-
foles. Frente al volumen de los flujos financieros, el tamafo del déficit exterior tiene una
importancia per se de segundo orden: por ejemplo, en el periodo enero-abril de 2012, las
salidas netas de financiacion se elevaron a 122 mm de euros, mientras que el déficit exte-
rior en ese periodo ascendio a 15 mm. Pero no debe minusvalorarse la importancia de una
correccién mas rapida del déficit exterior: en primer lugar, porque supondria, en principio,
una mayor contribucién positiva de la demanda exterior al crecimiento y, en segundo lu-
gar, por la mejora que imprimiria en la dinamica de la deuda exterior, al incidir favorable-
mente tanto sobre el saldo exterior como sobre el ritmo de expansién del producto™®.

En resumen, los desequilibrios exteriores de la economia espafola son una de las claves
de la crisis actual, por lo que su correccidn es esencial para recuperar la confianza de los
mercados financieros y mejorar las perspectivas de crecimiento. Desde el punto de vista
del déficit exterior, el ajuste ha sido hasta ahora significativo, pero, posiblemente, una par-
te venga explicada por la debilidad de la demanda nacional, es decir, tendria un caracter
eminentemente ciclico. Esto supondria que el déficit exterior podria volver a repuntar ante
una incipiente recuperacion de la actividad. Por ello, deben activarse todas las politicas de
mejora de la competitividad necesarias para lograr que el saldo exterior obtenga rapidamente

15 Ademas, el programa de ayuda financiera para la recapitalizacion de algunas entidades de crédito espafiolas va
a suponer un alivio transitorio de los problemas de financiacion exterior, al representar una entrada de capital.

16 La posiciéon deudora frente al exterior se mueve atendiendo a determinantes similares a los que se analizan en
el caso de la dindmica de la deuda publica. Para reducir la posiciéon deudora es necesario, por tanto, alcanzar
un superavit primario (es decir, neto del saldo de rentas) o que el ritmo de crecimiento nominal supere al coste
de la deuda. Movimientos en ambos sentidos reforzarian, obviamente, la correccién de esa posicion.

BANCO DE ESPANA 88 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012 EL AJUSTE DEL DESEQUILIBRIO EXTERIOR EN LA ECONOMIA ESPANOLA



NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA NACION CUADRO 4

% del PIB nominal

2007 2011 Variacion
Saldo de bienes y servicios -6,7 -0,6 6,1
Bienes energéticos (Aduanas) -3,2 -3,8 -0,6
Resto -3,5 3,2 6,7
Saldo de transferencias -0,3 -0,2 0,1
Transferencias corrientes -0,7 -0,7 0,0
Transferencias de capital 0,4 0,5 0,1
Saldo de rentas -2,6 -2,6 0,0
Necesidad de financiacion de la nacion (-) -9,6 -3,4 6,2

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafa.
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Introduccion

UN ANALISIS SECTORIAL DE LA RELACION ENTRE LA ACTIVIDAD
Y EL EMPLEO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Este articulo ha sido elaborado por Alberto Urtasun, Mario Izquierdo y Eva Ortega, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

Uno de los rasgos principales de la crisis que se inicio en la economia espafola a mediados
del afio 2008 es la intensidad del proceso de destruccion de empleo’. Desde ese momento
han desaparecido casi 3 millones de empleos en el sector privado, alrededor del 19 % de los
existentes en 2008, mientras que el descenso acumulado del PIB ha sido menos acusado
(en torno al 5 %), con lo que la productividad ha mantenido el comportamiento anticiclico que
habitualmente muestra en Espafa. Este queda patente en el grafico 1, donde se observa
que las dos Ultimas recesiones se han caracterizado por una fuerte y brusca pérdida de
puestos de trabajo®. La actual fase de ajuste destaca por presentar una caida mas pronun-
ciada del numero de ocupados, aunque también por una mayor duracion del descenso de la
actividad. También desde una perspectiva internacional, la pérdida de empleo acumulada en
Espafa es muy superior a la observada en otros paises con caidas similares del producto.

Esta excesiva volatilidad del empleo no es un fendmeno nuevo en la economia espafola.
Por ejemplo, en FMI (2010) se estima la elasticidad del desempleo a las variaciones en el
PIB para un amplio conjunto de paises, encontrandose que Espafa presenta la mayor
elasticidad entre los paises desarrollados. En términos histéricos, en Banco de Espafa
(2012)® se muestra cémo al inicio de la actual crisis la respuesta del desempleo al descen-
so del PIB fue incluso superior a la registrada en el pasado, a diferencia de lo ocurrido en
otros paises europeos, en parte debido a la intensa utilizacion en estos ultimos de progra-
mas de reduccion del tiempo de trabajo.

Son varias las posibles causas subyacentes a esta reaccién del empleo mas que propor-
cional al descenso de la actividad. La primera podria descansar en los cambios en la es-
tructura productiva, pues la intensidad de uso del factor trabajo puede ser muy diferente
en las distintas ramas de actividad, ya que estas utilizan diferentes combinaciones de los
factores productivos. Este factor podria ser especialmente relevante en el caso espafiol,
dado que los cambios en los pesos relativos de las distintas ramas han sido muy intensos
desde el inicio de la crisis. En particular, el peso del sector de la construccién, especial-
mente intensivo en el uso del factor trabajo, alcanzé en la fase de expansion niveles ele-
vados, y desde entonces la fuerte caida de la actividad en este sector se ha traducido en
una pérdida de empleo también significativa.

Una segunda explicacién estaria relacionada con factores que afectan al conjunto de la
economia, como pueden ser las instituciones del mercado de trabajo. Asi, las rigideces
que impiden una rapida adaptacién de los salarios, tiempo de trabajo y otras condiciones
laborales a los cambios en la situacion econdmica podrian explicar esa elevada respuesta
del empleo a la actividad, que se observa de forma mas acusada en las recesiones. Por
otra parte, un mercado de trabajo dual, como se argumenta en Costain et al. (2010), da
lugar a una volatilidad muy elevada del empleo al generar una intensa creacion de puestos
de trabajo en las fases expansivas del ciclo econémico, que se concentra en ocupaciones de

1 Véase Ortega y Pefialosa (2012) para una descripcion detallada de la recesion.
2 Medido como puestos de trabajo a tiempo equivalente completo.
3 Recuadro 1.3 del Informe Anual, 2011.
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EMPLEO Y VALOR ANADIDO EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 1
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a El punto de origen es el trimestre anterior a la caida del empleo de la economia de mercado.

Evolucién de la estructura
por ramas productivas

y su efecto sobre la

relacién actividad-empleo

baja productividad, fundamentalmente con contratos temporales. Estos empleos son
destruidos con mucha rapidez en las fases recesivas, puesto que, ante la llegada de una
perturbacién negativa sobre la actividad, dejan de ser rentables para las empresas, lo que
se ve favorecido, ademas, por sus reducidos costes de extincion.

En este articulo se realiza un andlisis empirico de la reaccién del empleo ante la actividad
econdmica mediante un enfoque desagregado por ramas, que permite analizar en qué
medida dicha relacion se ve afectada por los cambios en la estructura productiva o si, por
el contrario, obedece a factores mas fundamentales vinculados al propio funcionamiento
del mercado de trabajo. Efectuar un diagndstico preciso sobre esta cuestion resulta perti-
nente de cara a determinar en qué medida las ultimas reformas introducidas en el merca-
do laboral pueden alterar una pauta de respuesta del empleo que se ha revelado persis-
tente y que tiene efectos muy nocivos sobre la economia en su conjunto. La siguiente
seccion estudia el impacto sobre la evolucién de la productividad de los cambios en la
composicion sectorial. En el tercer apartado se analizan las posibles variaciones en el tiem-
po de los coeficientes que definen la relacion empleo-actividad. A continuacion, se estima si
existen cambios significativos en dicha relacion entre los periodos de expansién y rece-
sion de la economia espafola en las principales ramas productivas. La ultima seccién in-
cluye las principales conclusiones del articulo.

En el grafico 2 se presenta cémo han evolucionado los pesos relativos, en términos del
numero de ocupados, de las principales ramas de actividad durante las dos ultimas déca-
das. El primer rasgo que cabe destacar es que, como es habitual en las economias de-
sarrolladas, los servicios de mercado concentran una parte creciente del empleo. En concre-
to, estos representan en la actualidad algo mas del 50 % del total, con un incremento de
cerca de 10 puntos porcentuales (pp) de su importancia relativa desde principios de los
afos noventa. De hecho, desde el inicio de la crisis esta tendencia se ha intensificado, al
haberse concentrado las pérdidas de empleo en las ramas industriales y la construccién.
Existen diversos factores que han favorecido este aumento tendencial del peso de los ser-
vicios en las economias desarrolladas®. Desde la éptica de la demanda, se ha producido
un desplazamiento de la misma hacia los servicios con una mayor elasticidad renta y, ade-
mas, el progresivo envejecimiento de la poblacién y la incorporacion de la mujer al mercado

4 Véase Gordo et al. (2006).
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EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA (EMPLEO) GRAFICO 2
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de trabajo han aumentado la demanda de determinados servicios. Desde el lado de la
oferta, entre otros factores, se ha producido una transformacién estructural de la industria
que ha incrementado considerablemente la externalizacién hacia empresas especializadas
de algunas de las actividades de servicios que antes se realizaban en la propia empresa.

Un andlisis mas desagregado de las ramas de servicios con datos desde el afio 2000°
muestra que, aunque se observa un incremento generalizado en todas ellas, son la rama
de Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas, que casi ha doblado su peso relativo
(desde el 6,5% del afio 2000 hasta superar el 11% en 2011), y la rama de Comercio,
Transporte y Hosteleria (con un aumento de unos 2 pp, hasta alcanzar el 28 % del empleo
total) las que acumulan los aumentos mas importantes en su peso relativo.

Por el contrario, en las ramas industriales se observa un descenso paulatino en su participa-
cion sobre el empleo total, pasando de un 20 % a principios de los afios noventa a cerca de
un 13 % en el periodo mas reciente. Por su parte, los ocupados en la rama de la construccion
alcanzaron su maxima participacion sobre el total en el afio 2007 (un 14 %), si bien tras la
crisis convergieron rapidamente a un nivel mas similar al observado en otros paises de nues-
tro entorno, hasta situarse en el 7 % en el primer trimestre de 2012. Finalmente, la agricultura
ha mantenido una senda descendente durante el periodo analizado, hasta representar solo
algo mas del 4% del empleo total al final del periodo analizado, aunque durante los afios
correspondientes a la recesion se aprecia una cierta estabilizacion en su peso relativo.

Dadas estas importantes transformaciones en la estructura de la actividad por ramas, la
relacion entre empleo y valor afiadido a nivel agregado podria haber cambiado de manera
sustancial a lo largo de este periodo, reflejando las distintas combinaciones de factores
productivos utilizadas en cada rama de actividad. Un anadlisis desagregado del crecimien-
to de la productividad aparente del trabajo, es decir, de la evolucion de la ratio entre la
variacioén de la actividad y la de la ocupacion, puede contribuir a determinar en qué medi-
da los cambios en la composicion sectorial han sido relevantes. En particular, se utiliza la
siguiente descomposicion, basada en Antipa (2008):

A Adyt it Any Al
T;Z (9 Tn) +Z (ane E) +an—1 (n_it ;\_n)

5 Esta desagregacion de las ramas de servicios solo esta disponible desde el afio 2000, segun la Contabilidad
Nacional Trimestral en base 2008 publicada por el INE.
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EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 3
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Estimacién

de los cambios en el
tiempo de la relacién
actividad-empleo

donde ;; representa la productividad aparente en la rama i, g;; el peso de laramai en
el valor anadido y n; su peso en el empleo. Es decir, el crecimiento agregado de la
productividad no es mas que la suma de tres términos. El primero de ellos es la suma
ponderada, por el valor afadido, de los crecimientos de la productividad de cada
rama individual (lo que podemos denominar «efecto agregacién»), el segundo término
mide la aportacién al crecimiento de la productividad de la reasignacién de empleo
entre las ramas con diferentes niveles de productividad (efecto reasignacién) y el ter-
cero es un efecto residual de pequefia magnitud fruto de los productos cruzados de
ambos efectos.

En el panel izquierdo del grafico 3 se presentan los resultados de esta desagregacion
desde 1996 hasta 2011 para los siguientes cuatro sectores: agricultura, industria y ener-
gia, construccion y servicios de mercado. Se observa con claridad que el factor mas im-
portante a la hora de explicar la evolucion de la productividad es el efecto agregacion, es
decir, la suma de la evolucién de dicha variable en cada rama de actividad®. En concreto,
el panel derecho del grafico 3 muestra como al inicio de la crisis fue la evolucién de la
productividad en la construccion la que impulso el crecimiento agregado de dicha varia-
ble, aunque a partir del afio 2010 también la industria y los servicios de mercado realizaron
contribuciones importantes a dicho crecimiento.

Segun estos resultados, el papel del efecto reasignacion a la hora de explicar el repunte
de la productividad observado desde el inicio de la crisis ha sido muy pequefo. Esto re-
fleja que, a pesar de la intensidad de los cambios en la composicion sectorial del empleo
antes mencionados, la reasignacion de puestos de trabajo se ha producido entre ramas
con niveles de productividad similares, de forma que el impacto sobre la evolucion agre-
gada de la productividad es reducido.

Como se ha visto en el apartado anterior, los efectos composicién ligados a los cambios
en la estructura del empleo por ramas no bastan para explicar la intensidad del ajuste del
empleo en la actual etapa recesiva. Una forma de analizar este hecho es estimar la rela-
cion actividad-empleo en la economia espanola permitiendo coeficientes variables en el

6 Estos resultados se mantienen incluso cuando se calcula el efecto agregacion suponiendo pesos constantes
para cada rama de actividad, confirmandose asi el reducido papel de los cambios en los pesos relativos en la
evolucién agregada de la productividad.
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Cambios en la relacién
empleo-producto

por ramas segun

el momento ciclico

tiempo. En concreto, se estima, con datos trimestrales entre 1980 y 2011 una ecuacion
como la siguiente:

Agnp= o+ BrAgYiq + 7 Ay Wiq + &

donde n; es el empleo, y; el valor afiadido bruto, w; el salario real de la economia de mer-
cado y €, el residuo. En este modelo se permite que tanto la constante de la ecuacion («)
como la elasticidad del empleo ante el producto () puedan cambiar en cada momento del
tiempo, suponiendo que siguen un paseo aleatorio.

En este modelo, un comportamiento anticiclico de la productividad como el observado en
la economia espafola seria coherente tanto con estimaciones en las que la constante (o)
de esta ecuacion se hiciera mas negativa en los periodos de recesion’ como con estima-
ciones de la elasticidad (B) superiores a la unidad®. De hecho, los resultados obtenidos van
en esta direccion. Por una parte, la elasticidad se estima en torno a 1,16 para el promedio
del periodo analizado, sin cambios significativos segun la fase ciclica de la economia. Por
otra parte, se estima que la constante varia apreciablemente con el ciclo, fluctuando entre
un valor de -1,2 en el promedio de los afios de expansion y un valor de -2,1 en los de
caida de la actividad®.

En el apartado anterior se ha mostrado como la relacién entre el empleo y la actividad
parece cambiar de forma sustancial en Espafia segun el momento del ciclo econémi-
co. A continuacién se analiza en qué medida estos cambios se producen en las distin-
tas ramas de actividad y si son significativos. Para ello se estiman ecuaciones de
empleo, teniendo en cuenta el conjunto de determinantes que pueden afectar a su
evolucioén, utilizando una especificacién del tipo de mecanismo de correcciéon del error
por ramas de actividad'®. Estas ecuaciones permiten que tanto la constante como la
elasticidad del empleo a la actividad puedan variar entre las fases de expansion vy re-
cesion, y se especifican de la siguiente forma:

An; = o (N = NEq) + (0 + af) + ag AYS + (0 + as) AY] + og ANy + oy AW, + €

donde los superindices «e» y «r» se refieren a los periodos de expansién y recesion, res-
pectivamente', y n* es el nivel de empleo de equilibrio de largo plazo estimado en funcién
de sus determinantes habituales, es decir, actividad, salario real y productividad total de
los factores.

En el cuadro 1 se muestran los resultados de estas estimaciones realizadas con datos
trimestrales entre 1980 y 2011 para las principales ramas productivas. En primer lugar,
cabe destacar que en la relacion de largo plazo se estima una elasticidad mayor que 1
del empleo a la actividad econdmica. Este valor captura como el empleo en Espaia se

7 Ya que el crecimiento del empleo seria inferior para una misma variaciéon del producto en estos periodos.

8 Con elasticidad mayor que 1, las variaciones del empleo superan a las de la actividad, con lo que en expansiones
la productividad cae y crece en las recesiones.

9 Estas estimaciones se han realizado también para cada una de las principales ramas de actividad. Aunque los
resultados muestran diferencias apreciables en los parametros de las ecuaciones para las distintas ramas,
el resultado principal es que se observan cambios de similar magnitud a los presentados en el agregado en
todas ellas a lo largo de las distintas fases del ciclo econémico.

10 Una derivacion de estas ecuaciones puede encontrarse en Estrada et al. (2004). En Hurtado et al. (2011) se
encuentra la estimacion actualizada de esta ecuacion para la economia de mercado.

11 El fechado del ciclo para distinguir entre los periodos de expansién y de recesion en la economia espafiola se
ha tomado de Berge y Jorda (2011).
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ECUACIONES DE EMPLEO

CUADRO 1

Coeficientes estimados (p-valor entre paréntesis)

Largo plazo
Constante Actividad Salario real PTF
Agricultura 8,12 -0,06 -0,35 -0,01
9 (0,00) (0,19) (0,00) (0,00)
Industria y energia -3,50 1,18 -0,08 0,01
yenerg 0,00) 0,00 0,04) 0,00
Construccion -5,70 1.47 0,36 0,01
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Servicios de mercado -2,26 112 0,72 -0,01
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Corto plazo
Mec.?nlsrno Constante  Constante (a) Empleo Actividad Actividad (@)  Salario real
correccion del error retardado
Agricultura -0,15 -0,01 0,00 -0,22 0,13 -0,20 -0,05
9 (0,00) (0,00 (0,25) (0,02) (0,02) (0,20) 0,13)
Industria v eneraia -0,16 0,00 -0,01 +0,20 0,25 -0,05 -0,10
y 9 (0,00) (0,88) (0,00) (0,03) (0,01) (0,71) (0,02
Construccion -0,02 0,00 -0,02 0,37 0,38 -0,39 -0,15
(0,34) (0,79) (0,00) (0,00) (0,00) (0,03) (0,00)
Senvicios de mercado -0,09 0,01 -0,01 0,34 0,20 -0,03 -0,13
(0,02 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,76) (0,00)

FUENTE: Banco de Espafna.

a Efecto marginal en las recesiones.

caracteriza por una elevada volatilidad. Esta elasticidad es superior a 1 en todas las ramas
analizadas, salvo la agricultura, y es especialmente alta en el sector de la construccion. En
esta relacion de largo plazo, cabe destacar también las diferencias en el coeficiente del
salario real por ramas productivas, observandose una mayor sensibilidad del empleo ante
variaciones del salario real en el sector servicios.

Las estimaciones de la relacion de corto plazo, que se presentan en el panel inferior del
cuadro 1, muestran algunas diferencias entre las distintas ramas productivas. En particu-
lar, la construccion y los servicios de mercado presentan una mayor persistencia de las
fluctuaciones en el empleo, tanto por los coeficientes mas elevados del empleo retardado
como por los menores valores del mecanismo de correccion del error, es decir, la veloci-
dad a la que se corrigen las desviaciones respecto de la relacion de largo plazo.

En cuanto a las diferencias segun la fase ciclica de la economia, se observa que para to-
das las ramas de actividad, salvo la agricultura, la constante de la regresién es mas baja
en los periodos de recesion, es decir, se produce un cambio en la relacion entre el empleo
y la actividad, de forma que para una misma variacién de esta ultima el crecimiento del
nimero de puestos de trabajo es inferior'?. Esta reaccién del empleo mas que proporcio-
nal al descenso de la actividad ha sido claramente observada desde el inicio de la ultima
etapa de recesion y, de hecho, generé un efecto amplificador sobre la propia crisis, dado
su impacto sobre la demanda agregada. Por otro lado, los resultados del cuadro 1 mues-
tran que los cambios en la elasticidad del empleo al valor afadido segun sea la fase cicli-
ca no son significativos, salvo en el sector de la construccion.

12 Este resultado es idéntico al obtenido en el epigrafe anterior.
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Conclusiones

BIBLIOGRAFIA

Los resultados de estas estimaciones pueden servir, ademas, para ilustrar la potencial
contribucién positiva de una mayor adecuacion salarial a la situacion de la economia. Para
ello, se ha realizado un ejercicio contrafactual que intenta simular la evolucion del empleo
bajo el supuesto de que los salarios reales en la economia de mercado hubieran disminui-
do un 5% en el primer trimestre de 2008 y, posteriormente, se hubieran estabilizado®. Los
resultados de dicha simulacién indican que un ajuste salarial de esta intensidad hubiera
evitado, en términos acumulados hasta el cuarto trimestre de 2011, la destrucciéon de al-
rededor de un cuarto de la pérdida total de empleo observada desde el inicio de la crisis
en el sector privado de la economia™.

Histéricamente, la economia espafiola presenta una elevada elasticidad del empleo ante
los cambios en la actividad, que se traduce en una intensa destruccion de puestos de
trabajo en las etapas de recesion. Los resultados de este articulo, utilizando enfoques
complementarios, han mostrado que, aunque existen diferencias en la relacién entre el
empleo y el producto por ramas de actividad, se observan cambios similares en todas
ellas entre las distintas fases del ciclo. De esta forma, no cabe atribuir una parte relevante
del patrén anticiclico de la productividad a los cambios en la estructura productiva que se
producen en las expansiones y recesiones.

Este patron estaria, por tanto, mas relacionado con algunas caracteristicas del marco
institucional vigente hasta la puesta en marcha de las ultimas reformas del mercado labo-
ral, que fomentaban el empleo de baja productividad y una excesiva volatilidad del mismo,
que se vio acentuada por las dificultades entonces existentes para modificar las condicio-
nes laborales. Todo ello condujo a una situacion en la que el ajuste del empleo constituia
la principal via de respuesta de las empresas a los cambios en la demanda. Cabe esperar
que la ultima reforma laboral contribuya a facilitar la adaptacién de las condiciones labo-
rales al ciclo econémico y, de esta forma, a suavizar el impacto de las caidas de la activi-
dad sobre el empleo. Los resultados obtenidos en este articulo muestran, en este sentido,
que la moderacién salarial puede actuar como factor de amortiguacion de la intensidad de
la destruccion de empleo en las fases ciclicas recesivas.
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Introduccion

El empleo

EL EMPLEO EN LA UEM EN 2011

Este articulo ha sido elaborado por José Maria Casado, Cristina Fernandez y Roberto Garcia Coria, de la
Direcciéon General del Servicio de Estudios.

La evolucion del empleo en el conjunto del area del euro mostré un comportamiento muy
dispar alo largo de 2011. Asi, en el primer semestre del afio, las cifras repuntaron, tras tres
anos de fuerte retroceso, impulsadas por el mayor dinamismo de la actividad que se venia
registrando desde finales de 2010. Sin embargo, el deterioro de la situacion econdmica en
la segunda mitad del afo se trasladé con rapidez al mercado laboral (véase grafico 1), que
se vio afectado con especial intensidad en el cuarto trimestre.

Este articulo caracteriza la evolucién del empleo, la poblacién activa y el desempleo en el
conjunto del area del euro durante el afio 2011, identificando los segmentos de poblacion que
han registrado un comportamiento diferencial. Para ello se ha utilizado la informacion que dis-
tribuye la Comision Europea a partir de los datos recopilados en las Encuestas de Pobla-
cion Activa (EPA) elaboradas trimestralmente por los institutos nacionales de estadistica
de los paises que forman el area del euro.

El deterioro de las perspectivas econdmicas del area del euro a partir del verano de 2011
tuvo un impacto muy acusado en el mercado laboral, que —tras tres afos de crisis— ha-
bia experimentado una cierta recuperacion en el primer semestre del ejercicio, periodo en
el que se llegaron a crear 600.000 empleos. La caida de la actividad que se registré a fina-
les de 2011 se trasladd con rapidez a las cifras de ocupados, reflejando una elasticidad
del empleo a la evolucion del PIB mayor que la que se habia venido registrando desde
comienzos de la crisis. Asi, en el conjunto del ejercicio, la destruccion neta de empleo
ascendié a 100.000 puestos de trabajo’ (véase cuadro 1).

El retroceso del nimero de ocupados se debid al descenso del empleo por cuenta propia,
que reacciond con mayor intensidad al deterioro de la actividad econdmica en la segunda
parte del afio, coincidiendo también con la intensificacion de la crisis financiera y el incre-
mento de las dificultades de acceso a la financiacién reflejado en la Encuesta sobre las
Condiciones de Acceso a la Financiacion de las pymes en el area del euro (SAFE, por sus
siglas en inglés). Por su parte, el empleo por cuenta ajena acumulé un saldo positivo a lo
largo del afio, impulsado especialmente por su crecimiento en el segundo trimestre.

La creacién de empleo asalariado se concentrd, por tipo de contrato, en el empleo tem-
poral, que registrd a lo largo del afio un avance del 1,1 %, mientras que el empleo indefi-
nido se situé a finales de 2011 en el mismo nivel que en el Ultimo trimestre del afio anterior.
Asi, la ratio de temporalidad repunt6 dos décimas, hasta situarse en el 15,8 %.

Atendiendo a la duracién de la jornada laboral, el empleo a tiempo completo siguid retro-
cediendo, y se llegaron a destruir 850.000 empleos, por encima de los 500.000 del afio
anterior. En cambio, el empleo a tiempo parcial crecié a un ritmo mayor que el registrado

1 El concepto de destruccion neta de empleo hace referencia a la variacién en el nimero de empleados entre el
cuarto trimestre de 2011 y el cuarto trimestre de 2010, es decir, la tasa de variacién interanual en el ultimo tri-
mestre del afio. Por tanto, una destruccion neta de empleo en 2011 es compatible con un ritmo promedio de
crecimiento positivo, del 0,3 % (véase cuadro 1), ya que, en valor absoluto, los tres primeros trimestres registra-
ron tasas interanuales positivas superiores al retroceso del cuarto trimestre.
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EVOLUCION DEL EMPLEO EN LA UEM CUADRO 1
Tasas de variacion interanual

2009 2010 2011 2009 2010 201
IMTR VTR ITR IITR TR VTR ITR IITR TR VTR
OCUPADOS -1,9  -06 03 -26 -20 -12 -07 -0,2 -0,2 0,2 0,6 0,3 -0,1
Por género
Hombre -29 -10 -01 -36 -30 -1,9 11 -0,5 -0,3 0,0 0,2 -0,1 -0,5
Mujer -06  -0,1 o7 -13 -09 -03 -03 0,2 0,0 0,5 1,1 0,8 0,4
Por edad
15-24 anos -5,8 -3,8 -1,7 -6,4 -5,9 -5,0 -4,1 -3,4 -2,6 -2,2 -1,3 -1,2 -2,0
25-54 afios 22  -09 -06 -29 22 15 -08 -0,7 -08 -04 -03 -0,7 -1,0
55-64 afios 2,2 2,9 3,6 1,4 1,8 2,8 2,1 3,5 3,1 3,5 4,0 3,7 3,4
Por nivel educativo
Estudios bajos -1,3 -1,7 -2,5 -1,2 -1,2 -1,5 -1,9 -1,9 -1,4 -2,3 -2,6 -2,5 -2,6
Estudios medios -0,1 0,6 07 -05 -0,2 0,4 0,7 0,8 0,5 0,9 0,9 0,5 0,2
Estudios altos 3,2 2,1 3,0 2,9 29 2,5 2,3 2,0 1,7 2,4 2,8 3,5 3,4
Por nacionalidad (a)
Comunitarios -1,8  -06 03 -25 -20 -11 -07 -0,4 -0,3 0,2 0,5 0,4 -0,1
Extracomunitarios -3,1 0,6 0,3 -4,7 -3,2 -1,5 -1,1 2,6 2,4 1,5 1,7 -1,5 -0,5
Por ramas de actividad (b)
Agricultura -1,9 o1 -31 -1,1 0,0 0,2 1,1 -0,6 -0,3 -3,3  -3,1 -2,9 -3,1
Industria -6,1 -3,2 0,4 -8,2 -7,1 -5,2 -3,8 -2,3 -1,4 0,0 0,3 0,8 0,5
Construccion 74 -35 40 91 -59 57 -32 -2,1 -2,9 -2,8  -29 -4,6 -5,9
Servicios -0,5 0,2 0,8 -0,8 -0,6 0,2 0,1 0,4 0,2 0,6 1,1 0,8 0,6
De mercado 1,2 -05 o7 -16 -13 -08 -06 -0,2 -0,3 0,1 1,4 0,9 0,5
De no mercado 0,5 1,1 0,9 0,3 0,3 1,4 0,9 1,1 0,8 1,2 0,8 0,8 0,6
ASALARIADOS -1,8 -0,7 0,5 -2,6 -2,1 -1,3 -1,0 -0,3 -0,3 0,3 0,7 0,6 0,2
Por duracién del contrato
Indefinidos -0,7 -1,0 0,2 -1,7 -1,5 -1,3 -1,4 -0,7 -0,6 0,1 0,3 0,4 0,0
Temporales -7,2 0,9 1,6 -7,3 -5,0 -1,3 1,3 1,7 1,8 1,5 2,1 1,6 1,1
Por duracion de la jornada
Jornada completa 2,6 -1,1 -0,3  -34 29 -19 -13 -0,7 -0,5 -0,4 0,1 -0,1 -0,8
Jornada parcial 0,9 1,6 2,5 1,0 1,9 2,1 1,9 1,7 0,9 2,7 2,4 2,1 2,7
AUTONOMOS -1,6 05 -05 -14 1,3 -0,2 0,9 1,0 0,5 0,2 0,2 -1,1 -1,4

PRO MEMORIA UEM
Niveles, en %

Tasa de empleo
(de 16 a 64 afos)

Ratio de asalarizacion 84,7 84,6 84,7 84,7 84,7 84,4 84,5 84,6 84,7 845 846 84,9 85,0
Ratio de temporalidad (c) 153 156 158 157 154 150 156 16,0 15,7 152 159 16,2 15,8
Ratio de parcialidad (d) 195 199 204 193 198 19,9 201 19,7 2000 204 204 200 20,5

64,56 642 0643 646 643 637 64,2 64,4 64,2 638 645 64,5 64,2

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a Comunitarios: paises pertenecientes a la Unién Europea (UE 27).

b Para construir las tasas de variacion entre el afio 2008 y 2009 se ha tenido en cuenta el cambio en la clasificacion de actividades que supuso la CNAE-2009,
en concreto en lo relativo a los servicios de mercado y de no mercado. Asi, en la CNAE-2009 los servicios de mercado comprenden las actividades de Comer-
cio, Transporte y almacenamiento, Hosteleria, Informacién y comunicaciones, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias, Actividades
profesionales, cientificas y técnicas, y Actividades administrativas y servicios auxiliares. Por su parte, en la CNAE-1993 se incluyen Comercio, Hosteleria, Transpor-
tes, Intermediacion financiera y Otros servicios de mercado. En ambos casos, 10s servicios de no mercado engloban al resto de servicios.

En porcentaje de asalariados.

En porcentaje de ocupados.

Qo
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EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PIB EN EL AREA DEL EURO
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en 2010y la ratio de parcialidad se situo a finales de 2011 en el 20,5 %, seis décimas por
encima del nivel registrado en el Ultimo trimestre de 2010.

Por ramas de actividad, la destruccion del empleo se concentro en la agricultura y, especialmen-
te, en la construccion. El impulso de los servicios, que representan un 70 % del empleo total,
atenud la fuerte contribucidon negativa de la construccion al crecimiento del empleo (véase
panel inferior del grafico 1). Ademas, la industria generd empleo neto a lo largo del afo, aunque
también se vio afectada por la debilidad de la actividad econémica a finales de 2011.

La destrucciéon de empleo continué incidiendo con mayor intensidad en la poblacion
masculina, que retrocedio en mas de 400.000 empleos a lo largo de afio. Por su parte,
las mujeres, por primera vez desde el inicio de la crisis, registraron tasas interanuales
de crecimiento del empleo positivas en todos los trimestres del afio, creandose cerca de
300.000 puestos de trabajo. Asi, la tasa de empleo femenino avanzé desde el 57,9 % hasta
el 58,2 %, mientras que la masculina disminuyé en 0,1 pp.

Con respecto a la nacionalidad, la destruccién de empleo afecté tanto a los trabajadores
comunitarios como a los extracomunitarios, aunque con mayor intensidad en el caso de

los segundos.

Por grupos de edad, y siguiendo la misma dindmica que en afos anteriores, la destruccion
de empleo se concentrd en la cohorte mas joven y en la de mediana edad. Por su parte,
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CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 2
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La poblacién activa
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llama la atencién el sostenido dinamismo del empleo de la cohorte de trabajadores de
mayor edad, cuya contribucion positiva, en parte explicada por el retraso en la edad
efectiva de jubilacion, aminoré la aportacién negativa del resto de las cohortes a la evolu-
cién del empleo (véase panel inferior del grafico 1 y recuadro 1).

Atendiendo al nivel educativo, el comportamiento fue muy heterogéneo. Mientras que el
empleo de los trabajadores de baja cualificacion retrocedid en todos los trimestres del
ano, el de los trabajadores con estudios universitarios mostrd un sostenido dinamismo.
Por su parte, entre los trabajadores con estudios medios se crearon 200.000 empleos a lo
largo del afio, a pesar del deterioro registrado en el segundo semestre.

Finalmente, por paises, la destruccién de empleo estuvo concentrada en Espania, Irlanda,
Grecia y Portugal. Sin embargo, en todos ellos, con la excepcion de Grecia, el empleo se
redujo en 2011 a un ritmo inferior al del afio anterior. Por su parte, en Francia e ltalia el em-
pleo se mantuvo en niveles similares a los de finales de 2010, mientras que en Alemania se
incrementd a un ritmo superior al de los afios previos (véase panel superior del grafico 1).

Durante el afio 2011, la poblacién activa recuperé parte del dinamismo que habia mostra-
do en los afos previos a la crisis. Asi, el numero de activos alcanzé los niveles de finales
de 2008, tras un crecimiento promedio del 0,3 %. Por su parte, la poblacion en edad de
trabajar se mantuvo practicamente estable, con lo que la tasa de actividad avanzé ligera-
mente, hasta alcanzar el 71,5 %, una décima mas que en 2010.

Por género, el aumento de la actividad a nivel agregado estuvo liderado por la pobla-
cién femenina, cuya participacion aumentd 0,4 pp, hasta situarse en el 65 % (véase
grafico 2). Parte de este aumento continuado de la presencia de la mujer en el mercado
laboral en los ultimos afios se explica por el esfuerzo por compensar la pérdida de ingre-
sos domésticos. En el caso de los varones, el ritmo de disminucion de su participacion
se moderd, situandose su tasa de actividad promedio en el 78,1 %, una décima inferior
a la del afio previo.

Atendiendo al desglose por nacionalidad, se observa que la poblacién comunitaria des-
empefo un papel destacado en el ligero avance de la participacion. De este modo, su tasa
de actividad alcanzo el 71,7 %, dos décimas mas que en el afio previo, mientras que la
participacién de la poblacion extracomunitaria se redujo en 2 pp, hasta el 68,9 %.
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CONTRIBUCIONES DE LOS GRUPOS POBLACIONALES A LA VARIACION DEL EMPLEO

A pesar de que en 2011 se destruyé empleo, el andlisis demografi-
co muestra que en determinados grupos el niumero de ocupados
avanzé. Asi, la creacion de puestos de trabajo se centré en la po-
blacién femenina, la cohorte de mayor edad y los individuos con
mayor nivel de estudios. Ademas, fue en el sector servicios y en el
de la industria donde se registraron los avances del empleo. Sin
embargo, a partir de estos datos resulta dificil caracterizar el perfil
del individuo entrante al nuevo empleo. Para ello, y utilizando en
esta ocasion los cruces demograficos multidimensionales, se han
construido las contribuciones a la tasa de crecimiento del empleo
de los 30 grupos poblacionales resultantes de la interseccion de
tres cohortes de edad, género y cinco sectores de actividad.

El resultado de este ejercicio refleja que, independientemente del
sector y el género, el impulso al empleo en 2011 procedié del com-
portamiento de la cohorte de mayor edad. Asi, el creciente dina-
mismo del empleo de la cohorte comprendida entre los 50 y los 64
afos de edad, ocupada, fundamentalmente, en el sector servicios
de mercado y no mercado, aminoré la contribucién negativa de la
poblacién masculina empleada en el sector de la construccion.

RECUADRO 1

Esta tendencia se replica también incluso entre los mayores de 65
afos. Asi, en 2011 el numero de ocupados de este grupo poblacio-
nal crecié en un 6,2 %, tras el 5,9 % del afio anterior.

Este impulso de la cohorte de mayor edad podria tener su origen
en nuevas incorporaciones al mundo laboral o, lo que parece mas
probable, en una prolongacién de la vida laboral de los trabajado-
res. Entre los factores que pueden estar impulsando el manteni-
miento en la actividad de los trabajadores se encuentra la pérdida
de riqueza financiera, como consecuencia del negativo compor-
tamiento durante la crisis de los activos vinculados a los fondos
de pensiones, asi como la disminucion del flujo de rentas deriva-
do de la riqueza no financiera. Ademas, las reformas llevadas a
cabo en diversos paises de la UEM han contribuido a alargar la
edad legal y efectiva de jubilacion de los trabajadores, con la fi-
nalidad de garantizar la sostenibilidad de los sistemas de pensio-
nes. Pero, a su vez, la virulencia con la que el desempleo ha afec-
tado a la poblacién mas joven esta obligando a los mayores a
permanecer en el mercado de trabajo, con la finalidad de mante-
ner la renta del hogar.

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL EMPLEO. DESGLOSE POR GENERO, ACTIVIDAD Y EDAD
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

Por edad, la tasa de actividad de la poblacion mas joven cayé 0,3 pp, hasta el 56,8 %,

debido probablemente a la prolongacion de la formacién ante las dificultades de acceder

al mercado laboral. Sin embargo, entre los mayores —la cohorte de 50-64 afios—, la tasa

de actividad continuo creciendo a ritmos similares a los de afios previos, hasta el 62 %, y

para aquellos entre 30 y 49 afos permanecio en el 86,6 %.

En funcion del nivel educativo no se perciben cambios en las tasas de participacion, a

excepcioén de la poblacién con estudios medios, cuya tasa se redujo en dos décimas,

hasta el 77,5 %. Por su parte, la poblacién con educacion baja y superior mantuvieron sus

tasas de participacion en el 64,4 % y en el 87 %, respectivamente.
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION EN LA UEM CUADRO 2

2009 2010 2011
NTR VTR ITR II'TR TR VTR ITR ITR TR VTR

2009 2010 2011

POBLACION ACTIVA

16-64 ANOS. 0,3 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,3 0,5 0,5

TASAS INTERANUALES

Comunitarios (a) 0,1 0,0 0,3 -0,3 -0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,5

Extracomunitarios 3,3 1.1 0,6 1,7 2,4 0,7 -0,4 2,5 1,7 0,1 1,2 -0,3 1,3

POBLACION TOTAL

16-64 ANOS. 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,0

TASAS INTERANUALES

Comunitarios -0,1 0,0 0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,2 -0,1

Extracomunitarios 3,8 11 0,8 3,7 3,5 1,9 0,2 1,4 1,0 0,9 0,9 0,1 1,4

TASA DE ACTIVIDAD 71,4 71,4 71,5 71,4 71,4 71,3 71,4 71,4 71,5 71,2 71,5 71,6 71,8

Por género
Varones 78,4 78,2 78,1 78,5 78,3 78,2 78,3 78,3 78,1 77,9 78,1 78,2 78,3
Mujeres 64,3 646 650 643 64,5 644 645 64,5 64,8 64,6 65,0 65,0 65,4

Por edades
Entre 15y 29 afios 58,0 57,1 56,8 58,6 575 569 57,0 57,5 56,9 56,4 56,6 57,5 56,8
Entre 30 y 49 afios 86,5 866 866 86,3 86,7 866 86,8 86,4 86,7 86,5 86,7 86,3 86,9
Entre 50 y 64 afios 60,2 61,0 620 60,1 60,5 60,7 60,9 61,1 61,3 61,4 62,0 62,1 62,6

Por nivel educativo
Estudios bajos 64,4 644 644 64,0 645 644 64,5 64,2 64,4 64,2 64,5 64,2 64,8
Estudios medios 77,9 777 77,5 78,0 77,8 77,6 7,7 7,7 7,7 77,3 77,5 77,6 7
Estudios altos 87,0 869 87,0 86,7 87,0 87,0 87,1 86,6 86,8 87,1 87,3 86,7 87,1

Por nacionalidad
Comunitarios 71,5 71,5 7 71,6 71,6 71,4 71,6 71,5 71,6 71,4 71,6 71,8 72,0
Extracomunitarios 69,1 69,1 68,9 685 68,5 689 692 69,2 69,0 68,4 69,4 68,9 68,9

Por paises
Bélgica 66,9 67,7 66,7 66,9 67,3 67,7 66,9 67,9 68,1 66,0 66,9 66,9 67,0
Estonia 74,0 73,8 74,7 74,6 73,4 74,0 73,6 73,7 73,8 74,2 74,4 75,7 74,4
Alemania 76,3 766 77,2 76,4 76,7 764 76,5 76,7 76,8 76,8 77,1 77,4 77,6
Irlanda 70,2 69,5 694 709 69,3 68,7 70,1 70,1 69,2 68,8 69,7 69,7 69,5
Grecia 67,8 682 67,7 681 67,9 682 68,3 68,3 68,1 67,8 67,6 67,6 67,7
Espana 730 734 737 729 72,8 731 73,4 73,5 73,4 73,4 73,8 73,9 73,7
Francia 70,5 70,5 70,4 70,7 70,4 70,4 70,4 70,8 70,3 70,1 70,2 70,7 70,5
Italia 62,4 62,2 62,3 62,1 62,5 62,4 62,5 61,4 62,5 62,2 62,2 61,7 63,0
Chipre 74,0 74,4 74,0 74,2 74,6 74,4 74,7 74,4 74,3 74,5 74,4 73,3 73,5
Luxemburgo 68,7 68,2 68,0 68,8 68,5 682 674 68,8 68,4 69,3 67,4 67,9 67,2
Malta 59,1 60,3 61,6 592 59,56 599 60,1 60,9 60,4 61,4 615 62,0 61,4
Holanda 79,7 78,2 78,4 79,7 79,5 78,0 78,2 78,3 78,2 78,0 78,0 78,4 79,1
Austria 75,3 751 75,3 76,3 75,2 741 74,8 76,0 75,5 74,5 75,2 75,9 75,5
Portugal 73,7 74,0 741 73,4 73,6 741 74,0 74,0 73,9 74,3 74,3 74,2 73,7
Eslovenia 71,8 71,5 70,3 73,0 72,2 71,5 7,7 71,4 71,4 69,8 69,9 70,7 70,7
Eslovaquia 68,4 68,7 689 688 68,7 684 68,5 68,9 68,9 68,6 68,7 69,0 69,2
Finlandia 750 745 750 750 73,4 734 766 74,8 73,2 736 77,0 75,5 73,8

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a Comunitarios: paises pertenecientes a la Union Europea (UE 27).
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El desempleo

Conclusiones

Finalmente, la evolucién de la tasa de participacion por paises fue muy heterogénea. Por
un lado, destacan Malta y Estonia como paises que experimentaron un mayor incremento,
mientras que Bélgica, Grecia y, sobre todo, Eslovenia mostraron un intenso retroceso. Sin
embargo, el ligero aumento de la tasa de actividad total agregada estuvo impulsado por el
avance registrado en Alemania y, en menor medida, por el de Italia (véase grafico 3). Por
su parte, Bélgica, Grecia, Irlanda, Francia y Eslovenia fueron los paises que mas lastraron
el avance de la tasa de actividad del conjunto del area del euro.

A pesar de la recuperacion del empleo registrada en la primera mitad del afio, el desem-
pleo aumenté a lo largo de 2011 en casi un milldon de personas, con lo que la tasa de paro
repuntd en el cuarto trimestre hasta el 10,6 % (véase cuadro 3). Este incremento estuvo
impulsado por el deterioro en la creacion de empleo a finales del periodo, pero también
por el avance de la poblacién en edad de trabajar, tras el estancamiento del afio anterior.

El comportamiento del desempleo por paises ha vuelto a ser muy heterogéneo, acentuan-
dose las diferencias existentes entre las distintas economias del area del euro. Asi, en
promedio, el desempleo avanzé en mayor cuantia en aquellos paises con tasas de paro
superiores al 14 %, esto es, Espafa, Grecia, Irlanda y Portugal. Sin embargo, en Alemania,
Austria y Holanda, paises en los que las tasas de paro se sittan en el entorno del 5 %, el
numero de desempleados continud retrocediendo durante la mayor parte del afo, espe-
cialmente en Alemania, donde el descenso del nimero de desempleados supero el 15 %.

Por género, la caida del desempleo en la primera mitad del afio se materializé en mayor
medida entre los varones, cuya tasa de paro retrocedié hasta el 9,6 % en la parte central
de 2011. Sin embargo, el deterioro del empleo en el ultimo trimestre, mencionado anterior-
mente, se tradujo en repuntes en la tasa de paro, hasta el 10,4 % y el 10,9 % para hombres
y mujeres, respectivamente. Por edad y nivel de estudios, sorprende el avance continua-
do, a lo largo del afio, del numero de desempleados entre los trabajadores de mayor edad
y entre aquellos con mayor nivel de formacion; precisamente los grupos poblacionales en
los que mas crecié también el empleo, por lo que sus tasas de desempleo no repuntaron
excesivamente. Asi, los mayores incrementos en las tasas de paro tuvieron lugar entre los
individuos mas jovenes y aquellos con menor formacion, que avanzaron a lo largo del afo
en 0,8 ppy 1,5 pp, hasta situarse en el 17,7 % y el 17,6 %, respectivamente, en el cuarto
trimestre de 2011.

Por nacionalidad, el nimero de desempleados crecié tanto entre la poblacién comunita-
ria como entre los extracomunitarios, aunque a mayor ritmo entre los segundos, por lo
que la diferencia en la tasa de paro entre ambos grupos se amplié hasta los 11,8 pp, en
promedio del afio.

Finalmente, la incidencia del paro de larga duracion continué aumentando de tal forma
que, al final del afio, mas de la mitad de los desempleados llevaban al menos doce meses
buscando activamente un empleo. Este indicador es especialmente alto entre la cohorte
de mayor edad; sin embargo, es entre los mas jévenes donde mas empeoro, registrando
cada trimestre un nuevo maximo histérico (véase grafico 3).

A pesar de que el aio 2011 comenzdé con una recuperacion del empleo y un retroceso del
desempleo, la pérdida de dinamismo de la actividad de la zona del euro en la ultima par-
te del afio interrumpid la incipiente mejora del mercado de trabajo. Asi, el ejercicio se
cerrd con una destruccion neta de 100.000 empleos y un repunte de la tasa de paro,
hasta alcanzar el 10,6 %. La destruccién de empleo estuvo concentrada en el sector de
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO EN LA UEM CUADRO 3

2009 2010 2011
2009 2010 2011
INTR VTR ITR II'TR INTR VTR ITR IITR TR VTR

?ESE&AIF;\IE%ANUALES 26,4 6,1 0,9 29,7 243 13,0 7,0 3,0 1,8 -1,8 -2,2 1,8 5,9
TASA DE PARO 9,6 10,1 10,2 9,5 99 106 10,1 9,8 10,1 10,4 9,8 9,9 10,6
Por género

Varones 9,4 10,0 10,0 9,3 9,8 10,6 10,0 9,6 9,8 10,3 9,6 9,6 10,4

Mujeres 9,8 10,3 10,5 9,8 10,1 10,6 10,2 10,1 10,5 10,6 10,0 10,3 10,9
Por edades

Entre 15y 29 afios 16,1 17,0 171 16,3 16,7 17,7 16,8 16,6 16,9 17,5 16,5 16,8 17,7

Entre 30 y 49 afos 8,1 8,8 8,9 8,0 8,5 9,2 8,7 8,4 8,8 9,1 8,5 8,7 9,4

Entre 50 y 64 afios 6,8 7,3 7,3 6,7 71 7,6 7,2 6,9 7,3 7,5 71 7,0 7,5
Por nivel educativo

Estudios bajos 14,6 16,0 16,6 14,4 15,4 16,5 15,9 15,4 16,1 16,7 16,0 16,0 17,6

Estudios medios 8,3 8,6 8,5 8,2 8,6 9,3 8,6 8,2 8,5 9,0 8,1 8,2 8,8

Estudios altos 55 5,9 6,1 5,7 5,8 6,0 5,6 6,0 6,1 6,0 5,8 6,2 6,4
Por nacionalidad (a)

Comunitarios 8,9 9,5 9,5 8,9 9,2 9,9 9,4 9,2 9,4 9,8 9,1 9,3 9,9

Extracomunitarios 20,7 21,1 21,3 19,9 21,4 22,6 21,0 19,8 20,9 21,6 20,6 20,7 22,2
Por paises

Bélgica 8,0 8,4 7,2 8,3 8,1 8,7 8,2 8,7 7,9 7,2 6,6 7,8 71

Estonia 141 17,3 12,8 15,0 15,9 20,4 19,2 15,7 13,8 14,7 13,6 11,2 11,5

Alemania 7,9 7,2 6,0 8,0 7,4 8,1 71 6,8 6,6 6,8 6,0 5,8 5,5

Irlanda 12,0 13,8 14,7 12,8 12,6 13,1 13,8 14,0 14,2 14,3 14,6 15,1 14,6

Grecia 9,6 12,7 17,9 9,4 10,5 11,9 12,0 12,6 14,4 16,1 16,6 17,9 20,9

Espafna 18,1 20,2 21,4 18,0 18,9 20,2 20,2 19,9 20,5 21,4 21,0 21,7 23,0

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

[talia 7,9 8,5 8,5 7,4 8,7 9,2 8,5 7,7 8,8 8,7 7,9 7,8 9,7

Chipre 5,4 6,4 7,9 5,6 6,2 7,5 6,6 5,9 5,5 7,6 7,3 7,9 9,0

Luxemburgo 5,5 4,8 5,3 4,4 5,3 4,9 4,2 3,9 4,6 5,3 5,3 4,4 4,8

Malta 7,0 7,0 6,5 6,9 7,4 7,3 6,8 6,9 6,9 6,5 6,8 6,2 6,6

Holanda 3,4 4,5 4,4 3,4 3,8 4,9 4,5 4,3 4,3 4,6 4,2 4,2 4,8

Austria 4,9 4,5 4,2 52 4,8 4,8 4,5 4,5 4.1 4,6 4.1 3,7 4,3

Portugal 10,0 11,4 13,4 10,4 10,7 11,2 11,2 11,5 11,8 13,0 12,8 13,0 14,7

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

Eslovaquia 12,1 14,4 13,6 12,6 13,9 15,2 14,4 14,2 13,9 13,9 13,2 13,2 14,0

Finlandia 8,3 8,5 7,9 7,6 8,3 9,4 9,7 7,4 7,5 8,7 9,0 6,9 7,0
PARO DE LARGA DURACION
Incidencia (b) 39,3 46,9 50,1 40,0 42,0 441 47,1 47,8 48,5 48,7 50,4 50,4 50,7
Por género

Varones 37,6 47,3 50,5 38,4 41,1 43,2 47,9 48,4 49,6 48,8 50,7 51,2 51,3

Mujeres 41,4 46,4 49,6 41,8 42,9 45,2 46,2 471 47,3 48,6 50,0 49,5 50,1
Por edades

Entre 15y 24 afios 28,6 34,9 36,7 28,8 31,6 334 35,3 35,0 36,1 35,7 36,8 36,3 38,0

Entre 25 y 54 afos 40,5 48,4 51,9 41,4 42,9 452 48,7 49,6 50,0 50,3 52,4 525 52,3

Entre 55 y 64 afios 56,8 61,8 64,7 57,8 58,7 59,0 61,8 62,9 63,5 64,1 64,1 65,6 65,2

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a Comunitarios: paises pertenecientes a la Union Europea (UE 27).
b Peso sobre el total de los parados de aquellos que llevan mas de un afo en esa situacion.
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TASAS DE ACTIVIDAD Y DE DESEMPLEO DE LARGA DURACION GRAFICO 3

CONTRIBUCION A LA VARIACION ENTRE 2010 Y 2011 DE LA TASA PORCENTAJE DE PARADOS QUE LLEVAN 12 MESES O MAS DESEMPLEADOS
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

la construccidn, que intensificd su deterioro a lo largo del afio, y afectd con particular in-
tensidad a los jovenes, especialmente a los hombres y a los trabajadores de menor cuali-
ficacion. En sentido contrario destaca la favorable evolucion del empleo de la cohorte de
mayor edad.

Se acentuaron también las diferencias entre los paises con fuerte dinamismo en la crea-
cién de empleo y bajas tasas de paro y aquellos con un continuado retroceso del nime-
ro de ocupados y alta incidencia del desempleo. La constatacion de esta heterogeneidad
en los resultados del mercado laboral ha propiciado el desarrollo de reformas laborales en
distintos paises de la zona del euro con los objetivos, entre otros, de impulsar la contrata-
cion, flexibilizar la negociacion colectiva e incrementar los incentivos a la busqueda activa
de empleo.

Finalmente, la debilidad en el ritmo de creacién de empleo provocé nuevos repuntes en la
incidencia del desempleo de larga duracion, de tal forma que, a finales de 2011, uno de
cada dos desempleados de la zona del euro llevaba al menos 12 meses buscando activa-
mente un empleo. Ademas, el hecho de que gran parte de la destruccion de empleo res-
ponda a un cambio en el patron sectorial de crecimiento agudiza la necesidad de impulsar
instrumentos que aumenten la empleabilidad de estos desempleados con el fin de evitar
que queden finalmente desplazados del mercado de trabajo.

13.7.2012.
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Introduccién

Evolucién

de los mercados de
renta fija privada antes
de la crisis

LA EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE RENTA FIJA PRIVADA ENTRE 2000 Y 2011

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

Durante los afos previos al inicio de la crisis se produjo una notable expansién de los
mercados de deuda privada en Espafia, y en particular de los vinculados con el sistema
financiero. Este dinamismo se vio impulsado por las elevadas necesidades de financiacion
de este sector, que pudieron ser cubiertas a través de estos mercados a unos tipos de
interés reducidos gracias a las holgadas condiciones de financiacion, que se vieron favo-
recidas por la pertenencia de nuestro pais a la UEM y por las politicas monetarias expan-
sivas y el clima de infravaloracion de riesgos que entonces prevalecian a escala global.
Esta situacion cambio radicalmente a partir del segundo semestre de 2007, tras la crisis
financiera asociada a las hipotecas subprime. La revaluacion de los riesgos que acompa-
Ao a este suceso y la crisis econémica posterior incidieron de forma importante en estos
mercados, lo que se reflejé en un fuerte descenso de la actividad emisora y en repuntes
de las primas de riesgo. Esta pauta se intensificé a partir de 2010 con la crisis de la deuda
soberana en la UEM.

En este articulo se describen los desarrollos mas relevantes de la evolucion de los merca-
dos de renta fija privada durante los ultimos doce afios, distinguiéndose dos subperiodos:
el anterior a la crisis, que cubre el periodo comprendido entre 2000 y 2006 (tratado en la
seccion 2), y el que abarca desde 2007 a 2011 (analizado en la seccién 3). En cada uno de
estos apartados se examina el curso de los volumenes netos emitidos y los saldos vivos
(con un desglose por emisores, instrumentos y tenedores) y de las primas de riesgo. Final-
mente, en el Ultimo epigrafe se resumen las principales conclusiones.

Entre 2000 y 2006, los mercados primarios de valores de renta fija privada experimen-
taron una rapida expansién (véase grafico 1). Asi, el volumen de emisiones netas pre-
senté una tendencia creciente, pasando de 29 mm en 2000 a 219 mm en 2006 (inclu-
yendo las operaciones realizadas por filiales no residentes de empresas financieras y
no financieras espafolas). El grueso de estos importes se explica por el sector finan-
ciero, ya que la actividad de las sociedades no financieras (SNF) continué siendo resi-
dual y, de hecho, mostré un escaso dinamismo durante dicho periodo. Esta evolucion
llevd a que el saldo vivo de los titulos emitidos por el sistema financiero (incluyendo las
filiales no residentes) pasara del 21 % del PIB en 2000 al 75 % en 2006 (véase grafico
2). Por el contrario, la deuda viva de las SNF (incluyendo las filiales no residentes) ape-
nas vario, en términos del PIB, durante esta etapa, situandose entre el 6 % y el 8 %.

El auge de las emisiones de valores de renta fija del sistema financiero se vio estimu-
lado por las elevadas necesidades de financiaciéon de las entidades de crédito (EC),
cuyos depdsitos no alcanzaban para financiar la expansion del crédito, y por las favo-
rables condiciones existentes en los mercados financieros internacionales, asociadas a
las politicas monetarias expansivas y al contexto de infravaloracién de riesgos a escala
global.

El desglose por instrumentos de las emisiones realizadas por el sistema financiero
muestra una expansion relativamente generalizada, si bien destaca el fuerte auge de los
bonos de titulizacion (que son emitidos por los fondos de titulizacidn) y, en menor medida,
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EMISIONES NETAS DE VALORES DE RENTA FIJA, DESGLOSE POR INSTRUMENTOS GRAFICO 1
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de las cédulas hipotecarias (emitidas por las propias EC). Asi, el saldo vivo conjunto de
estos activos, en relacién con el PIB, pasé del 5% en 2000 al 39 % en 2006, y en térmi-
nos relativos su peso sobre el total de titulos emitidos por el sistema financiero pasé del
22 % al 52 % entre esos dos afos (véase grafico 2). El mayor dinamismo de estos ins-
trumentos fue consecuencia tanto del notable avance de los préstamos hipotecarios
(que son los principales activos titulizados o que actuan como garantia, en el caso de
las cédulas) como de la gran aceptacion que tuvieron entre los inversores internacionales
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SALDOS VIVOS DE VALORES DE RENTA FIJA, DESGLOSE POR INSTRUMENTOS GRAFICO 2
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al contar con unas calificaciones crediticias elevadas'. Por plazos, destaca el marcado
protagonismo de las emisiones con un horizonte medio y largo, lo que limitaba los ries-
gos de refinanciacion.

Como se aprecia en el grafico 1, las emisiones netas de las filiales residentes de las EC
también experimentaron un avance significativo a partir de 2004, mientras que las de filia-
les no residentes fueron negativas (las amortizaciones superaron al volumen obtenido en las
nuevas emisiones) entre 2004 y 2006. Entre otros motivos, esta evolucion refleja el impac-
to de la Ley 19/2003, que incentivo el desplazamiento de las emisiones desde las filiales
en el exterior hacia las residentes, por las ventajas fiscales y administrativas que introdujo
para la operativa de estas Ultimas?.

En el caso de las SNF, el grueso de la actividad entre 2000 y 2003 descansé en las filiales no
residentes, pero a partir de ese afo, al igual que ocurrié con las entidades financieras, se
observo un cierto desplazamiento hacia el mercado nacional, proceso que se vio favorecido
también por la Ley 19/2003, que afecté igualmente a este tipo de empresas. En conjunto, la
emision neta de las SNF y de sus filiales residentes y no residentes fue de solo 28 mm
de euros entre 2000 y 2006.

El desglose por tenedores de las emisiones muestra como el grueso de los fondos netos cap-
tados entre 2000 y 2006 en los mercados de renta fija procedio de los inversores no residentes.
Concretamente, durante dicho periodo estos agentes adquirieron el 80% de la financiacion
neta obtenida por los sectores residentes privados en los mercados de deuda® (véase grafi-
co 3). Estas compras se concentraron en los pasivos del sector financiero, tanto de las EC
como de otros intermediarios financieros (categoria que incluye fundamentalmente los fondos
de titulizacién, aunque también las filiales de las EC y de las SNF). Por el contrario, la inversion

1 La elevada calificacién crediticia resultaba de las mejoras crediticias en el caso de los bonos de titulizacion (que
hacian que el riesgo fuera mas reducido que el de la cartera titulizada), y de las garantias proporcionadas por la
cartera de préstamos en el caso de las cédulas.

2 Para un mayor detalle de esta evolucion, véase V. Garcia-Vaquero y J. M. Marqués (2008), «La evolucion de los
mercados primarios de valores en Espafia durante la década actual», Boletin Econémico, febrero, Banco de
Espafa.

3 En estas cifras no se incluyen las emisiones realizadas por las filiales no residentes, ya que no se dispone de esta
informacion.
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GRAFICO 3
OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (a)
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neta del resto del mundo en los titulos emitidos por las SNF fue marginal. Estas cifras ilustran
como los mercados de deuda privada fueron el principal vehiculo a través del cual la economia
espanola cubrié las cuantiosas necesidades de financiacion durante esta etapa expansiva.

En términos de saldos vivos, las tenencias de los inversores no residentes de titulos de

renta fija privada emitidos por los agentes nacionales pasaron del 4 % al 54 % del PIB
entre 2000 y 2006 (véase grafico 4). En esta ultima fecha, su peso relativo se situaba en el
72 % respecto al total de la deuda viva. De nuevo, su participacién era muy elevada en los
valores del sistema financiero, pero escasa en el caso de los pasivos de las SNF.

Las emisiones realizadas por el sector privado se realizaron con unas primas de riesgo
reducidas y relativamente estables, como ilustran las primas negociadas en los derivados
crediticios, a excepcion del repunte puntual que se observd durante el primer semestre de
2002, y que afecto tanto a las empresas financieras como a las no financieras, aunque con
distinta intensidad (véase grafico 5). Ello muestra la facilidad con la que se colocaron es-
tos titulos, reflejo, como se ha dicho anteriormente, de las holgadas condiciones de finan-
ciacion en los mercados financieros internacionales durante este periodo.
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Evolucién

de los mercados de renta
fija privada a partir

de 2007

BANCO DE ESPARA 1

Tras el inicio de la crisis de las hipotecas subprime, en agosto de 2007, la evolucién de los
mercados de deuda privada cambio sustancialmente. El segmento que se vio en un pri-
mer momento mas afectado fue el de los valores de titulizacion, ya que dicha crisis generd
una elevada desconfianza hacia estos instrumentos, que dificulté enormemente su colo-
cacion entre los inversores, hasta tal punto que desde entonces las entidades originado-
ras apenas han obtenido nuevos fondos en dicho mercado. Las emisiones continuaron a
buen ritmo en 2007 y 2008, pero la mayor parte de los nuevos titulos fue adquirida por las
propias entidades con el fin de aumentar el volumen de activos de garantia para utilizar en
las operaciones de liquidez del Eurosistema. Posteriormente, la actividad se redujo, regis-
trdndose una oferta neta negativa, ya que las entidades hicieron un menor uso de estas
operaciones para incrementar el saldo de garantias (véase grafico 1).

Otras clases de titulos, como los bonos simples y los pagarés emitidos por el sector financiero,
también se vieron muy afectadas por la revaluacion de riesgos a escala global que acompand
a la crisis financiera, especialmente tras el agravamiento de las tensiones a raiz de la quiebra de
Lehman Brothers en el otofio de 2008. Ello se reflejé en una reduccién de la actividad en los
mercados primarios, que llevo a que se registraran emisiones netas negativas en ese afo.
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PRIMAS DE RIESGO GRAFICO 5

PRIMAS DE LOS CDS A CINCO ANOS (a)
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a Primas de las principales empresas de cada sector de las que se dispone de informacion, ponderadas por su capitalizacion bursatil el 31.12.2011.
b Diferencial sobre el tipo swap.

La recesion econdmica que siguiod a la crisis financiera contribuyé adicionalmente a frenar el
avance en la oferta de titulos del sistema financiero, ya que redujo las necesidades de financia-
cién de este sector, al revisar a la baja los hogares y las SNF sus planes de gasto y su apelacion
al crédito, y al endurecerse las condiciones de concesion. También tendié a deteriorar la cali-
dad crediticia de los titulos emitidos por estos agentes, lo que, en un contexto de mayor incer-
tidumbre y aversion al riesgo, dificultd el acceso a la financiacion en los mercados de deuda.
A partir de 2010, con la crisis de la deuda soberana se acentuaron estas tendencias.
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Otros segmentos se vieron comparativamente menos afectados, como el de las cédulas hi-
potecarias. Asi, la emisién neta de cédulas continud siendo positiva, aunque por unos impor-
tes inferiores a los registrados durante la etapa anterior a la crisis. En 2011 se observo un
repunte en la oferta neta de estos titulos, que se explica fundamentalmente por operaciones
en las que las entidades emisoras retuvieron los valores con el fin de aumentar el colchén de
activos de garantia para poder utilizarlos en las subastas de liquidez del Eurosistema.

La operativa con otras clases de valores del sector financiero se vio, en cambio, estimula-
da por el nuevo contexto, como, por ejemplo, las emisiones con aval publico, después de
que en 2009 se habilitara un sistema de garantias publicas hasta un maximo de 100 mm
de euros*. Esta medida contribuyé a impulsar la actividad de los mercados primarios, re-
gistrandose un importe de 48 mm en las operaciones con estos pasivos en ese mismo
afno. Posteriormente, el volumen captado con estos titulos se fue moderando una vez que
las entidades fueron agotando los limites disponibles. En conjunto, la oferta neta de la
deuda emitida con estos valores entre 2009 y 2011 asciende a 76 mm de euros. Mas re-
cientemente, la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2012 prevé la concesion
de nuevas garantias para emisiones de renta fija por 55 mm de euros.

Por otro lado, las necesidades de las EC de aumentar sus recursos propios por las ma-
yores exigencias de los mercados y los reguladores impulsaron el desarrollo de instru-
mentos hibridos como las obligaciones subordinadas, las participaciones preferentes y
los bonos convertibles, que se incluyen en la definicion de capital regulatorio. EI mayor
dinamismo de este segmento se observé durante 2009 y 2010.

La emision neta de pagarés por parte de las EC fue positiva en 2011 (tras las cifras nega-
tivas de los tres ejercicios precedentes). La actividad se dinamizé en la segunda mitad del
ano, coincidiendo con la aprobacion de una nueva normativa de los fondos de garantia
de depositos®, que exigia una mayor contribucion a los depdsitos de alta remuneracion.

En conjunto, la emisidn neta de valores de renta fija de las EC y de sus filiales residentes
fue de 176 mm de euros entre 2007 y 2011 (véase grafico 1). La de sus filiales no residen-
tes fue negativa por un importe de 13 mm de euros. La de los fondos de titulizaciéon as-
cendié a 165 mm de euros, pero, como se ha comentado, el grueso de las nuevas opera-
ciones no se colocd entre inversores. La informacion sobre los tenedores evidencia cémo
durante este periodo la captacion neta de fondos por el sistema financiero residente
(aproximado por la suma de las EC y los otros intermediarios financieros®) procedente de
agentes distintos de las instituciones financieras monetarias (que incluyen las EC y los
fondos del mercado monetario) fue negativa todos los afios desde 2008 (véase grafico 3).
Destaca especialmente la desinversion en esta clase de titulos por parte de los no resi-
dentes, que fue compensada por las adquisiciones realizadas por las EC’ y, en menor
medida, por las AAPP, los hogares y las sociedades no financieras.

En términos de saldos vivos, el importe de los valores emitidos por las EC en manos de
inversores no residentes se redujo desde el 25% del PIB en 2006 al 20% en 2011, y su
peso sobre el total descendié del 66 % al 41 % (véase grafico 4). En el caso del resto de

4 Articulo 54.2 de la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2009.

5 Circular 3/2011, de 30 de junio, a entidades adscritas a un fondo de garantia de depésitos, sobre aportaciones
adicionales a los fondos de garantia de depositos.

6 Los otros intermediarios financieros incluyen las filiales financieras de las SNF, ademas de los fondos de tituliza-
cion y las filiales de las EC.

7 Enlamayoria de los casos, pero no exclusivamente, se trata de operaciones de autocartera, en las que la propia enti-
dad emisora (u originadora de los préstamos titulizados, en el caso de los bonos de titulizacién) adquiere los titulos.
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Conclusiones

intermediarios financieros, estas caidas fueron también acusadas, pasando del 30 % al
21 % del PIB, y del 80 % al 42 % del peso en este mismo periodo.

La mayor percepcion de riesgo asociado a los valores emitidos por las EC se reflejo tam-
bién en los precios negociados, observandose un fuerte repunte de las primas de riesgo a
lo largo de este periodo, que vino acompafado de una mayor volatilidad. La informacién
disponible también apunta a una cierta diferenciacion de los precios en funcién del emisor
(véase panel inferior del grafico 5), aunque es dificil valorar si resulta o no suficiente.

En el caso de las SNF, en cambio, las emisiones netas fueron mas cuantiosas que las regis-
tradas en el periodo previo a la crisis y se centraron en valores de largo plazo. En conjunto, la
oferta neta realizada por estas empresas y sus filiales residentes y no residentes fue de
44 mm de euros entre 2007 y 2011 (frente a los 28 mm registrados entre 2000 y 2006), lo que
llevé a un incremento de su saldo vivo desde el 6% al 10 % del PIB entre 2006 y 2011. El
mayor dinamismo de este segmento refleja, por un lado, las comparativamente mayores
necesidades de financiacién de las companias que recurren a estos mercados (las de mayor
tamafio), al estar su actividad econdémica mas diversificada geograficamente que la del con-
junto del sistema financiero. Por otra parte, esta ultima caracteristica, junto con su menor
exposicion a la deuda publica, hizo que se vieran menos afectadas por la crisis econémica y
la de la deuda soberana, por lo que los mercados perciben un menor riesgo en comparacion
con el asociado al sector financiero. Ello se refleja también en la evolucién de las primas de
riesgo, que, como se observa en el grafico 5, se incrementaron algo menos que las corres-
pondientes a las de las EC, situandose por debajo de estas desde mediados de 2010.

Segun se ha ilustrado en este articulo, la emisién de deuda por parte de las empresas fi-
nancieras desempefié un papel muy importante en la financiacién de la economia espa-
flola durante la etapa expansiva anterior a la crisis. En particular, una parte significativa de
los recursos obtenidos por nuestra economia en el resto del mundo durante este periodo
se canaliz6 a través de esta via. Posteriormente, la actividad emisora con estos titulos se
redujo de forma notable, hasta tal punto que la captaciéon efectiva de nuevos fondos ha
venido siendo insuficiente para cubrir las amortizaciones. Ello refleja, en parte, las meno-
res necesidades de financiacion del sector financiero, dado el contexto de atonia ma-
croecondmica. Pero responde también a las importantes dificultades de acceso a estos
mercados, asociadas al aumento de la percepcién de riesgos de los inversores y al menor
apetito por incurrir en los mismos. Esta situacion se ha plasmado también en un fuerte
repunte de las primas de riesgo exigidas por los inversores a estos valores.

En el caso de las SNF, la apelacion a los mercados de deuda ha sido tradicionalmente re-
sidual, ya que esta alternativa de financiacién solamente ha venido siendo utilizada por las
compaiias de mayor dimension. Pero, al contrario de lo sucedido con las empresas finan-
cieras, tras la crisis la captacion neta de fondos ha mostrado un mayor dinamismo, aunque
en términos de saldos vivos su importancia relativa sigue siendo reducida. Esta evolucién
diferencial se explica seguramente por las comparativamente mas elevadas necesidades
de financiacién de estas compafiias, dado que su mayor diversificacion geografica hace
que su actividad esté menos ligada al ciclo econédmico nacional, y por la menor percepcion
de riesgo de los inversores, asociada tanto a esa mayor diversificacion internacional como
a su exposicién mas reducida a la deuda soberana. De hecho, las primas de riesgo exigi-
das por el mercado a estos titulos, aunque también se han elevado significativamente du-
rante los ultimos afos, lo han hecho en menor medida que en el caso de las EC.

6.7.2012.
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Introduccién

EL PAPEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN LOS PERIODOS DE INESTABILIDAD
FINANCIERA

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola, Aitor Erce y José Maria Serena, de la Direccion General
Adjunta de Asuntos Internacionales’.

La economia internacional ha registrado en los ultimos veinte afios un intenso proceso
de integracion financiera, caracterizado por el notable aumento de los flujos internacionales de
capital. Este incremento ha tenido caracter generalizado, y se ha extendido a las economias
emergentes. No obstante, dicho proceso de integracion ha estado marcado por fuertes
oscilaciones, sobre todo en este Ultimo grupo de paises: los flujos internacionales de capital
han aumentado intensamente en periodos de estabilidad financiera global, y se han contrai-
do bruscamente en las fases de inestabilidad, tal y como sucedio tras la quiebra de Lehman
Brothers (véase grafico 1). Este cambio en el patron de comportamiento de los flujos finan-
cieros en periodos de inestabilidad econdmica, y sus principales rasgos, ya ha sido docu-
mentado previamente [Erce y Gutiérrez (2011)].

La volatilidad de los flujos financieros en las economias emergentes supone que sean
percibidos como un riesgo de la integracién financiera. Las entradas intensas de flujos
pueden inducir una apreciacién excesiva del tipo de cambio y favorecer una expansién
demasiado acelerada del crédito, con los consiguientes desequilibrios econdémicos y fi-
nancieros, internos y externos. Ademas, la acumulacién de entradas de capital exponen a
estas economias a una reversion subita de las mismas, que puede generar un quebranto
importante sobre la estabilidad econémica: depreciaciones cambiarias, cierres de los
mercados de financiacion exterior, pérdida de riqueza e incremento del valor de los pasi-
vos, etc. La literatura econdmica [véase Calvo (2007), por ejemplo] ha subrayado los efec-
tos de estos frenazos de capital y cémo han desembocado tradicionalmente en contrac-
ciones de la actividad real y crisis financieras y cambiarias.

La crisis financiera global no ha sido una excepcién a este patrén y ha supuesto una impor-
tante contraccion de los flujos financieros globales. Posteriormente se han reactivado, si bien
en las economias avanzadas los niveles son sustancialmente inferiores a los previos a la crisis.
En las economias emergentes, pese a que se han seguido registrando importantes oscilacio-
nes, en gran parte asociadas a la inestabilidad financiera, y la aversion global al riesgo, se
mantienen en niveles elevados para sus estandares histéricos, e incluso, como muestra el
grafico 1, han llegado a superar los niveles previos en algunas areas, como Ameérica Latina.
Los elevados niveles de flujos y su persistente volatilidad plantean el reto de la gestién ade-
cuada de los mismos, y de como mitigar el impacto y la recurrencia de los episodios de rever-
sidn de capitales, una cuestion que preocupa a las autoridades econémicas de estos paises.

Tradicionalmente, las economias emergentes han respondido de modo muy activo ante
tales riesgos, a través de un conjunto amplio de politicas [véase Pradhan et al. (2011)]. Por
una parte, las politicas macroecondémicas se han ido orientando hacia la flexibilidad cam-
biaria, avalada por un mayor compromiso con el control de la inflacién y la disciplina fiscal.
Por otra, se han tomado medidas de caracter administrativo, e incluso instaurado controles
de capitales, para moderar los efectos de las entradas de flujos financieros sobre el ciclo

1 Elarticulo esta basado en el Documento de Trabajo del Banco de Espafia n.° 1211, de los mismos autores, titu-
lado International reserves and gross capital flows dynamics during financial stress.
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a Angola, Arabia Saudi, Argelia, Ecuador, Emiratos Arabes, Irdn, Irag, Kuwait, Libia, Nigeria, Noruega, Catar, Rusia y Venezuela.

b Emergentes: suma de los paises incluidos en América Latina, Asia y Europa del Este.

¢ Desarrollados: Alemania, Austria, Bélgica, Canadad, Dinamarca, Espafa, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Japdn, Nueva Zelanda, Noruega, Paises
Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza.

d Europa del Este: Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Bosnia Hezergovina, Bulgaria, Republica Checa, Croacia, Eslovenia, Estonia, Georgia, Hungria, Kazajistan,
Letonia, Lituania, Moldavia, Polonia, Rumania, Rusia y Turquia.

e América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, México, Paraguay, Perd y Venezuela.

f Asia: Bangladesh, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Pakistan y Tailandia.

de crédito. Pero probablemente el elemento mas fundamental de la respuesta, sobre todo
en los ultimos afos, ha sido una estrategia de acumulacion de reservas internacionales
por parte de muchas economias emergentes, con el objetivo de enfrentar los episodios de
inestabilidad financiera con un colchén de recursos disponibles. En la seccion siguiente
se analiza en detalle la motivacion de esta acumulacion de reservas.

En este trabajo? se lleva a cabo un analisis empirico de la influencia de las reservas inter-
nacionales en el comportamiento de los flujos financieros brutos durante periodos de
inestabilidad financiera®. Los resultados muestran, por un lado, que las reservas interna-

2 Y, con mas detalle, en el documento de referencia.

3 De este andlisis se excluye China, que representa el principal contribuidor individual, en términos absolutos, a la
acumulacion de reservas. En este pais, los factores subyacentes de la acumulacién de reservas son distintos, y
pueden deberse a la no apertura de la cuenta financiera o a los factores estructurales que subyacen detras de
la elevada tasa de ahorro [véase Blanchard y Milesi-Ferretti (2011)].
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Integracién financiera

y sus riesgos. Evidencia
empirica sobre el papel
de las reservas
internacionales

cionales no reducen significativamente las desinversiones del exterior —los frenazos de
capital externo— en episodios de inestabilidad financiera: la reduccion en la financiacion
externa tiene caracter generalizado y se produce tanto en economias avanzadas como en
emergentes; y, dentro de estas ultimas, es independiente del nivel de reservas. Por otro
lado, sin embargo, las reservas si que mitigan las salidas de capitales por parte de resi-
dentes: estas tienden a reducirse en mayor medida en paises con mayores tenencias de
reservas. De este modo, las reservas internacionales tendrian un papel estabilizador du-
rante episodios de inestabilidad financiera a través de esta segunda via, lo que contribuye
a compensar la pérdida de financiacién externa.

Se considera que las reservas pueden tener un papel preventivo y un papel mitigador de
crisis financieras. Pueden prevenir la crisis reforzando la confianza en la solvencia del
pais, y de esta manera favorecer el mantenimiento de la financiacion y reducir la volatili-
dad de frenazos de capital. También pueden mitigar el impacto de las crisis suavizando
la depreciacion cambiaria, aliviando las tensiones de liquidez en moneda extranjera y
proporcionando un colchén para compensar la reduccion de financiacion. Esta percep-
cién de sus beneficios explica en buena medida que las reservas internacionales hayan
aumentado sustancialmente en la Ultima década, tanto en términos absolutos como en
términos relativos respecto a algunos de sus determinantes habituales, como las impor-
taciones, o, hasta la crisis, respecto a los pasivos financieros internacionales, tal y como
muestra el grafico 2.

La evolucion de algunos factores determinantes de la acumulacién de reservas, como la
profundizacion del grado de integracion financiera o la tendencia alcista de las materias
primas, ha propiciado una mayor acumulacion. Ademas, el valor asignado a las reservas
como un mecanismo de autoaseguramiento también se ha incrementado en el entorno de
inestabilidad financiera de los ultimos afos [tal y como destacan Gosh et al. (2012)]. Efec-
tivamente, la percepcién de que las reservas internacionales tienen efectos beneficiosos
se ha reforzado tras la crisis financiera y econémica global, e incluso paises tradicional-
mente reacios a ella, como Chile o México, han llevado a cabo politicas para aumentar sus
tenencias de reservas. Como se observa en el cuadro 1, de acuerdo con encuestas entre
los responsables de gestion de reservas internacionales, la principal motivacion de la
acumulaciéon de reservas seria el disponer de recursos para eventuales problemas de
liquidez externa; la segunda, el poder moderar las fluctuaciones del tipo de cambio.
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MOTIVOS PARA LA ACUMULACION DE RESERVAS CUADRO 1

0 20 40 60 80 100
Colchdon motivos liquidez .
Ahorro frente a shocks riqueza/precios materias primas -

Ahorro generaciones futuras -

Gestion nivel tipo de cambio -

Suavizacion volatlidad cambiaria -
Recapitalizacion banca -

Otros motivos (entre ellos, currency boards) -

FUENTE: Gosh et al. (2012).

Con todo, la literatura en torno al papel de las reservas internacionales como factor miti-
gador de los riesgos de la integracion financiera es abundante, pero no presenta, en ge-
neral, resultados concluyentes. Calvo (2007) o Edwards (2007) no encuentran un impacto
mitigador sobre los frenazos subitos de capital, que asocian mas bien a la solidez de los
fundamentos y a los desequilibrios econdémicos. Si bien otros trabajos, como Garcia y
Soto (2004), encuentran un efecto positivo de las reservas, en términos generales los re-
sultados apuntan a que estas tienen un papel limitado como factor de estabilizacion.
Como se sefiala en FMI (2006), esta falta de evidencia a favor de las reservas puede de-
berse, en parte, a problemas metodoldgicos en los ejercicios empiricos. Uno de estos
problemas puede residir en que el analisis se realiza sobre la evolucion de los flujos finan-
cieros netos, sin distinguir entre las inversiones por parte de extranjeros y de residentes.
Esto resulta tanto mas inapropiado cuando el andlisis de los riesgos de la integracion fi-
nanciera enfatiza de manera creciente la importancia de realizar un analisis diferenciado
de las entradas de capitales de extranjeros y las salidas de capitales de residentes.

La consideracion solo de los flujos netos constituye una importante limitacion de los ana-
lisis previos, pues una contraccién de la financiacion neta puede deberse a una reduccién
en las inversiones del exterior por parte de extranjeros, o a un aumento en las inversiones en
el exterior por parte de residentes. Esta limitacion ha comenzado a ser superada por
Rothenberg y Warnock (2011), que distinguen entre los episodios de reducciones abrup-
tas en la financiacion neta asociadas a frenazos de capital del exterior y aquellas deriva-
das de un aumento de las salidas de capital por parte de residentes. Cowan et al. (2007)
realizan un andlisis similar, encontrando que la principal diferencia entre las evoluciones en
paises industriales, y emergentes, esta en el comportamiento de las inversiones de resi-
dentes. Broner et al. (2012) también realizan un analisis de los flujos financieros brutos,
destacando como durante los episodios de crisis los inversores extranjeros desinvierten,
pero los residentes repatrian recursos.

Una vez se hace esa distincion, es légico aplicarla —como se hace en este trabajo— al
estudio del comportamiento de las reservas, pues podrian afectar de manera distinta a
inversores extranjeros y residentes. Asi, Obstfeld et al. (2010) han sugerido que las reser-
vas internacionales podrian garantizar la estabilidad financiera ante eventuales salidas de
capitales por parte de residentes —y no solo por parte de no residentes, como es lo habi-
tual—. Puede considerarse que la posibilidad de experimentar una fuga de capitales por
parte de residentes tiene implicaciones macrofinancieras aun mas graves que los frenazos
de capital, pues implicaria erosionar la base local de financiacion y podria desembocar en
corridas de depésitos. Asi las cosas, el andlisis de los flujos brutos y su relacién con las

BANCO DE ESPARA 1 20 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012  EL PAPEL DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN LOS PERIODOS DE INESTABILIDAD FINANCIERA



El ejercicio empirico

reservas permite valorar mejor su papel e importancia en la estabilidad financiera en eco-
nomias emergentes.

El analisis empirico se centra en un numero limitado de periodos escogidos —cuatro— de
inestabilidad financiera global y se realiza empleando datos de frecuencia trimestral, para
el periodo 1990-2009. Los flujos que se consideran son los acumulados a lo largo de cua-
tro trimestres, para mitigar la importancia de eventos idiosincraticos. La base de datos
consta de 63 paises, de los cuales 19 son avanzados, y 44, economias emergentes. La
seleccion de paises se realiza teniendo en cuenta la disponibilidad de datos trimestrales
en la base de datos del FMI. En el caso de las inversiones de residentes, no se incluyen
las compras y ventas de reservas internacionales, que realiza el banco central y que son
objeto de analisis aparte. Los flujos financieros se pueden desglosar, siguiendo la clasifi-
cacion de balanza de pagos, en inversion extranjera directa, inversion de cartera, y otra
inversion, lo que permite distinguir las inversiones de corto plazo, que incluyen solo las
dos ultimas partidas, consideradas mas volatiles.

El objetivo del ejercicio es analizar la dinamica de los flujos financieros en torno a trimes-
tres en los que la inestabilidad financiera es generalizada en las economias emergentes.
Estos episodios se definen como aquellos en que el riesgo de crédito, medido como el
diferencial de rentabilidad de un bono sintético de deuda soberana de economias emer-
gentes (derivado del indice EMBI +) sobre el bono equivalente del Tesoro americano, se
sitla dos desviaciones estandar por encima de la media moévil de los ocho trimestres ante-
riores. Siguiendo esta metodologia, los episodios de inestabilidad financiera identificados
se concentran en torno a cuatro trimestres: el primero de 1995 —coincidiendo con la crisis
mexicana—, el tercero de 1998 —Ila crisis rusa—, el Ultimo de 2001 —Argentina— y el Ulti-
mo de 2008, asociado a la crisis global desencadenada por la quiebra de Lehman Brothers.

Un aspecto clave para estudiar en qué medida el volumen de reservas internacionales es
un factor determinante de los flujos financieros es el modo de medirlas, con el fin de valo-
rar su adecuacion. Hay diversas metodologias posibles. Por una parte, destacan los mo-
delos de reservas 6ptimas, siguiendo el modelo de Jeanne y Ranciere (2011), cuyo princi-
pal problema es que son muy intensivos en datos, lo que hace poco factible su uso en
trabajos con muestras de datos de panel. Por otra, las reglas de adecuacién de reservas,
que miden el volumen de reservas relativo a determinadas variables relacionadas con las
necesidades percibidas de reservas y que son clasicas en el andlisis de la vulnerabilidad
financiera: el monto de las importaciones, la deuda externa a corto plazo y el agregado
monetario M2 —efectivo mas depdsitos— o los pasivos financieros internacionales [FMI
(2011)]. Estas reglas son las mas empleadas: entre otras razones, por su simplicidad. En
el trabajo de referencia se emplean las ratios de reserva sobre pasivos financieros y el
agregado monetario (RIFL y RM2, respectivamente). Estas ratios estan relacionadas, pero
ponen el énfasis en dimensiones distintas: la ratio RIFL permite valorar el nivel de las re-
servas en relacion con el grado de apertura financiera exterior; la ratio RM2 mide las re-
servas en relacion con el tamano del sistema bancario, lo que permite valorar la capacidad
de las reservas para hacer frente a problemas de estabilidad bancaria —bien por parte de
residentes, o bien de extranjeros®—.

Con el fin de evaluar la adecuacién de las reservas internacionales, se ordenan las ratios
de reservas anteriormente definidas de cada pais en términos relativos al resto de paises.

4 Una alternativa, también de interés, es el uso de reglas compuestas de adecuacion de reservas, tal y como se
expone en FMI (2011).
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RATIOS DE RESERVAS INTERNACIONALES. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS CUADRO 2

Reservas/pasivos financieros

internacionales Reservas/M2
Media Minimo Maximo Media Minimo Maximo

Reservas bajas 4,8 2,6 9,4 10,6 3,3 16,2

) Reservas medias 17,5 10,2 29,1 30,1 16,4 52,5
Tequila I TR 1995

Reservas altas 35,3 29,2 49,8 75,4 3,0 101,5

OCDE (a) 10,3 2,0 31,6 12,5 1,5 33,1

Reservas bajas 6,2 2,4 10,4 12,2 2,7 19,0

) Reservas medias 17,2 11,2 23,1 38,0 21,3 63,4
Rusia II'TR 1998

Reservas altas 31,1 23,4 41,7 103,3 67,0 162,4

OCDE (a) 8,7 0,9 32,2 12,9 1,4 33,4

Reservas bajas 7,9 3,6 10,7 14,9 6,9 19,8

) Reservas medias 17,6 10,8 25,7 39,6 2,0 63,9
Argentina IV TR 2001

Reservas altas 33,4 28,7 41,4 88,3 3,0 117,8

OCDE (a) 6,8 0,8 29,1 14,5 1,0 35,7

Reservas bajas 9,9 1,4 1,4 20,8 13,0 23,5

. Reservas medias 23,7 18,7 39,3 38,6 25,2 58,0
Crisis global IV TR 2008

Reservas altas 53,2 40,0 76,2 72,6 59,1 85,0

OCDE (a) 5,1 0,1 31,1 11,5 0,7 33,2

FUENTES: Fondo Mometario Internacional (IFS), S&P, y Alberola, Erce y Serena (2012).

a Excluidos paises de la zona del euro.

Para ello se opta por agrupar las observaciones, en cada momento del tiempo, entre pai-
ses con un nivel de reservas alto, medio y bajo. Estos grupos comprenden, respectiva-
mente, el 20 %, el 60 % y el 20 % de las observaciones. Las tenencias de reservas en las
economias de la OCDE tienden a ser menores y estan justificadas por otros factores, por
lo que se presentan en un grupo aparte, que sirve de referencia. El cuadro 2 muestra es-
tadisticos descriptivos de estas ratios en los cuatro periodos bajo estudio, para cada uno
de los grupos analizados, donde se perciben dos rasgos. Por una parte, una tendencia al
alza en el nivel medio de las ratios de reservas ante cada crisis financiera; por otra, las
menores tenencias de reservas en las economias de la OCDE, como se anticipaba.

El grafico 3 muestra la evolucion media de los flujos financieros en torno a estos eventos
(que se situan en el momento cero del eje horizontal), para cada uno de los cuatro grupos.
El rasgo mas destacable es la reduccion en las entradas de flujos financieros —la linea
roja, tras los episodios de inestabilidad financiera, en todos los grupos de paises—, tanto
para economias de la OCDE, como para economias emergentes, con independencia del
grupo de reservas al que pertenezcan. En cuanto a la evolucion de las salidas de flujos
financieros —la linea azul—, destaca la sustancial disminucién que se registra en las eco-
nomias avanzadas y en las economias emergentes del grupo de reservas altas, que con-
trasta con una reducciéon menor en las economias emergentes del grupo de reservas ba-
jas. También se observa que las dos lineas son practicamente paralelas en las economias
de la OCDE, es decir, los flujos netos no variarian mucho; por el contrario, el perfil es cla-
ramente distinto en los paises emergentes, sobre todo en los paises con reservas medias
y bajas, lo que indica que los flujos netos se reducen. De este ejercicio se extraen deter-
minadas hipdtesis en torno a la evolucion de los flujos financieros, que se contrastan en
un ejercicio empirico. Este consta de dos partes: la primera, un analisis de eventos, que
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FLUJOS FINANCIEROS DE CORTO PLAZO. ANALISIS DE EVENTOS GRAFICO 3

RESERVAS BAJAS RESERVAS MEDIAS
% del PIB % del PIB

1,8 1,8 r

1,6 + 16 r

14 1.4

1,2 r 1,2 F

1,0 + 10 |

0,8 0,8

0,6 0,6

04 04

02 02

0,0 L L L L L L L L ! 0,0 L L L L L L L L !

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

- SALIDAS DE FLUJOS s ENTRADAS DE FLUJOS e SALIDAS DE FLUJOS s ENTRADAS DE FLUJOS

RESERVAS ALTAS OCDE
% del PIB % del PIB

1,8 1,8 r

1,6 16

1,4 14 r

1,2 + 12 b

1,0 10 b

0,8 r 0,8

0,6 r 0,6

0,4 r 0,4 F

02 r 02

0,0 . . : : t t t t ! 0,0 L L L L L L L L !

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

= SALIDAS DE FLUJOS

FUENTE: Alberola, Erce y Serena (2012).

ANALISIS DE EVENTOS

BANCO DE Espafa 123

s ENTRADAS DE FLUJOS

e SALIDAS DE FLUJOS s ENTRADAS DE FLUJOS

presenta de manera sintética la evolucién de los flujos financieros, y su relacién con las
reservas internacionales; la segunda, una estimacién de panel, donde se estudia si existe
una relacion causal entre la dinamica de los flujos financieros y las reservas internacionales.

El analisis de eventos —siguiendo a Broner et al. (2012)— permite estudiar la significati-
vidad de la evolucién de los flujos financieros en torno a los episodios de inestabilidad
financiera. Para ello se regresan las distintas variables de flujos financieros (entradas de
flujos financieros, por extranjeros; salidas de flujos financieros, por residentes) sobre un
conjunto de variables binarias (EVENT, en el documento de referencia), que toman el va-
lor 1 en los cuatro trimestres anteriores y posteriores al evento de inestabilidad financie-
ra. Ademas, se controla por efectos fijos y tendencias temporales especificas de cada
pais. De esta manera, el coeficiente asociado a esos periodos de inestabilidad refleja la
desviacién de la medida de los flujos financieros respecto a su comportamiento medio en
la muestra. Esta ecuacion se estima para subgrupos de paises, lo que permite comparar la
evolucion de los flujos entre ellos.

Los resultados® tienden a confirmar las hipétesis planteadas por el andlisis gréfico. Las
entradas de capitales de inversores extranjeros son significativamente inferiores tras la

5 Los resultados aparecen detallados en la tabla 4 del Documento de Trabajo de referencia.
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ESTIMACION DE PANEL

Conclusiones

inestabilidad financiera —en relacién con los registrados en periodos normales—, tanto
para las economias avanzadas como para las emergentes. En el caso de las economias
emergentes, esta reduccion se produce de manera generalizada, tanto en los paises de
altas reservas como en los de reservas medias y bajas. El test de la dinamica de los
flujos financieros antes y después del inicio de la inestabilidad financiera rechaza que
los flujos sean iguales en ambas fases, tanto para economias avanzadas como para
emergentes, y para cada uno de los tres grupos de reservas internacionales en que se
subdividen. Por el contrario, la dindmica de las salidas de flujos financieros por parte de
inversores residentes presenta diferencias entre los distintos grupos. Para las econo-
mias avanzadas las salidas de flujos financieros son significativamente menores tras el
inicio de la inestabilidad financiera. Sin embargo, dentro de las economias emergentes
hay diferencias dependiendo del nivel de reservas: en paises con reservas altas y me-
dias se registran menores salidas de flujos financieros; en paises con reservas bajas, las
salidas de flujos financieros son, por el contrario, mayores que las registradas en los
periodos de estabilidad.

La estimacion de panel pretende profundizar en el analisis anterior, evaluando el papel
causal de las reservas en los periodos de inestabilidad financiera sobre los flujos financie-
ros. Esto es posible tomando en cuenta la evolucién de otras variables que pueden expli-
car la evolucion de los flujos, y aislando el impacto especifico del nivel de reservas inter-
nacionales. Dentro de estas variables se incluyen las ratios de reservas anteriormente
definidas. Las variables explicativas utilizadas son el crecimiento del PIB, la calificacion de
la deuda soberana y la cuenta corriente de cada pais en cada momento del tiempo; vy,
como factores globales, el diferencial del indice EMBI de bonos de paises emergentes y el
indice VIX, que suele utilizarse como indicador de volatilidad de los mercados bursatiles.
Ademas, como en el ejercicio anterior, se incluyen efectos fijos de pais y tiempo y las va-
riables binarias en torno a los episodios de inestabilidad.

Los resultados —en la tabla 7 del documento de referencia— muestran que las entra-
das de flujos financieros dependen positivamente del PIB (son prociclicas) y de la cali-
ficacion crediticia de la deuda soberana; estan asociadas negativamente al saldo de la
cuenta corriente y al EMBI global. En periodos de inestabilidad financiera, las ratios de
reservas internacionales sobre pasivos financieros internacionales (RILF) no afectan en
gran medida a las entradas de flujos financieros; no obstante, al incluir un término cua-
dratico, el coeficiente tiene un signo negativo, lo que sugiere que niveles muy elevados
de reservas podrian moderar las retraccion de las inversiones del exterior. Por su parte,
las inversiones en el exterior (las salidas de flujos financieros) dependen positivamente
de la calificacion crediticia de la deuda soberana y del saldo por cuenta corriente, y
negativamente del VIX. En este caso, el nivel de reservas internacionales si que contri-
buye a reducir las inversiones en el exterior por parte de residentes de modo significa-
tivo, si bien este efecto es no lineal —de modo que, a partir de niveles elevados de reser-
vas, el impacto se desvanece—. En términos generales, los resultados de la estimacion
de panel confirman que tenencias elevadas de reservas internacionales reducen las
inversiones de residentes durante periodos de inestabilidad financiera, pero que no
tienen un efecto significativo sobre las inversiones de extranjeros, salvo con niveles de
reservas muy elevados.

Los flujos financieros registran importantes cambios en periodos de inestabilidad financie-
ra. Los resultados del estudio aqui descrito sugieren que la reduccién de la financiacion
procedente del exterior es generalizada —tanto en economias emergentes como avanza-
das—, y no depende del nivel de las reservas internacionales.
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No obstante, la contraccion de las entradas de capitales no siempre supone una menor
financiacién disponible, porque puede ser compensada por la repatriacion de recursos
por parte de residentes. El hecho de que, durante crisis financieras, en términos generales
los residentes repatrien recursos esta en consonancia con resultados previos [Cowan et
al. (2007) o Broner et al. (2011)]. En este Ultimo trabajo se documenta que, si bien la repa-
triacion de inversiones por parte de residentes ha sido una regularidad en economias
avanzadas, no ha sido tan generalizada en economias emergentes.

En estos paises, un factor que puede influir en el comportamiento de los flujos de los re-
sidentes es el nivel de las reservas internacionales. La evidencia empirica muestra que
niveles elevados de reservas internacionales, medidos bien en términos de pasivos finan-
cieros internacionales o de M2, estan asociados a una mayor repatriacion de capitales en
economias emergentes. En el documento de referencia de este articulo se demuestra que,
efectivamente, las tenencias de reservas internacionales facilitan la repatriacion de capi-
tales en periodos de estrés financieros, por lo que tienen el beneficio de contribuir de
manera indirecta a amortiguar la pérdida de financiacién externa derivada de los frenazos
de las entradas de capital en periodos de inestabilidad financiera.

De este andlisis se puede inferir que la estrategia de acumulacion de reservas internacio-
nales que han llevado a cabo las economias emergentes resulta beneficiosa, en términos
de mitigacion de los frenazos de financiacidn exterior neta. No obstante, deben hacerse
dos consideraciones importantes que matizan esta conclusion.

La primera es que la propia acumulacién de reservas puede generar dinamicas desesta-
bilizadoras. En concreto, acumular reservas supone una intervencion sobre el tipo de
cambio que puede fomentar la expectativa de futura apreciacion de la moneda —y dismi-
nuir las de depreciacion— lo que tenderia a generar una mayor presioén apreciadora y un
mayor influjo de capitales. Este efecto se veria reforzado por la percepcién de mayor es-
tabilidad que la propia acumulacion de reservas genera. De este modo, la acumulacién de
reservas puede favorecer la entrada excesiva de flujos de capitales en periodo de bonan-
za y la acumulacién de desequilibrios, que son los que, en ultima instancia, estan detras
de la mayoria de episodios de estabilidad financiera.

Mas alla de estos problemas, no debe olvidarse que el autoaseguramiento mediante re-
servas internacionales tiene riesgos y costes, que también deben tenerse en cuenta. Entre
estos, destacan los riesgos inflacionarios planteados por la acumulacion de reservas, que
requieren la esterilizacion de sus efectos monetarios expansivos, lo que plantea diversos
costes en la economia, como sefialan Mohanty y Turner (2006). Por otra parte, las reservas
internacionales son un mecanismo ineficiente de aseguramiento, con costes fiscales y de
oportunidad. De igual modo, las tenencias de reservas plantean riesgo moral, y pueden
incentivar la dolarizacion financiera por parte del sector privado. Por ultimo, desde una
perspectiva mas amplia, la acumulacion de reservas genera distorsiones crecientes en los
mercados financieros y bancarios internos, pudiendo obstaculizar los procesos de libera-
lizacion y reforma en el largo plazo. Sin embargo, como han demostrado Alberola y Serena
(2007), estas consideraciones no afectan al proceso de acumulacion, pues tales costes no
compensan los beneficios percibidos.

Esta circunstancia invita a estudiar con mas detalle el comportamiento de los inversores y
residentes durante periodos de inestabilidad financiera y también en los periodos de cal-
ma. Por ejemplo, seria conveniente confirmar si, efectivamente, la acumulacién de reser-
vas fomenta entradas de capitales excesivas con anterioridad a la crisis.
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Introduccién

Saneamiento y venta
de los activos
inmobiliarios del sector
financiero

NUEVAS PROVISIONES

REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012

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

Durante el segundo trimestre de 2012 se han promulgado nuevas disposiciones de caracter
financiero, cuyo numero ha sido relativamente reducido en relacidon con periodos anteriores.

En el ambito de las entidades financieras, cabe resefiar cuatro disposiciones: nuevas me-
didas para el saneamiento de los balances afectados por el deterioro de sus activos
vinculados al sector inmobiliario; el desarrollo de la normativa de las entidades de dinero
electrdnico, creacidn de nuevos ficheros de datos de caracter personal gestionados por el
Banco de Espafa y actualizacién de la normativa sobre la comunicacién por parte de los
residentes en Espafia de las transacciones econémicas y de los saldos de activos y pasi-
vos financieros con el exterior.

Dentro del mercado de valores, se han modificado ciertos aspectos del régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores, que se hacen extensibles al resto de las sociedades de ca-
pital. Ademas, en relacion con estas Ultimas, se ha publicado una disposicion con rango de ley
relacionada con las fusiones y las escisiones de las sociedades de capital, con objeto de simpli-
ficar las obligaciones de informacion y documentacion de aquellas operaciones societarias.

En el area comunitaria, se han publicado, por un lado, un reglamento comunitario en rela-
cién con los instrumentos de riesgo compartido para determinados Estados miembros vy,
por otro, varios reglamentos delegados de la Comisién Europea que complementan la
normativa de las agencias de calificacion crediticia.

Finalmente, se analizan las novedades de caracter financiero y fiscal, contenidas en la
recién promulgada Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012.

En el cuadro 1 se detallan los contenidos de este articulo.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo (BOE del 12), sobre sanea-
miento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero, en la misma linea marca-
da por el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero'.

A continuaciéon se hace un resumen sucinto de las normas mas relevantes del Real
Decreto Ley.

El Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero, ya exigio a las entidades de crédito la cons-
titucion de nuevas provisiones para la cartera de financiaciones y activos adjudicados o
recibidos en pago de deudas relacionados con el suelo para promocién inmobiliaria y con
las construcciones o promociones inmobiliarias existentes a 31 de diciembre de 20112, El
grueso de las provisiones adicionales requeridas correspondio a la parte de dicha cartera

1 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, abril de 2012, Banco de Espania,
pp. 122-128.

2 Se trataba de un saneamiento especifico y extraordinario de una cartera concreta de activos y, por tanto, no
afecta a los nuevos créditos para promocién inmobiliaria que se concedan con posterioridad al 31 de diciembre
de 2011, excepto si son refinanciaciones de préstamos preexistentes.
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Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012

calificada como problematica (activos dudosos, subestandar y adjudicados)®. Para los
activos calificados como riesgo normal, distintos de «sin riesgo apreciable», las entidades
debian constituir, por una sola vez, una cobertura genérica del 7 % del saldo vivo a 31 de
diciembre de 20114,

Ahora, el Real Decreto Ley 18/2012 establece unos requerimientos adicionales para el
deterioro de las financiaciones vinculadas con la actividad inmobiliaria calificados como
riesgo normal, que se realizaran de una sola vez, pero de manera diferenciada en funcion
de las diversas clases de financiaciones (véase cuadro 2).

Asi, para la financiacion de construccién o promocion inmobiliaria con garantia hipoteca-
ria, a partir de la entrada en vigor de la norma, el porcentaje de cobertura obligatorio se
ampliara en 45 puntos porcentuales (pp) para el suelo (pasando del 7 % al 52 %); en 22 pp
para la promocién en curso (pasando del 7 % al 29 %), y en 7 pp para la promocién termi-
nada (pasando del 7 % al 14 %). En caso de que la financiacion de construccién o promo-
cién inmobiliaria no cuente con garantia real, el porcentaje se ampliara en 45 pp en cual-
quiera de los supuestos antes mencionados (pasando del 7 % al 52 %).

3 Para determinar el deterioro de los activos clasificados como riesgo distinto del normal, eran de aplicacion las
reglas contenidas en el anejo | de ese Real Decreto Ley.

4 Dichas dotaciones deben cumplirse antes del 31 de diciembre de 2012, salvo para aquellas entidades que du-
rante 2012 lleven a cabo procesos de integracién, que dispondran de 12 meses desde que obtengan la precep-
tiva autorizacién para cumplir con las mismas.
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COBERTURA DE LOS ACTIVOS, CALIFICADOS COMO RIESGO NORMAL, RELACIONADOS CON EL SUELO, CUADRO 2
CON LAS CONSTRUCCIONES O CON LAS PROMOCIONES INMOBILIARIAS

Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo

Se constituye, por una sola vez, una cobertura genérica del 7%  Ademas de la anterior, se ahade:
de su saldo vivo a 31 de diciembre de 2011.

— Con garantia hipotecaria: 45 % para el suelo (pasando del 7% al 52 %),
22 % para la promocion en curso (pasando del 7% al 29%) y 7%
para la promocion terminada (pasando del 7% al 14 %).

— Sin garantia real, el porcentaje sera del 45% para todos los
supuestos (pasando del 7% al 52 %).

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.

Estas nuevas exigencias, al igual que las anteriores, deberan cumplirse antes del 31 de
diciembre de 2012, salvo para aquellas entidades que durante 2012 lleven a cabo proce-
sos de integracion, que dispondran de 12 meses a partir de la autorizacion de los mismos.
Dichos procesos deberan suponer una transformacion significativa de las entidades, invo-
lucrando a instituciones que no pertenezcan a un mismo grupo y cumpliendo las siguien-
tes condiciones:

1) Se llevaran a cabo a través de operaciones que supongan modificaciones
estructurales o adquisicién de entidades participadas mayoritariamente por
el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB), o en las que este
haya sido designado administrador provisional.

2) Incluiran medidas tendentes a la mejora de su gobierno corporativo.

3) Incorporaran un plan de desinversién de activos relacionados con riesgos
inmobiliarios, asi como compromisos de incrementar el crédito a familias y
pequefas y medianas empresas.

Para ello, las entidades de crédito y los grupos consolidables de entidades de crédito
debieron presentar al Banco de Espafia, antes del pasado 11 de junio, un plan en el que
detallaban las medidas que tenian previsto adoptar para dicho cumplimiento®.

Aquellas entidades que, como consecuencia de este saneamiento, presenten déficit de
recursos propios o de capital principal de acuerdo con la normativa vigente tendran que
capitalizarse en el mercado o, en su defecto, solicitar apoyo financiero al FROB. Este ulti-
mo podra consistir en la suscripcidn de instrumentos convertibles en acciones (bonos
convertibles contingentes, conocidos coloquialmente como «CoCos») o de aportaciones
al capital social, independientemente de si participan o no en procesos de integracion.
Las entidades que recurran a estas ayudas presentaran un plan de reestructuracioén, que,

5 Las entidades de crédito que tengan en circulacién participaciones preferentes o instrumentos de deuda obliga-
toriamente convertibles en acciones, emitidos antes de la entrada en vigor de este Real Decreto Ley o canjeados
por los anteriores, podran incluir en el plan la solicitud de diferir por un plazo no superior a 12 meses el pago de
la remuneracion prevista, a pesar de que, como consecuencia del saneamiento que hayan tenido que llevar a
cabo, no dispongan de beneficios o reservas distribuibles suficientes o exista un déficit de recursos propios en
la entidad de crédito emisora o dominante. El pago de la remuneracion diferida solamente podra efectuarse
transcurrido el plazo si se dispone de beneficios o reservas distribuibles suficientes y no existe un déficit de re-
cursos propios en la entidad de crédito emisora o dominante.
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SOCIEDADES PARA LA GESTION
DE ACTIVOS

REGIMEN FISCAL DE LAS
OPERACIONES DE APORTACION
DE ACTIVOS A SOCIEDADES
PARA LA GESTION DE ACTIVOS

entre otros aspectos, detallara las medidas de apoyo en que se concretara, en su caso, la
intervencion del FROB®.

Con el fin de aislar y dar salida en el mercado a los activos inmobiliarios, el Real Decreto Ley
prevé la constitucién de sociedades de capital a las que las entidades de crédito deberan
aportar todos los inmuebles adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con
el suelo, construccion y promociéon inmobiliaria, asi como otros activos inmobiliarios adju-
dicados o recibidos en pago de deudas con fecha posterior al 31 de diciembre de 2011.

Las aportaciones deberan efectuarse por su valor razonable y antes de que termine el
plazo de dotacion de las nuevas provisiones establecidas tanto en el Real Decreto Ley
2/2012 como en este ultimo (es decir, antes del 31 de diciembre de este afo, salvo que se
lleven a cabo procesos de integracién). En ausencia de valor razonable o cuando existan
dificultades para estimar el valor razonable, podra utilizarse como sustituto el valor en li-
bros de la entidad aportante teniendo en cuenta las provisiones que los activos deban
tener constituidas en aplicacion del Real Decreto Ley 2/2012 y el informado en esta nota.

En el caso de las entidades de crédito que estuvieran mayoritariamente participadas por
el FROB o regidas por un administrador provisional designado por el FROB, sera este
quien decida si la entidad de crédito debe o no constituir dicha sociedad.

En el supuesto de las entidades de crédito que hayan recibido apoyo financiero del FROB, el
objeto social exclusivo de las sociedades a las que aporten sus activos sera la administracion
y enajenacion, ya sea de forma directa o indirecta, de dichos activos. Ademas, estaran
obligadas a enajenar anualmente, al menos, un 5% de sus activos a un tercero distinto de
la entidad de crédito aportante o de cualquier sociedad de su grupo. Los administradores
de dichas sociedades deberan tener experiencia acreditada en la gestion de activos inmo-
biliarios. Finalmente, estas entidades de crédito dispondran de un plazo de tres afos, a
contar desde la entrada en vigor de este Real Decreto Ley, para adoptar y ejecutar las
medidas precisas para que la vinculacion de la sociedad para la gestion de activos con la
entidad sea, como maximo, la de empresa asociada.

El régimen fiscal establecido para las operaciones de aportacion de activos a estas socie-
dades sera el de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores y
cambio de domicilio social de una sociedad europea o una sociedad cooperativa europea
de un Estado miembro a otro de la Unién Europa, establecido en el texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de
5 de marzo’, con el fin de garantizar la neutralidad fiscal de las operaciones que se reali-
cen en la constitucion de las sociedades para la gestion de activos.

Con el objeto de estimular la venta de los activos inmobiliarios, se introducen ciertos in-
centivos fiscales, siempre que se cumplan determinadas condiciones. Asi, por ejemplo,
estaran exentas en un 50 % las rentas positivas derivadas de la transmisién de bienes in-
muebles de naturaleza urbana que se hubieran adquirido de manera onerosa desde la

6 Las entidades emisoras deberdan comprometerse a recomprar los titulos suscritos por el FROB tan pronto como
estén en condiciones de hacerlo en los términos comprometidos en el plan de integracién. Transcurridos cinco afios
desde el desembolso sin que las participaciones preferentes hayan sido recompradas por la entidad, o, sin llegar a
ese plazo, si el Banco de Espafia considera improbable, a la vista de la situacion de la entidad o su grupo, su recom-
pra o amortizacién, el FROB podra solicitar su conversién en acciones o en aportaciones sociales del emisor

7 \éase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econdmico, abril de 2004, Banco de Espafia,
pp. 94y 95.
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Entidades de dinero
electrénico: desarrollo
de la nueva normativa

AMBITO DE APLICACION

REGIMEN JURIDICO DE LAS EDE

entrada en vigor de este Real Decreto Ley y hasta el 31 de diciembre de 2012. También
estaran exentas en un 50 % las ganancias patrimoniales obtenidas sin mediacion de esta-
blecimiento permanente en Espafia, derivadas de la enajenacion de bienes inmuebles
urbanos adquiridos durante ese periodo.

Finalmente, se reducen de forma significativa los aranceles de los notarios y de los registrado-
res de la propiedad en los supuestos de traspasos de activos financieros o inmobiliarios como
consecuencia de operaciones de saneamiento y reestructuracion de entidades financieras.

El Real Decreto Ley entrd en vigor el 12 de mayo.

Se ha publicado el Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo (BOE del 5), de régimen juridi-
co de las entidades de dinero electrénico (en adelante, EDE), que desarrolla la Ley
21/2011, de 26 de julio®, de dinero electrénico, que establecié un nuevo marco regulador
de las EDE y de la emision de dinero electronico®.

Con ello se finaliza la transposicién de la Directiva 2009/110/CE, de 16 de septiembre'®, so-
bre el acceso a la actividad de las EDE y su ejercicio, asi como sobre la supervision pruden-
cial de dichas entidades, por la que se modifican las directivas 2005/60/CE, de 26 de octubre,
y 2006/48/CE, de 14 de junio, y se deroga la Directiva 2000/46/CE, de 18 de septiembre.

En el cuadro 3 se ofrece, de forma resumida, una comparacién de los principales aspectos
contemplados en el Real Decreto en relaciéon con la normativa anterior.

Se atiene al de la Ley 21/2011, que define el dinero electrénico como todo valor monetario
almacenado por medios electrénicos o magnéticos que represente un crédito sobre el
emisor, que se emita al recibo de fondos con el propdsito de efectuar operaciones de pago
segun se definen en la Ley 16/2009, de 13 de noviembre'", de servicios de pago, y que sea
aceptado por una persona fisica o juridica distinta del emisor de dinero electrénico.

Se excluyen del ambito de aplicacion aquellos valores monetarios almacenados en instru-
mentos especificos, disefiados para atender a necesidades concretas y cuyo uso esté li-
mitado, bien porque el titular solo pueda utilizarlo en los establecimientos del propio emi-
sor o en una red limitada de proveedores de bienes o servicios, bien porque pueda
adquirirse con él Unicamente una gama limitada de bienes o servicios, o cuando se utili-
cen para operaciones de pago ejecutadas por medio de dispositivos de telecomunica-
cion, digitales o de tecnologias de la informacion cuando los bienes o servicios adquiridos
se entregan o utilizan mediante dichos dispositivos.

Conforme anticipaba la Ley 21/2011, se desarrolla un régimen juridico mas apropiado en rela-
cién con los riesgos que su actividad puede generar, perdiendo la condicion de entidad de
crédito, dado que no pueden aceptar depdsitos del publico, ni otorgar créditos con los fondos
recibidos del publico. Por lo tanto, quedan integradas dentro del grupo de entidades financieras.

8 \Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2011», Boletin Econdmico, octubre de 2011, Banco de Espafia,
pp. 169-173.

9 La anterior normativa estaba recogida en el articulo 21 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de medidas de
reforma del sistema financiero, y en el Real Decreto 322/2008, de 29 de febrero, sobre el régimen juridico de las
entidades de dinero electrénico, que ahora se deroga.

10 Véase «Regulacioén financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Econémico, enero de 2010, Banco de Espania,

pp. 163-167.
11 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Econdmico, enero de 2010, Banco de Espania,
pp. 158-163.
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DESARROLLO DE LA NORMATIVA DE LAS ENTIDADES DE DINERO ELECTRONICO CUADRO 3

Real Decreto 322/2008, de 29 de febrero Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo

Régimen juridico

Tienen la naturaleza de entidades de crédito. Pérdida de la condicion de entidad de crédito, quedando integradas dentro
del grupo de entidades financieras.

Para la creacion de las EDE, se establece una serie de requisitos. Sin cambios significativos.
En especial, la idoneidad y honorabilidad de los cargos de administracion,

y el establecimiento de mecanismos de buena gestion interna, sana 'y

prudente, una estructura organizativa adecuada, asi como

procedimientos eficaces de identificacion, gestion, control y

comunicacion de los riesgos.

Régimen de garantia y de solvencia

No se contempla. Las EDE deben utilizar uno de los dos métodos de garantia establecidos en la Ley
21/2011, de 26 de julio, a fin de salvaguardar los fondos de sus usuarios para la
emision de dinero electrénico y, en su caso, la ejecucion de operaciones de pago.

Se exige un capital inicial minimo de un millén de euros y unos fondos Se reduce el capital inicial minimo a 350.000 euros. Este se complementara con
propios permanentes, iguales o superiores al 2 % del saldo de sus unos requerimientos de recursos propios minimos, que varia en funcion de la
pasivos financieros derivados del dinero electrénico emitido en circulacion — prestacion de servicios de pago no vinculados a la emision de dinero electrénico,
o de la media de dicho saldo durante los seis meses precedentes, si este y de la actividad de emision de dinero electronico.

ultimo importe fuese superior.

Limitacion a las inversiones: las EDE deben realizar una serie de Desaparece.
inversiones obligatorias en un determinado conjunto de activos.

Régimen de actividades

La emision de dinero electrénico, asi como la prestacion de servicios Ademas de la anterior, podran prestar servicios de pago, conceder créditos en
financieros y no financieros estrechamente relacionados con la emision relacion con determinados servicios de pago, la gestion de sistemas de pago,
de dinero electronico. prestar servicios operativos y servicios auxiliares estrechamente vinculados con

las anteriores actividades, y cualesquiera otras actividades econémicas distintas
de la emisién de dinero electrénico, con arreglo a la legislacion aplicable.

No se contempla de manera especifica. Existe la posibilidad de que las EDE deleguen en terceros o mediante la
intermediacion de agentes la realizacion de determinadas actividades, como
la distribucién y el reembolso de dinero electronico. No obstante, se establece la
prohibicién de emitir dinero electrénico a través de agentes.

No se contempla. Se introduce el concepto de entidades de dinero electrénico hibridas, definidas
como aquellas EDE que realicen, ademas de la emision de dinero electrénico y
la prestacion de servicios de pago, cualquier otra actividad econémica.

Actividad transfronteriza

No se contempla especificamente la actividad transfronteriza. No Se desarrolla ampliamente la actividad transfronteriza, otorgando el «pasaporte
obstante, se establece un régimen de consultas entre supervisores previo  comunitario» dentro de la Unién Europea basado en el régimen de comunicaciones
a la autorizacion de EDE bajo control de entidades financieras entre supervisores.

autorizadas en otro Estado miembro de la Unién Europea. Ademas, en el
caso de que las personas que vayan a ejercer el control de una EDE estén
domiciliadas en terceros paises, la autorizacion podra ser denegada,
ademas de por los motivos comunes, por razones relacionadas con la
aplicacion del principio de reciprocidad.

Régimen de supervision y sancionador

Corresponde al Banco de Espafa el control y la inspeccion de estas Sin cambios significativos.
entidades, en el marco de lo establecido por la Ley 26/1988,
de 29 de julio, sobre disciplina e intervencién de las entidades de crédito.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.

Para la autorizacion y ejercicio de la actividad de las EDE, se mantiene el esquema de la
Ley 21/2011, que, a su vez, era similar a la normativa anterior: 1) autorizacién y registro por
el Ministerio de Economia y Competitividad, previo informe del Banco de Espafa y del
Servicio Ejecutivo de la Comision de Prevencion del Blanqueo de Capitales € Infracciones
Monetarias en los aspectos de su competencia; 2) un capital inicial minimo de 350.000
euros (frente al millén de euros que exigia la normativa anterior); 3) reconocida honorabi-
lidad y cualificacion profesional de los administradores, asi como de los directores gene-
rales o asimilados de la entidad; 4) procedimientos de gobierno corporativo adecuados,
incluida una estructura organizativa clara, con lineas de responsabilidad bien definidas,
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REGIMEN DE GARANTIA
Y DE SOLVENCIA

ACTIVIDAD TRANSFRONTERIZA

transparentes y coherentes para garantizar una gestion sana y prudente de la entidad, y
5) procedimientos y érganos de control interno y de comunicacion para prevenir e impedir
el blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo.

Por otro lado, conforme se recogié en la Ley 21/2011, se permite que las EDE realicen
otras actividades econdmicas, ademas de la emision de dinero electronico, que anterior-
mente era su Unica actividad'.

Asimismo, la denominacioén de entidad de dinero electrénico, asi como su abreviatura,
EDE, queda reservada para estas entidades, que pueden incluirlas en su denominacion
social. Ademas, deberan introducir una referencia a su naturaleza juridica en la totalidad
de documentos que suscriban o emitan en el ejercicio de su actividad de emisién de dine-
ro electrénico y, en su caso, de prestacién de servicios de pago, o que posean efectos
juridicos frente a terceros.

La norma establece ciertos requisitos de garantia y de requerimientos de recursos pro-
pios, que son similares a los de las entidades de pago.

En relacion con los primeros, se exige que las EDE dispongan de uno de los dos métodos
de garantia establecidos en la Ley 21/2011, de 26 de julio, a fin de salvaguardar los fondos
recibidos de sus usuarios para la emision de dinero electrénico y, en su caso, la ejecucién
de operaciones de pago: 1) el establecimiento de un depdsito en una cuenta separada en
una entidad de crédito de los fondos recibidos de los usuarios o su inversion en activos
liquidos y de bajo riesgo, o 2) la contratacion de una pdliza de seguro u otra garantia com-
parable de entidad de crédito o aseguradora, que debera cumplir ciertas condiciones y
solo podra utilizarse mediando autorizacién expresa del Banco de Espafa.

Por otro lado, se detalla el método de calculo que deberan aplicar las EDE para determi-
nar sus requerimientos de recursos propios minimos. Con caracter general, sera la suma
de las dos cantidades siguientes: 1) en caso de prestacion de servicios de pago no vincu-
lados a la emision de dinero electronico, el mismo importe que el exigido a las entidades
de pago, que esta basado en una ponderacion de la cuantia de las operaciones de pago
ejecutadas por ellas durante el afio anterior, y 2) respecto a la actividad de emisién de di-
nero electrénico, un 2 % de la media de dinero electrénico en circulacion.

En el supuesto de que una EDE presente un déficit de recursos propios respecto de los exi-
gidos, debera ponerse en conocimiento del Banco de Espafia, acompafado de un programa
para retornar a su cumplimiento. En estos casos, se establece la obligacion de someter la
aplicacion de resultados a la autorizacién previa del Banco de Espana.

Se desarrolla la actividad transfronteriza de las EDE, a las que, de no estar sometidas a
excepciones regulatorias'®, se les otorga el «pasaporte comunitario», de modo que su
actividad intracomunitaria se basa en el régimen de comunicaciones entre supervisores

12 Aquellas incluyen: la prestacion de los servicios de pago definidos en la Ley 16/2009; la concesion de créditos en
relacién con determinados servicios de pago, siempre que se cumplan ciertas condiciones, y con la limitacién de
que no se concedan con cargo a los fondos recibidos a cambio de dinero electrénico; la prestacion de servicios
operativos y servicios auxiliares estrechamente vinculados con la emisiéon de dinero electronico o con la prestacion
de servicios de pago; la gestion de sistemas de pago y, en general, cualesquiera otras actividades econémicas
distintas de la emision de dinero electrénico, con arreglo a la legislacion de la Union Europea y nacional aplicable.

13 En la transposicién de la Directiva 2009/110/CE, no se ha hecho uso de la facultad concedida a los Estados
miembros, en su articulo 9, de autorizar EDE espafolas sometidas a excepciones regulatorias, en cuyo caso
no hubieran gozado de pasaporte comunitario.
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REGIMEN DE LOS AGENTES
Y DELEGACION DE FUNCIONES
OPERATIVAS

ENTIDADES DE DINERO
ELECTRONICO HiBRIDAS

OTROS ASPECTOS
DE LA NORMA

(andlogo al de las entidades de crédito), manteniéndose el sistema de autorizacion previa
por el Banco de Espafa cuando esta abarque a terceros paises.

En este Ultimo caso, cabe resefiar que para el establecimiento en Espafia de sucursales
de EDE extranjeras autorizadas o domiciliadas en un Estado no miembro de la Unién Eu-
ropea se exigiran los mismos requisitos que para la creacion de una EDE espafiola, con
las particularidades que se detallan en la norma. La autorizacion podra ser denegada,
ademas de por las causas sefialadas para las EDE espafolas, por la aplicacién del princi-
pio de reciprocidad.

También se exige autorizacion previa cuando se pretenda constituir una EDE en un Es-
tado no miembro de la Unién Europea. Dicho requisito se extiende cuando se pretende
adquirir una participacion significativa o la toma de control de una EDE ya existente en
dichos Estados.

Se les permite a las EDE que realicen, a través de agentes (es decir, personas fisicas o
juridicas que actuen en su nombre), la distribucién y reembolso de dinero electrénico, vy,
€en su caso, la prestacién de servicios de pago, pero de ningin modo podran emitir dinero
electrénico por intermediacion de ellos.

Para la delegacion de funciones operativas que se consideren esenciales (la emision de
dinero electrénico o la prestacion de servicios de pago) deberan informar previamente al
Banco de Espafa, acompafnando informacién detallada sobre las caracteristicas de la
delegacion y la identidad de la empresa en que se pretenda delegar. El Banco de Espafa
podra, motivadamente, oponerse a tal delegacion. Para el resto de funciones operativas,
bastara con su comunicacion.

El Real Decreto introduce el concepto de EDE hibridas, definidas como aquellas que rea-
licen, ademas de la emisién de dinero electrénico y la prestacion de servicios de pago,
cualquier otra actividad econdmica. Para ellas, ademas de los requisitos generales reque-
ridos, les seran de aplicacién ciertas previsiones especificas en relacién con algunos re-
quisitos para ejercer la actividad.

El Banco de Espaia puede exigir a una EDE hibrida que constituya una EDE separada,
cuando la realizacion de otras actividades econdmicas distintas a la emision de dinero
electrénico y la prestacion de servicios de pago pueda afectar a su solidez financiera o a
la capacidad de las autoridades para realizar su funcién de supervision.

La Ley 21/2011 y el Real Decreto comentado recogen el régimen de supervision y sancio-
nador aplicable a las EDE, que, en lo fundamental y con algunas adaptaciones, sera el
régimen aplicable a las entidades de crédito. En este sentido, se otorgan al Banco de
Espafa las funciones de supervision de las EDE: control e inspeccién, colaboracion con
autoridades comunitarias, ejercicio de competencias sobre el régimen de participaciones
significativas de estas entidades, etc. Todo ello en linea con las facultades ya ejercidas por
el Banco de Espafia en relacion con las entidades de crédito. El régimen sancionador
aplicable a las mismas sigue, en lo fundamental, lo dispuesto en la Ley 26/1988, de 29 de
quio”, sobre disciplina e intervenciéon de las entidades de crédito.

14 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espa-
fa, pp. 56-58.
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Ficheros de datos
de caracter personal
gestionados por el
Banco de Espana

Régimen sobre

las transacciones
econdmicas con

el exterior: actualizacion
de su normativa

Asimismo, se regula el deber de secreto profesional para todas las personas que en el
desempefio de una actividad profesional para el Banco de Espafa o en el intercambio de
informacion con otras autoridades hayan conocido datos de caracter reservado.

Finalmente, se introduce un régimen transitorio para las EDE autorizadas conforme a la
normativa anterior (articulo 21 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre'S, y Real Decreto
322/2008, de 29 de febrero'®), ya que no se les exige que soliciten una nueva autorizacion,
si bien deben acreditar el cumplimiento de los requisitos previstos en la Ley 21/2011, de
26 de julio, y en este Real Decreto, con ciertas salvedades.

El Real Decreto entrd en vigor el 6 de mayo.

Se ha publicado la CBE 3/2012, de 28 de marzo (BOE del 7 de abril), por la que se crean,
modifican y suprimen ficheros de datos de caracter personal gestionados por el Banco
de Espanfia. Ello implica la modificacion de las circulares 2/2005, de 25 de febrero; 4/2008, de
31 de octubre, y 1/2011, de 26 de enero.

Las novedades mas importantes desde el punto de vista de la regulacién financiera son:
1) la creacion de los ficheros «Miembros de colegios de supervisores» e «Infraestructura de
clave publica, Sistema Europeo de Bancos Centrales», cuyas descripciones, que figuran en
el anejo de dicha Circular, se incorporan al anejo | de la CBE 2/2005, de 25 de febrero, y
2) la supresion del fichero «Cambios de moneda extranjera», cuyos datos son incorporados
al fichero «Operaciones de efectivo», modificado por esta norma.

La Circular entré en vigor el 7 de abril.

Se ha publicado la CBE 4/2012, de 25 de abril (BOE del 4 de mayo), sobre normas para la
comunicacioén por los residentes en Espafa de las transacciones econdmicas y los saldos
de activos y pasivos financieros con el exterior. La Circular deroga, a partir del 1 de enero de
2014, las circulares 6/2000, de 31 de octubre; 3/2006, de 28 de julio, y determinados
apartados de la 2/2001, de 18 de julio.

Su finalidad es adaptar las normas de comunicacién al Banco de Espana por parte de
los residentes al nuevo régimen de declaracion de las transacciones econémicas con el
exterior, establecido en el Real Decreto 1360/2011, de 7 de octubre', por el que se
modifica el Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciembre, sobre transacciones econdmi-
cas con el exterior, y en la Orden EHA/2670/2011, de 7 de octubre, por la que se modi-
fica la Orden de 27 de diciembre de 1991, de desarrollo del Real Decreto 1816/1991, de
20 de diciembre.

Su ambito de aplicacién son las personas fisicas y juridicas residentes en Espafa, distin-
tas de los proveedores de servicios de pago, que realicen transacciones con no residentes
y operaciones que supongan cobros, pagos y/o transferencias exteriores, asi como varia-
ciones en cuentas o posiciones financieras deudoras o acreedoras, 0 mantengan activos
o pasivos frente al exterior.

15 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Economico, enero de 2003, Banco de Espafia,

pp. 75-89.

16 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econémico, abril de 2008, Banco de Espania,
pp. 164-167.

17 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletin Econdmico, enero de 2012, Banco de Espania,
p. 123.
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Modificaciéon del régimen
de las ofertas publicas de
adquisicion de valores, y
de la normativa de las
sociedades de capital en
relacién con las fusiones
y las escisiones

El cambio sustancial en relacién con la normativa anterior es que la informacion por parte
de los titulares residentes de esas operaciones, a partir de la entrada en vigor de la norma,
debera proporcionarse mediante su declaracion directa al Banco de Espafa. Conforme al
procedimiento anterior, también se permitia realizarlo a través de de los proveedores de
servicios de pago.

Ademas, se establecen nuevas periodicidades y plazos de envio de la informacién —que
debera remitirse por medios telematicos—, que varian en funcién del importe que alcancen
las transacciones con no residentes y de los saldos de activos y pasivos frente al exterior'®:

— Periodicidad mensual, si los importes de las transacciones durante el afio in-
mediatamente anterior, o los saldos de activos y pasivos el 31 de diciembre
del afio anterior, resultan iguales o superiores a 300 millones de euros.

— Periodicidad trimestral, si los importes de las transacciones durante el afio
inmediatamente anterior, o los saldos de activos y pasivos el 31 de diciembre
del afio anterior, resultan iguales o superiores a 100 millones e inferiores a 300
millones de euros.

— Periodicidad anual si los importes de las transacciones durante el afo inme-
diatamente anterior, o los saldos de activos y pasivos el 31 de diciembre del
afo anterior, resultan inferiores a 100 millones de euros. Esta declaracion po-
dra efectuarse de forma resumida, en los términos que establece la Circular,
cuando ni el importe de los saldos ni el de las transacciones superen los 50
millones de euros. En caso de que no supere el millén de euros, la declaracién
solo se enviara al Banco de Espafia a requerimiento expreso de este, en un
plazo maximo de dos meses a contar desde la fecha de solicitud.

Finalmente, los residentes que estuviesen obligados a facilitar la informacién requerida de
acuerdo con las circulares 6/2000, de 31 de octubre, y/o 3/2006, de 28 de julio, deberan
seguir facilitdndola y declarandola hasta la correspondiente al 31 de diciembre de 2013,
sin perjuicio del cumplimiento de las obligaciones establecidas en esta norma.

La Circular entrara en vigor el 1 de enero de 2013.
Se ha publicado la Ley 1/2012, de 22 de junio (BOE del 23), que deroga el Real Decreto
Ley 9/2012, de 16 de marzo'®, sobre simplificacién de las obligaciones de informacion y

documentacién de fusiones y escisiones de sociedades de capital.

La Ley se inspira en los mismos objetivos del Real Decreto Ley derogado?, pero introduce
ciertas mejoras en su redaccion, al tiempo que recoge algunas novedades en la Ley

18 Anteriormente, para los préstamos y créditos financieros que los residentes concedieran a no residentes,
cualquiera que fuera su instrumentacion, la obligacion de envio de la informacién era para aquellos cuyo im-
porte fuera igual o superior a 3 millones de euros, siempre con anterioridad a la primera disposicién de fondos
del préstamo o crédito obtenido. Si se trababa de compensaciones de cobros y pagos con no residentes, para
aquellas cuyo importe fuera igual o superior a 600.000 euros en el plazo de un mes.

19 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, abril de 2012, Banco de Espania,
pp. 155-161.

20 Es decir, la transposicion al Derecho esparol de la Directiva 2009/109/CE, del Parlamento Europeo y del Con-
sejo, de 16 de septiembre de 2009, por la que se modifican las directivas 77/91/CEE, 78/855/CEE y 82/891/
CEE, del Consejo, y la Directiva 2005/56/CE en lo que se refiere a las obligaciones de informacién y documen-
tacion en el caso de las fusiones y escisiones.

BANCO DE ESPARA 1 36 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012



MODIFICACION DEL REGIMEN
DE LAS OPA

24/1988, de 28 de julio?!, del Mercado de Valores, en relacion con las ofertas publicas de
adquisicion de valores (en adelante, OPA).

En relacion con las OPA —tanto obligatorias®® como voluntarias®®*—, el oferente debera
aportar un informe de un experto independiente sobre los métodos y criterios de valora-
cion aplicados para determinar el precio ofrecido®® cuando dentro de los dos afios ante-
riores al anuncio de la OPA concurra alguna de las siguientes circunstancias: a) que los
precios de mercado de los valores a los que se dirija la OPA presenten indicios razonables
de manipulacion, que hubieran motivado la incoacién de un procedimiento sancionador
por la CNMYV, y siempre que se hubiese notificado al interesado el correspondiente pliego
de cargos; b) que los precios de mercado, en general, o de la sociedad afectada, en
particular, se hayan visto afectados por acontecimientos excepcionales, tales como ca-
tastrofes naturales, situaciones de guerra o calamidad u otras derivadas de fuerza mayor,
o c) que la sociedad afectada se haya visto sujeta a expropiaciones, confiscaciones u
otras circunstancias de igual naturaleza que puedan suponer una alteracion significativa
del valor real de su patrimonio.

El precio ofrecido no podra ser inferior al mayor entre el precio equitativo establecido en la OPA
obligatoria y el que resulte de tomar en cuenta —con justificacion de su respectiva relevancia—
los métodos contenidos en el informe. Asimismo, si la oferta se formulara como canje de valo-
res, ademas de lo anterior, se debera incluir, al menos como alternativa, una contraprestacion
o precio en efectivo equivalente financieramente, como minimo, al canje ofrecido.

Por otro lado, en las OPA obligatorias se modifican algunas de las medidas de neutraliza-
cién?® que las sociedades pueden aplicar opcionalmente. Asi, se rebaja del 75 % al 70 % el
porcentaje que debe poseer el oferente para evitar las restricciones a la transmisibilidad de
valores o a los derechos de voto derivados de pactos parasociales. Asimismo, las clausu-
las estatutarias que fijen con caracter general el nimero maximo de votos que pueden
emitir un mismo accionista, las sociedades pertenecientes a un mismo grupo o quienes
actuen de forma concertada con los anteriores quedaran sin efecto cuando tras una OPA
el oferente ha alcanzado un porcentaje igual o superior al 70 % del capital que confiera
derechos de voto, salvo que no estuviera sujeto a medidas de neutralizacién equivalentes
o no las hubiera adoptado. Finalmente, la decision para aplicar este tipo de medidas se
adoptara en la junta general de accionistas de la sociedad, con los requisitos de cuérum y
mayorias previstos para la modificacion de estatutos de las sociedades andnimas?.

21 Véase «Regulacién financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espa-
fia, pp. 61-62.

22 La OPA obligatoria debe realizarse cuando la entidad alcance el control de una sociedad cotizada, presumien-
do que se obtiene cuando alcance, directa o indirectamente, un porcentaje de derechos de voto igual o supe-
rior al 30 %; o bien haya alcanzado una participacion inferior y designe, en los términos que se establezcan
reglamentariamente, un nimero de consejeros que, unidos, en su caso, a los que ya se hubieran designado,
representen mas del 50 % de los miembros del érgano de administracién de la sociedad.

23 La OPA es voluntaria cuando, sin alcanzar los porcentajes estipulados para la obligatoria, la entidad pretenda
adquirir acciones (u otros valores que puedan dar derecho a suscripcion o adquisicion de estas), de forma
voluntaria, de una sociedad cotizada.

24 En dicho informe se incluiran el valor medio del mercado en un determinado periodo, el valor liquidativo de la
sociedad, el valor de la contraprestacion pagada por el oferente por los mismos valores en los doce meses
previos al anuncio de la oferta, el valor teérico contable de la sociedad y otros criterios de valoracién objetivos
generalmente aceptados que, en todo caso, aseguren la salvaguarda de los derechos de los accionistas.

25 Estas medidas pretenden neutralizar las posibles decisiones defensivas adoptadas por la sociedad objeto de
oferta (blindajes societarios), que consisten, por ejemplo en restricciones de voto en estatutos sociales o en
restricciones de transmisibilidad y voto en pactos parasociales.

26 Para la modificacién de los estatutos se necesita la concurrencia del 50 % del capital suscrito con derecho de
voto en primera convocatoria. En segunda convocatoria sera suficiente el 25 % de dicho capital. En este Gltimo
caso, sera necesario el voto favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la junta.
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SIMPLIFICACION DE LAS
OBLIGACIONES DE
INFORMACION Y
DOCUMENTACION DE FUSIONES
Y ESCISIONES DE SOCIEDADES
DE CAPITAL

Reglamento comunitario
en relacion con los
instrumentos de riesgo
compartido para
determinados Estados
miembros

En coherencia con las modificaciones realizadas en la Ley del Mercado de Valores, la Ley
1/2012 las hace extensibles al resto de las sociedades de capital.

En relacién con el resto de la Ley, se mantienen los aspectos recogidos en el Real Decre-
to Ley 9/2012, relativos a la simplificacién de las obligaciones de informacién y documen-
tacidn de fusiones y escisiones de sociedades de capital, entre los que cabe destacar:
1) el fortalecimiento de la pagina web y de las comunicaciones electronicas con el propo-
sito de facilitar el funcionamiento de las sociedades mercantiles y de posibilitar un mayor
ahorro de costes, haciéndose obligatoria para las sociedades cotizadas; 2) la posibilidad
de que el balance de fusion pueda ser sustituido por el informe financiero semestral si se
trata de sociedades andénimas cotizadas; 3) la garantia del derecho de oposicién de los
acreedores a la fusion en relacion con los créditos existentes antes del depdsito del pro-
yecto de fusién en el Registro Mercantil o, en su caso, de la fecha de insercion de dicho
proyecto en la pagina web de las respectivas sociedades; 4) la simplificacion de los trami-
tes en el caso de escision por constitucion de nuevas sociedades; 5) el establecimiento de
nuevos supuestos en los que no resulta necesario el informe elaborado por expertos inde-
pendientes para valorar las aportaciones no dinerarias en la constitucién o en los aumen-
tos de capital de las sociedades andnimas, y 6) la introduccion de ciertas modificaciones
en la redaccién de las normas relativas al derecho de separacion de los socios en los ca-
sos de fusién transfronteriza, y de traslado al extranjero del domicilio social.

Finalmente, se establece la posibilidad de realizar las convocatorias de juntas generales me-
diante anuncios publicados en la pagina web de la sociedad si esta hubiera sido creada y debi-
damente inscrita. Asimismo, los estatutos podran establecer mecanismos adicionales de publi-
cidad a los previstos en la Ley e imponer a la sociedad la gestion telematica de un sistema de
alerta a los socios de los anuncios de convocatoria insertados en la pagina web de la sociedad.

La Ley entré en vigor el 24 de junio.

Se ha publicado el Reglamento 423/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 22 de
mayo (DOUE del 23), que modifica el Reglamento 1083/2006, del Consejo, de 11 de julio, por
el que se establecen las disposiciones generales relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Re-
gional, al Fondo Social Europeo y al Fondo de Cohesion, y se deroga el Reglamento 1260/1999.

El Reglamento introduce determinadas disposiciones relativas a los instrumentos de ries-
go compartido. El Estado miembro que desee acogerse a uno de estos instrumentos de-
bera especificar en una solicitud por escrito a la Comision, antes del 31 de agosto de
2013, los motivos por los que considera que cumple alguna de las condiciones de sub-
vencionabilidad establecidas en el Reglamento. En particular, solo seran subvencionables
con cargo a un instrumento de riesgo compartido los acuerdos de cooperacién que cele-
brara la Comision con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) o con los organismos publi-
cos nacionales o internacionales u organismos de Derecho privado con una mision de servi-
cio publico, segun el caso, que hayan adoptado una decision favorable de financiacion.

En dichos acuerdos se establecera una serie de normas, en particular, sobre los extremos
siguientes: el importe total de la contribucion de la Union Europea y el calendario para su
puesta a disposicion; las condiciones de cuenta fiduciaria que debera establecer el orga-
nismo de ejecucién contratado; los criterios de subvencionabilidad; los detalles del riesgo
compartido exacto (incluido el coeficiente de apalancamiento) que debera asegurarse y
las garantias que debera facilitar el organismo de ejecucion contratado; la fijacion del
precio del instrumento de riesgo compartido, sobre la base del margen de riesgo y de la
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Agencias de calificacion
crediticia: normas
complementarias al
reglamento comunitario

NORMAS TECNICAS RELATIVAS
A LA INFORMACION QUE DEBE
PROPORCIONARSE PARA EL
REGISTRO Y LA CERTIFICACION
DE LAS ACC

cobertura de todos los costes administrativos del instrumento de riesgo compartido; la
aplicacion y el procedimiento de aprobacion de las propuestas de proyectos cubiertas por
el instrumento de riesgo compartido; el periodo de disponibilidad del instrumento de ries-
go compartido, y los requisitos de informacion.

La Comision debera verificar que la informacion presentada por el Estado miembro solici-
tante es correcta y que la solicitud del Estado miembro esta justificada, y debe tener com-
petencia para adoptar, mediante un acto de ejecucién y en un plazo de cuatro meses a
partir de la solicitud del Estado miembro, una decision sobre los términos y las condiciones
de la participacion del Estado miembro solicitante en el instrumento de riesgo compartido.

El Reglamento entr6 en vigor el 23 de mayo.

Se han publicado varios reglamentos delegados de la Comisién Europea que complemen-
tan la normativa de las agencias de calificacion crediticia (ACC) recogida en el Reglamento
1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre?’. A continuacion
se hace un resumen sucinto de dichas disposiciones.

El Reglamento Delegado 449/2012, de la Comision, de 21 de marzo (DOUE del 30 de
mayo), completa el Reglamento 1060/2009 estableciendo ciertas normas en relacién con
la informacion que deben proporcionar las ACC a la Autoridad Europea de Valores y Mer-
cados (AEVM) en sus solicitudes de registro y certificacion.

Respecto a las solicitudes de registro, las ACC presentaran a la AEVM abundante docu-
mentacion detallada en la norma, entre la que cabe resefar la siguiente: 1) la identificacion
de las personas que posean, directa o indirectamente, al menos, el 5 % del capital o de los
derechos de voto, o cuya participacion les permita ejercer una influencia notable en su
gestion; 2) unas politicas internas en materia de gobernanza empresarial y los procedi-
mientos y mandatos por los que se rigen sus altos directivos, en particular el consejo de
administracion o de supervision, sus miembros independientes y, en su caso, los comités;
3) la acreditacion de la idoneidad y honorabilidad de los miembros de la alta direccion, y
4) informacion sobre sus politicas y procedimientos con respecto a la deteccion, gestion
y comunicacion de conflictos de intereses y las normas aplicables a los analistas de cali-
ficaciones y a otras personas directamente involucradas en las actividades de calificacion
crediticia.

En relacién con la documentacion que deben facilitar a la AEVM en su solicitud de certifi-
cacion, es en su mayor parte similar a la exigida para la solicitud de registro, acomparfiado
de otros documentos como: 1) informacién en relacién con las calificaciones que emitan
0 se propongan emitir; 2) indicacion de si poseen actualmente, o si tienen previsto solici-
tar, la condicidon de agencia de calificacién externa de crédito (ECAI?®) en uno o varios
Estados miembros y, en caso afirmativo, indicarlos expresamente, y 3) informacién que se
especifica en el anexo Xll en relacién con la importancia sistémica de sus calificaciones
crediticias y actividades de calificacion crediticia para la estabilidad financiera o la integri-
dad de los mercados financieros de uno o varios Estados miembros.

El Reglamento Delegado entrd en vigor el 19 de junio.

27 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Economico, enero de 2010, Banco de Espania,
pp. 174y 175.
28 ECAI, del inglés External Credit Assessment Institution.
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NORMAS TECNICAS APLICABLES
A LA EVALUACION DE LOS
METODOS DE CALIFICACION
CREDITICIA

NORMAS TECNICAS DE
REGULACION SOBRE EL
CONTENIDO Y EL FORMATO DE
LOS INFORMES PERIODICOS

El Reglamento Delegado 447/2012, de la Comision, de 21 de marzo (DOUE del 30 de
mayo), completa el Reglamento 1060/2009 mediante el establecimiento de normas técni-
cas aplicables a la evaluacion de la conformidad de los métodos de calificacién crediticia.

Las ACC deben poder demostrar a la AEVM, en todo momento, que cumplen los requisi-
tos establecidos en el Reglamento 1060/2009 en relacién con los métodos de calificacion
crediticia utilizados?®; y, por su parte, la AEVM deberé verificar, cuando lo estime oportu-
no, el cumplimiento de dichos requisitos. En concreto, debera evaluar el proceso de ela-
boracion, utilizacién y revision de los métodos de calificacion crediticia. Para determinar
el nivel adecuado de evaluacion, la AEVM tendra en cuenta si los métodos de calificacion
tienen un historial verificable de coherencia y precisidn en la prediccion de la solvencia.

Las ACC deberan utilizar métodos de calificacion, con sus correspondientes modelos
analiticos, hipétesis fundamentales de calificacion y criterios que se aplicaran sistemati-
camente en la formulacion de todas las calificaciones de una determinada clase de acti-
vos o segmento del mercado. Ademas, deberan revisar y examinar periédicamente los
métodos, los modelos y las hipétesis fundamentales, matematicas o de correlacién, que
utilicen, y cualquier cambio o modificacion significativo que sufran, asi como la idoneidad
de los mismos en caso de que se utilicen, o esté previsto que se utilicen, para el andlisis de
nuevos instrumentos financieros.

El Reglamento Delegado entrd en vigor el 19 de junio.

El Reglamento Delegado 446/2012, de la Comision, de 21 de marzo (DOUE del 30 de mayo),
completa el Reglamento 1060/2009, en lo que respecta a las normas técnicas de regula-
cién acerca del contenido y del formato de los informes periédicos sobre los datos relati-
vos a las calificaciones que deberan presentar las ACC a la AEVM.

Los informes transmitidos se presentaran con periodicidad mensual y contendran datos re-
lativos a las calificaciones del mes natural anterior. Si las ACC cuentan con menos de 50
empleados que no formen parte de un grupo de ACC, podran presentarlos cada dos meses,
salvo que la AEVM les comunique la obligacion de presentar informacion mensual habida
cuenta de la naturaleza, la complejidad y la gama de las calificaciones crediticias que emiten.

El contenido de los informes se especifica en los anejos de la norma, agrupandose, funda-
mentalmente, en dos ficheros: 1) informes sobre los datos cualitativos conforme al formato
especificado en los anejos de la norma; en particular, datos cualitativos sobre su escala de
calificacion, explicando las caracteristicas individuales y el significado de cada calificacion, y
2) informes sobre los datos de calificacion que deben comunicarse a la AEVM en relacién con
las acciones que lleven a cabo, y por cada calificacion crediticia afectada por la accion.

Por otra parte, se establecen las normas de presentacion de la informacién; en particular,
la estructura, el formato, el método y el periodo de informacion en relacién con los infor-
mes sobre los datos cualitativos y sobre los datos de calificacion, que las ACC deberan
comunicar a un registro central establecido por la AEVM. También deberan informar tanto
las calificaciones solicitadas como las no solicitadas, especificando cada una de ellas.

El Reglamento Delegado entrara en vigor el 30 de noviembre.

29 El articulo 8.3 establecia que las ACC deben emplear métodos de calificaciéon que sean rigurosos, sistematicos,
continuados y que puedan ser validados a partir de la experiencia histérica, incluida la simulacién retrospectiva.
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NORMAS TECNICAS APLICABLES
A LA PRESENTACION DE LA
INFORMACION QUE LAS ACC
DEBERAN COMUNICAR A UN
REGISTRO CENTRAL
ESTABLECIDO POR LA AEVM

Presupuestos Generales
del Estado para el afo
2012

DEUDA DEL ESTADO

El Reglamento Delegado 448/2012, de la Comision, de 21 de marzo (DOUE del 30 de
mayo), completa el Reglamento 1060/2009 en lo relativo a las normas técnicas aplicables
a la presentacion de la informacion que las ACC deberan comunicar a un registro central
establecido por la AEVM.

El Reglamento 1060/2009 establecia que las ACC debian comunicar a un registro central
establecido por la AEVM determinada informacién acerca de sus resultados histéricos,
que la AEVM la pondria a disposicién del publico, junto con un resumen de los principales
cambios observados. Ahora, el Reglamento Delegado 448/2012 precisa la forma de pre-
sentacion de la informacion facilitada: en particular, la estructura, el formato, el método y
el periodo de informacion.

El Reglamento Delegado entrd en vigor el 19 de junio.

Se ha publicado la Ley 2/2012, de 29 de junio (BOE del 30), de Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2012. Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se des-
tacan los siguientes apartados:

Se autoriza al Gobierno para que durante 2012 incremente el saldo vivo de la deuda del
Estado, como maximo, en 35.325 millones de euros con respecto del nivel de primeros
de afio (43.626 millones de euros fue la limitacion del presupuesto anterior). Dicho limite
podra ser sobrepasado durante el curso del ejercicio previa autorizacion del Ministerio de
Economia y Competitividad y estableciendo los supuestos en los que quedara automati-
camente revisado.

En lo relativo a los «avales publicos y otras garantias», se fija el limite total de los avales
que han de prestar el Estado y los Organismos Publicos en 217.043 millones de euros
(59.900 millones de euros era el limite fijado en los presupuestos anteriores).

Dentro de esa cantidad, se reservan, entre otros, los siguientes importes: 1) 92.543
millones de euros para garantizar las obligaciones econdmicas exigibles a la sociedad
denominada «Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera», derivadas de las emisio-
nes de instrumentos financieros, de la concertacion de operaciones de préstamo y
crédito, asi como de cualesquiera otras operaciones de financiacién que realice dicha
sociedad®’; 2) 55.000 millones de euros para el otorgamiento de avales a las obligacio-
nes econdmicas derivadas de las emisiones de bonos y obligaciones nuevas que reali-
cen las entidades de crédito residentes en Espafia con una actividad significativa en el
mercado de crédito nacional®'; 66.000 millones de euros para garantizar las obligacio-
nes economicas exigibles al FROB, derivadas de las operaciones previstas en el Real
Decreto Ley 9/2009, de 26 de junio®, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento
de los recursos propios de las entidades de crédito, y 3) 3.000 millones de euros (igual
cantidad que la contemplada en los presupuestos anteriores) para garantizar los valores

30 De acuerdo con lo establecido en el Real Decreto Ley 9/2010, de 28 de mayo, por el que se autoriza a la
Administracion General del Estado al otorgamiento de avales a determinadas operaciones de financiacion
en el marco del Mecanismo Europeo de Estabilizacién Financiera de los Estados miembros de la zona del
euro.

31 El aval garantizara el principal de la emision y los intereses ordinarios. De producirse la ejecucién del aval,
siempre que la misma se inste dentro de los cinco dias naturales siguientes a la fecha de vencimiento de la
obligacion garantizada, el Estado satisfarda una compensacion a los titulares legitimos de los valores garan-
tizados, sin perjuicio de las cantidades que deba abonar en virtud del aval.

32 \Veéase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2009», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2009, Banco de
Espafia, pp. 190-194.
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FISCALIDAD

de renta fija emitidos por fondos de titulizacion de activos, orientados a mejorar la fi-
nanciacién de la actividad productiva empresarial.

Por lo que se refiere al IRPF, se recoge el gravamen complementario a la cuota integra
estatal en los ejercicios 2012 y 2013, establecido por el Real Decreto Ley 20/2011, de 30
de diciembre®, de medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y financiera
para la correccioén del déficit publico.

Por otro lado, se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que
afectan a determinados contribuyentes con la actual Ley del IRPF, regulada por la Ley
35/2006, de 28 de noviembre. La primera establece para el afio 2011 una compensacion
fiscal por deduccién en adquisicion de vivienda habitual®* para los contribuyentes que la
hubiesen adquirido con anterioridad al 20 de enero de 2006, equivalente a la diferencia
entre la deduccion resultante de la aplicacion de la anterior normativa de IRPF (recogida
en el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo®), que estuvo vigente hasta finales
de 2006, y la que se obtendria con la Ley 35/2006°%.

La segunda compensacion fiscal afectara a los perceptores de determinados rendimien-
tos del capital mobiliario con periodo de generacion superior a dos afios en 2011. Por un
lado, a los rendimientos del capital mobiliario obtenidos por la cesidn a terceros de capi-
tales propios procedentes de instrumentos financieros contratados con anterioridad a 20
de enero de 2006 se les aplicara una reduccion del 40 %, al igual que se hacia con la an-
terior Ley del IRPF. Por otro, a los rendimientos derivados de percepciones en forma de
capital diferido procedentes de seguros de vida o invalidez contratados con anterioridad
a 20 de enero de 2006 se les aplicara una reduccion del 40 % o del 75 %, tal como estaba
previsto en la anterior Ley del IRPF.

Para las transmisiones de bienes inmuebles no afectos a actividades econémicas, se man-
tiene para el aino 2012 la actualizacién de los coeficientes correctores del valor de adquisi-
cién en un 1%, a efectos de determinar la ganancia o pérdida patrimonial que se ponga de
manifiesto en la transmisién de dichos inmuebles.

En el impuesto sobre sociedades, se recoge la regulacién en materia de retenciones e
ingresos a cuenta realizada por el Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre, que
elevé del 19 % al 21 % el porcentaje de retencion general de las rentas procedentes del
arrendamiento o subarrendamiento de inmuebles urbanos. Asimismo, se actualizan en un
1% los coeficientes de correccién monetaria aplicables en los supuestos de transmision
de elementos patrimoniales del activo fijo o de estos elementos que hayan sido clasifica-
dos como activos no corrientes mantenidos para la venta, que tengan la naturaleza de

33 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletin Econdmico, enero de 2012, Banco de Espania,
pp. 143-145.

34 El Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en materia presupuestaria, tributaria y
financiera para la correccion del déficit publico, recuperd la deduccion por inversion en vivienda habitual, sin
establecer limite de renta por el contribuyente (anteriormente se podia aplicar si el perceptor obtenia rentas
inferiores a 24.107,20 euros).

35 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econdmico, abril de 2004, Banco de Espania,
pp- 94y 95.

36 Durante 2010 se puede deducir, en términos generales, el 15 % de las cantidades satisfechas por la adquisicién
o rehabilitacion de la vivienda habitual, con un maximo de 9.015,18 euros anuales. Mientras que en 2006,
aunque se establecia la misma deduccién en términos generales, cuando la adquisicion se hacia con financia-
cion ajena, en los dos afios siguientes a la adquisicion la deduccion era del 25 % sobre los primeros 4.507,59
euros y el 15% sobre el exceso hasta 9.015,18 euros. Con posterioridad, los porcentajes anteriores eran del
20 % y del 15 %, respectivamente.
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inmuebles. Finalmente, se regula la forma de determinar los pagos fraccionados del im-
puesto durante el ejercicio 2012.

En el impuesto sobre la renta de no residentes, se extiende la exencion aplicable a los
beneficios distribuidos por las sociedades filiales residentes en Espafia a sus matrices
residentes en otro Estado miembro de la Union Europea a todos los Estados integrantes
del Espacio Econémico Europeo®, con el propdsito de ajustar la normativa interna al or-
denamiento comunitario.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se mantienen en el 4% y en el 5%, respectivamente.

3.7.2012.

37 El Espacio Econémico Europeo esté integrado por los 27 paises integrantes de la Unién Europea mas Islandia,
Liechtenstein y Noruega.
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iNDICE

Estos indicadores econémicos estan permanentemente actualizados en la pagina del Banco de Espafia
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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 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
09 P -3,7 -4,4 -4,3 -1,1 3,7 26 -166 -12,3 -6,2 -38 -104 -125 -172 -11,3 1048 80917
10 P -0,1 1,9 0,8 0,9 0,2 0,7 -6,3 -0,2 -1,0 1,2 13,5 11,0 8,9 9,4 1051 9155
1 P 0,7 1,5 -0,1 0,2 -2,2 -0,3 -5,1 1,6 -1,7 0,6 9,0 6,4 -0,1 41 1073 9411
09 /I P -4,4 -5,3 -5,7 -1,4 4,6 2,7 -193 -13,6 -7,6 -45 -152 -16,3 -23,3 -146 262 2220
1 P -4,0 -4,4 -3,9 -1,2 3,3 26 -16,9 -13,0 -6,1 -3,9 -9,1 -12,6  -152 -11,6 261 2231
v P -3,1 -2,3 -2,2 -0,3 1,4 25 -146 -10,2 -4,8 -2,8 -0,4 -5,0 -6,7 -6,3 260 2241
10/ P -1,3 1,0 -0,0 0,6 0,6 1,4 -9,8 -4,4 -2,3 -0,1 11,9 7,3 6,3 4,4 261 2258
/i P -0,0 2,2 1,5 0,7 1,0 0,8 -4,3 0,6 0,1 1,7 15,3 13,0 14,5 12,0 262 2285
1 P 0,4 2,2 0,8 1,1 0,2 0,5 -5,5 1,5 -0,7 1,4 11,8 12,1 7,0 10,4 263 2301
v P 0,7 2,2 0,8 11 -0,9 -0,1 -5,4 1,6 -0,9 1,8 14,9 11,8 8,0 11,1 265 2312
11/ P 0,9 2,4 0,4 0,8 0,6 0,1 -4,9 3,5 -0,8 1,6 13,1 10,1 6,0 8,2 267 2339
1 P 0,8 1,6 -0,3 0,3 -2,1 -0,1 -5,4 1,2 -1,8 0,8 8,8 6,4 -1,3 4,4 268 2351
1 P 0,8 1,3 0,5 0,2 -3,6 -0,4 -4,0 0,8 -1,4 0,4 9,2 57 0,9 3,6 269 2362
v P 0,3 0,7 -11 -0,7 -3,6 -0,6 -6,2 1,0 -2,9 -0,6 5,2 3,3 -5,9 0,3 269 2359
12/ P -0,4 -0,1 -0,6 -0,6 -5,2 -0,3 -8,2 -2,2 -3,2 -1,5 2,2 2,9 -7,2 -0,3 267 2364
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
% % % %
4. 14 4. 14
2+ 12 2 r 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 b {-12 12 b - {-12
14t {14 sl {14
-16 1-16 -16 1-16
-18 + 1-18 -18 + 1-18
-20 —_ —_— _ 20 20 Y v . L 20
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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.
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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 inmate- |existencias | 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/l 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
12/ P -82 -88 -10,2 -5,9 2,2 -0,0 2,2 1,7 3,2 -1,0 -7,2 -7,2 -7,2 -8,7 -32 -04
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 (? " IMPORTACIONES "
20 1 20 20 1 20
10 10 10 10

-10 -10 -10 -10
20 20 -20 ' -20
-30 -30 -30 -30
#0009 2010 2011 212 0 40 2000 2010 2011 202 %

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafna. 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 /I 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
12/ P -0,4 0,8 -3,0 -3,9 -5,3 0,8 1,2 1,5 3,8 0,1 -0,0 0,0 0,5 1,5
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacidn interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm ) == P|B pm
— &%F:JE%L\URA’ GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
. + + » INDUSTRIA MANUFACTURERA . o SERVICIOS o
% 4 % L4 ° 4 ° 4
&, et ..
2t i £ 2 2| 2
0 L/ N 0 0 N 0
2 1 2 2 f 2
-4t E 4 -4 4
-6 - 6 -6 6
-8 8 -8 8
-10 | 10 -10 | 10
-12 + 12 -12 + 12
14 | 14 14 1 14
-16 ——— e _— 16 16 ——— —_— Py -16
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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/l 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 -26 041 -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 -0,1 -0,3 2,7
12/ P 26 04 01 -19 42 16 23 6,1 0,5 47 40 34 -10 09 21 -25 17 19 02 -03 1,9
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
% === |MPORTACIONES % % = = = CONSTRUCCION o
12 ¢ 512 12 ¢ 512
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 b S e L 0 10 L I 1 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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.

OCDE UE 27 Zona del Alemania
euro
1 2 3 4
- -
09 -3,7 -4,3 -4,4 -5,1
10 3,2 2,0 1,9 3,6
1 1,8 1,6 1,5 3,1
09/ -5,4 -5,4 -5,4 -6,8
/A -5,1 -5,3 -5,3 -6,2
1 -3,8 -4,3 -4,4 -5,0
v -0,7 -2,1 -2,3 -2,2
10/ 2,6 1,0 1,0 2,4
/A 3,5 2,2 2,2 41
1 3,4 2,4 2,2 4,0
v 3,1 2,3 2,2 3,8
11/ 2,5 2,4 2,4 4,6
1 1,7 1,7 1,7 2,9
1 1,7 1,4 1,3 2,7
v 1,4 0,8 0,7 2,0
12/ 1,6 0,1 -0,0 1,2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON
o %6
5 15
41 4
3 r 3
2+ » 2
1+ 1
0 i N 0
R ‘ -1
2| -2
3| 1-3
4t {-4
5| -5
6 | -6
AN -7
8| -8
9| -9
10 L T T 110
2009 2010 2011 2012

FUENTES: BCE, INE y OCDE.

Tasas de variacion interanual

Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
de América
6 7 8 9 10
- - - - -
-3,7 -3,5 -3,1 -5,5 -5,5 -4,0
-0,1 3,0 1,6 1,8 4,5 1,8
0,7 1,7 1,7 0,5 -0,7 0,8
-3,5 -4,5 -4,3 -6,9 -9,2 -6,1
4.4 -5,0 -3,7 -6,5 -6,5 -5,4
-4,0 -3,7 -3,1 -5,1 -5,5 -3,3
-3,1 -0,5 -1,0 -3,5 -0,6 -0,9
-1,3 2,2 1,0 11 4,9 1,2
-0,0 3,3 1,6 1,8 4,5 2,1
0,4 3,5 1,9 1,9 53 2,4
0,7 3,1 1,7 2,3 3,3 1,5
0,9 2,2 2,4 1,3 -0,1 14
0,8 1,6 1,7 1,0 -1,7 0,5
0,8 1,5 1,5 0,4 -0,6 0,5
0,3 1,6 1,2 -0,5 -0,5 0,6
-0,4 2,0 0,3 -1,4 2,7 -0,2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== REINO UNIDO
FRANCIA
=== |TALIA
% «s:  ALEMANIA %
6" 6
5r 15
4t LN ,.‘. 4
3t 3 E 13
2 r 2
1+ 1
0 = 0
L /.. -1
2| 2
3t -3
-4 1 -4
5\ 5
67, 1-6
PR 7
8| -8
9t -9
10 b——u b O o 10
2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
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 8,2 9,0 9,6 7,8 18,0 9,3 9,5 7,8 5,1 7,6
10 8,4 9,6 10,1 71 20,1 9,6 9,8 8,4 5,1 7,8
1 8,0 9,7 10,2 6,0 21,7 8,9 9,7 8,4 4,6 8,0
10 Dic 8,1 9,6 10,0 6,6 20,5 9,4 9,7 8,1 4,9 7,8
11 Ene 8,0 9,5 10,0 6,5 20,6 9,1 9,6 8,0 4,9 7,8
Feb 8,0 9,4 10,0 6,3 20,7 9,0 9,6 7,9 4,7 7,7
Mar 7,9 9,4 9,9 6,2 20,8 8,9 9,6 7,9 4,7 7,7
Abr 7,9 9,5 9,9 6,1 20,7 9,0 9,6 8,0 4,7 7,8
May 7,9 9,5 10,0 6,0 20,9 9,0 9,6 8,2 4,6 7,9
Jun 8,0 9,6 10,0 6,0 21,2 9,1 9,6 8,3 4,6 8,0
Jul 8,0 9,6 10,1 5,9 21,7 9,1 9,7 8,4 4,6 8,1
Ago 8,0 9,7 10,2 5,9 22,0 9,1 9,7 8,4 4,4 8,3
Sep 8,0 9,8 10,3 5,8 22,4 9,0 9,7 8,8 4,2 8,3
Oct 8,0 9,9 10,4 5,7 22,7 8,9 9,8 8,8 4,4 8,3
Nov 7,9 10,0 10,6 5,6 23,0 8,7 9,8 9,2 4,5 8,3
Dic 7,9 10,0 10,6 5,6 23,2 8,5 9,9 9,3 4,5 8,3
12 Ene 7,9 10,1 10,8 5,6 23,5 8,3 10,0 9,5 4,6 8,2
Feb 8,0 10,1 10,8 5,6 23,8 8,3 10,0 9,8 4,5 8,1
Mar 7,9 10,2 10,9 5,6 241 8,2 10,0 10,1 4,5 8,1
Abr 7,9 10,2 5,6 24,3 8,1 10,0 10,2 4,6
May 7,9 10,3 5,6 24,6 8,2 10,1 10,1 4,4
TASAS DE PARO TASAS DE PARO
= ALEMANIA
=== ESTADOS UNIDOS
= ESPANA FRANCIA
=== ZONA DEL EURO === |TALIA
*=+ JAPON
o 9 o REINO UNIDO )
26" %26 26" %26
{24 24 | 124
422 22 + 422
120 20 - 120
18 18 | 18
16 16 | 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 /’\/ 110 w0l JPu ~ “‘.- 110
8| 18 8,4&‘..‘--‘-..‘.,._“‘-’ 18
6 6 6 6
4 14 47“ Tre s 14
2 b T T T ) -3 — T 12
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
09 0,5 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
11 Ene 2,1 2,7 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 2,6 2,6 3,0 3,7 2,1 2,1 0,2 4,5
Ago 3,2 3,0 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 3,4 3,0 2,9 3,0 3,5 2,5 3,8 -0,2 5,0
Nov 3,1 3,3 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 2,8 2,9 2,7 2,3 2,0 2,9 2,6 3,4 0,1 3,6
Feb 2,8 2,9 2,7 2,5 1,9 2,9 2,5 3,4 0,3 3,4
Mar 2,6 2,9 2,7 2,3 1,8 2,7 2,6 3,8 0,5 3,5
Abr 2,4 2,7 2,6 2,2 2,0 2,3 2,4 3,7 0,5 3,0
May 2,1 2,6 2,4 2,2 1,9 1,7 2,3 3,5 0,2 2,8
Jun 2,4 2,0 1,8 2,3 3,6 .
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
9 % % *+ = REINO UNIDO %
6% * 6 6% * 6
5 15 5 15
4 14 4 14
3 13 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
0 \ 0 0 0
-1 q-1 -1 -1
-2 -2 -2 -2
- L L L L L L L L n 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 93,57 110,6 80,8 111,7 109,2 88,9 86,1 104,3 92,6 84,9
10 1,3267 116,42 87,78 103,7 78,6 119,9 101,6 86,7 90,2 98,1 93,0 88,0
1 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,0 127,5 100,7 82,4 92,8 97,6 90,4 89,2
11 E-J 1,4033 115,03 81,99 103,9 73,9 123,4 101,4 82,1 90,4 98,2 89,8 87,1
12 E-J 1,2966 103,37 79,70 98,9 76,7 131,5 96,7 85,0 94,0 94,2 94,0 89,3
11 Abr 1,4442 120,42 83,39 105,9 72,7 119,6 103,3 80,9 87,2 100,0 88,9 84,1
May 1,4349 116,47 81,17 104,9 72,7 123,1 102,2 81,0 89,5 98,8 89,8 86,1
Jun 1,4388 115,75 80,45 105,0 72,7 124,0 102,2 81,1 90,1 99,0 89,5 86,8
Jul 1,4264 113,26 79,40 104,0 72,3 125,9 101,0 80,9 91,6 98,1 89,3 87,9
Ago 1,4343 110,43 77,00 103,9 72,1 129,4 100,8 80,7 94,2 97,9 88,5 90,3
Sep 1,3770 105,75 76,79 102,8 74,2 132,9 100,0 82,8 96,3 96,8 91,2 92,3
Oct 1,3706 105,06 76,65 103,0 74,8 133,7 100,3 83,1 97,0 97,0 91,5 92,6
Nov 1,3556 105,02 77,47 102,6 75,4 133,0 99,9 83,7 95,8 96,7 92,3 91,9
Dic 1,3179 102,55 77,81 100,8 76,3 1341 98,1 84,7 96,6 95,1 93,4 92,7
12 Ene 1,2905 99,33 76,97 98,9 76,6 136,5 96,3 85,5 98,7 93,6 94,0 93,8
Feb 1,3224 103,77 78,46 99,6 75,5 132,1 97,2 84,4 95,3 94,6 92,9 90,5
Mar 1,3201 108,88 82,48 99,8 76,3 125,8 97,3 85,2 90,4 94,8 94,7 85,7
Abr 1,3162 107,00 81,30 99,5 76,1 127,8 97,0 84,9 91,5 94,6 94,4 87,1
May 1,2789 101,97 79,73 98,0 77,3 132,3 95,6 93,4
Jun 1,2526 99,26 79,24 97,2 78,3 134,5
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 - 115 112 ¢ 1112
1,4 1,4 108 108
1,3 1,3 104 104
1,2 1,2 100 100
1,1 1,1 96 V\ 96
!
1,0 1,0 92 - 92
0,9 ¢ 10,9 88 188
N
'
08 | {08 84 | V 184
0,7 - 10,7 80 - 180
0,6 L o _ 0,6 76 L —_— —— 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
descuento | federales
(b)

=
©
e

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 1,00 075 025 080 050 061 078 0,81 - 087 0,40 - - 011 057
1 1,00 075 025 080 050 081 132 1,39 - 134 0,32 - - 012 081
11 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 - - 0,18 0,79
Sep 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,84 1,46 1,54 - 1,68 0,28 - - 0,18 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 - - 0,11 0,97
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,38 1,43 - - 0,48 - - 0,09 1,03
12 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,21 1,22 - ,16 0,42 - - 0,10 1,05
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,71 1,07 1,05 - 1,07 0,34 - - 0,11 1,03
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,65 0,91 0,86 - 0,94 0,35 - - 0,11 0,99
Abr 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,62 0,81 0,74 - - 0,35 - - 0,11 0,97
May 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,60 0,76 0,68 - - 0,37 - - 0,10 0,96
Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,58 0,72 0,66 - - 0,36 - - 0,08 0,91
Jul - - 0,25 - - - - - - - - - - - -
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
= REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO —_ EE'T’\L%SS'B’?“DOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
«+:  ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES !
! «x: JAPON
% === JAPON % % %
267 72,6 267 72,6
24 | 124 24 124
22| 122 22| 122
2,0 |, 2,0 2,0 \ 2,0
1811 1,8 18t 18
16 = 1,6 1,6
1,4 l B 1,4 1,4
124 = S 1,2 1.2
10 T I aaaa 110 1,0
0,8 | 108 10,8
0,6 / 106 106
04} 104 104
02} 102 102
00 L—— R SR Y oob—uw .. ... ... o0
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 Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 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
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
Feb 2,56 3,83 3,75 1,89 5,11 1,96 3,02 5,56 0,97 2,13
Mar 2,55 3,56 3,29 1,88 5,17 2,17 2,96 4,96 1,01 2,26
Abr 2,52 3,65 3,39 1,72 5,79 2,05 2,99 5,51 0,95 2,14
May 2,38 3,63 3,53 1,47 6,13 1,81 2,76 5,75 0,86 1,88
Jun 2,28 3,61 3,41 1,43 6,59 1,61 2,57 5,92 0,84 1,68
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 %
7% %2 7 %2
6 6 16
5 5 15
14 14
13 13
12 12
1 1 1 1
0 0 0 0

A S S RS P RS E S AR
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 8 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
1 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1569,5 36,29
11 E-M 201,4 2257 228,9 222,5 284.,6 195,8 371,1 111,5 512,0 1428,3 32,91
12 E-M 180,4 189,9 208,3 170,6 188,2 163,0 117,9 595,3 1660,8 40,91
11 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 2217 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 168,7 184,1 204,4 163,0 183,6 154,1 373,3 1111 623,4 1739,0 41,24
Dic 168,6 178,4 197,0 158,9 174,5 152,3 369,2 108,7 592,3 1652,3 40,18
12 Ene 179,4 186,5 203,6 168,7 183,8 162,3 378,6 1111 593,7 1656,1 41,35
Feb 179,8 191,8 206,9 176,2 192,6 169,2 399,2 120,6 624,7 1742,6 42,37
Mar 181,9 193,2 210,9 174,5 192,8 166,7 417,2 126,8 600,0 1673,8 40,75
Abr 180,0 191,0 210,9 170,2 191,5 161,1 402,9 120,5 591,3 1649,6 40,30
May 180,8 186,9 209,4 163,6 180,9 156,2 . 111,0 568,8 1586,8 39,83
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
= ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
= EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s ORO indices
280 4 280 700 4 700
260 260
600 1 600
240 1 240
220 1220 500 ¢ .._" 1 500
.‘ ':
200 200 D
400 R 1 400
180 | 1180 Al s
300 | LR { 300
160 1 160
140 | 1 140 200
120 | 1 120
1 100
100 {100
80 1 1 1 80 0 1 1 1 1 0

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.

2007

2008 2009
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100, 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 cién cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fas sas [memoria:
con- | econd- |econd- |minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: 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
- - -
09 -282 -262 -132 -246 -248 -155 -181 -10,7 -17,9 4,4 -5,7 58 -34 60 -16 -71 -72 -2,2
10 -20,9 -18,0 9,7 172 -14.2 -4.1 3,0 3,1 -8,1 -16 -09 -04 -16 19 -31 -20 1,3
1 P -171 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18,3 -17,7 -0,7 -57 -56 -28 -72 -07 -72 -7,0 -0,3
11 E-J P -179 -148 -7,8 -204 -10,9 -1,7 -27,3 -26,8 -2,2 -54 53 -28 -72 04 -67 -72 0,1
12 E-J P -26,8 -242 -132 -219 -199 -143 -8,0 -8,2
11 Jul P -134 -8,1 22 -173 -115 -3,7 -55 -4,0 2,2 -62 -58 -57 -55 -40 -70 -63 0,0
Ago P -17,0 -144 -6,0 -20,3 -16,8 -8,8 3,6 59 6,1 -38 -34 -09 -33 17 -68 -56 0,3
Sep P -170 -16,1 -69 -19,0 -19,3 99 -24 -1,3 1,3 53 -51 -14 -45 -08 -7,1 -67 -1,0
Oct 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
Nov P -154 -12,0 -56 -184 -20,5 -112 -6,9 -6,4 -3,3 73 -72 -39 -99 -29 -85 -81 -1,2
Dic P -153 -9,8 -48 -204 -21,3 -122 42 -3,6 -1,2 65 64 -24 91 -24 -70 -74 -1,6
12 Ene P -20,2 -17,6 95 -246 -20,7 -155 1,9 2,5 -13,2 46 -42 -12 -82 -13 -42 -44 -0,8
Feb P -247 -19,9 -75 222 -203 -140 -2,7 -2,1 -14,8 -37 -33 -01 -46 13 -50 -53 -1,2
Mar P -289 -238 -133 -222 -19,1 -120 -44 -4,5 -7,2 -39 -2,8 07 -36 28 -66 -51 0,3
Abr P 286 -249 -156 -21,2 -199 -111 -21,5 -21,7 -7,7 -115-113 -68 -169 -8,7 -125 -10,5 -2,3
May P -332 -341 -187 -238 -193 -181 -7,3 -8,2 -6,6 -43 -37 -12 59 06 -46 -56
Jun P -251 248 -147 -176 -198 -149 -11,7 -12,1 . . . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=  ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 7 5,0 50 1 50
-0,5 -0,5 40 40
-6,0 -6,0 30 30
115 - 1115 20 | 1 20
-17,0 + 1-17,0 10 | 1 10
-225 + 1-225 0 0
-28,0 1-28,0 -10 + 1-10
-33,5 1-335 -20 + 1-20
-39,0 1 -39,0 -30 1 -30
-44,5 {-44,5 -40 | 1 -40
-50,0 -50,0 -50 50

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

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

m  Serie representada gréaficamente.

Realizacion

Prevision 1.2

Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Prevision 2.2

Prevision 3.2

1 2
06 5 19 3
07 3 9 4
08 0 13 15
09 -36 -12 -21
10 -16 -33 -23
11 17 11 23
12 14 33
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
% Il REALIZACION

40

* 40

-40

2006 ‘ 2007 2008 2009 2010 ‘ 2011

FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo.

2012

-4
-6

-33
-26
11

Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente

a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afo t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

09
1

11 E-M
12 E-M

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

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

30

21

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
P -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
P -28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -38,0 -38,0 -20,3 -38,5 -38,7 -14,6 -45,2 -15,4
P -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -46,2 -46,2 -56,6 -47.,8 -51,0 -58,6 -40,1 -17,0
P 5,4 55 41 52 -14,9 -11,9 -37,0 -37,0 -56,9 -52,4 -42,8 -58,0 -21,7 -6,4
P -17,7 -19,9 -24,7 -12,4 -6,3 5,0 -45,9 -36,5 -57,6 -58,6 -72,0 -57,4 -37,1 3,7
P 25,4 17,7 20,7 42,5 -16,2 -23,3 -57,9 -45,5 -66,5 -65,8 -92,6 -66,8 -49,7 -3,1
P 6,2 -10,0 -11,6 36,9 -22,9 -25,0 -52,1 -47,0 -62,5 33,6 98,4 -71,7 -43,2 -14,8
P 2,6 17,2 16,9 -21,0 -21,9 -20,1 1,4 -37,0 -56,3 -64,9 19,5 -54,4 35,5 -13,6
P -13,0 -24,2 -21,8 12,4 -20,7 -11,2 -56,3 -40,3 -50,1 3,6 -46,2 -60,6 -58,7 -23,0
P -24,1 -30,7 -31,5 -6,6 -19,0 -12,9 -44.2 -40,7 -61,3 -54,2 -38,8 -63,4 -27,9 -26,1
P -24,9 -27,4 -28,8 -19,5 -4,6 -9,0 -50,9 -42,0 -47,6 -48,6 -59,5 -47,4 -52,4 -16,7
P -37,8 -32,6 -29,9 -49,5 -14,8 4,8 -40,0 -41,8 -43,3 -40,4 -50,5 -44.2 -39,1 21,1
P -18,7 -19,7 -17,3 -16,9 -7,4 -0,7 -66,7 -44 1 -48,4 -13,8 -82,1 -56,2 -78,3 -29,8
P -20,2 -26,4 -21,5 -3,4 -41,4 -35,8 -39,9 -43,7 -66,2 -79,8 -85,1 -62,3 -30,3 -29,3
P -51,7 -44.4 -41,9 -68,2 -32,6 -30,4 -72,0 -46,2 -71,6 -67,4 -77,9 -72,1 -72,1 -21,9
P -50,3 -51,8 -50,2 -45, -24,5 -29,8 -67,8 -67,8 -66,3 -83,4 -87,7 -63,2 -68,7 -23,3
P -38,5 -34,7 -17,7 -42,4 -39,4 -83,1 -64,2 -35,0 -6,6 -32,0
P -27,9 -26,7 -68,0 -50,6 -68,1 -72,9 11,2 -65,9 -67,9 -36,5
P -34, -32,2 -56,7 -51,9 -59,3 -87,8 -90,0 -46,2 -55,3 -41,1
P -37,2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
121 21 1 {121
12 12 + 12
13 3r 13
1-6 6| -6
1-15 -15 | -15
-24 24 -24
-33 -33 | -33
1 -42 -42 -42
1 -51 -51 -51
T S L 60 60 L S e 1 60
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

-60

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 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
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -149 -15,9 -5,0 -20,9 -19,2
10 MP 83,4 0,9 0,9 -3,3 2,7 2,5 4,4 0,6 2,9 7,3 7,7 3,0 9,2 10,0
1 MP 81,9 -18 -1,4 0,3 -2,6 -3,6 -14,6 -1,4 -3,6 3,5 4,7 0,6 8,8 4,2
11 E-M MP 84,5 1,3 -0,7 3,6 2,4 -0,3 -11,2 1,8 -1,2 5,8 7,3 1,6 12,1 7,4
12 E-M MP 79,3 -6,1 -3,9 -11,7 -7,4 0,1 -6,9 -6,9 0,4 -2,0 -2,0 -3,3 0,7 -3,4
11 Feb P 835 3.3 0,1 5,1 6,6 0,2 -10,9 4,3 -2,3 7,7 9,6 2,3 15,1 10,3
Mar P 92,4 1,3 -3,2 3,1 5,6 -1,8 -9,0 1,7 -0,6 5,8 6,8 0,5 11,8 7,6
Abr P 78,9 -4,0 -6,1 -1,4 -4,1 -3,2 -15,9 -3,7 -5,5 53 6,7 3,4 10,6 57
May P 87,1 1,2 2,9 6,4 -2,2 -1,0 -14,8 1,9 -1,7 4,2 5,8 1,8 10,8 4,4
Jun P 86,7 -2,6 -1,5 0,3 -4,2 -5,2 -14,7 -2,4 -2,3 2,7 3,4 -0,2 6,9 3,0
Jul P 85,0 -52 -4,3 -1,3 -6,2 -10,2 -15,3 -4,6 -9,3 4,2 5,1 -0,7 11,6 4,2
Ago P 64,1 0,3 3,0 7,3 -3,4 -3,1 -23,3 1,5 -4,1 5,8 6,8 2,6 12,7 54
Sep P 84,9 -14 0,7 1.1 -4,3 -2,9 -17,8 -1,2 -1,6 2,2 2,7 0,0 5,8 2,0
Oct P 81,1 -45 -2,4 -1,9 -6,3 -7,6 -20,7 -4,0 -6,0 0,9 1,8 0,1 4,9 -
Nov P 84,0 -7,0 -4,0 -7,8 -9,9 -5,2 -16,2 -6,9 -6,3 0,0 0,8 -1,8 4,7 -0,6
Dic P 742 -6,5 -4,0 -8,1 -8,1 -6,4 -8,5 -6,4 -7,2 -1,7 0,3 -0,7 2,1 -0,1
12 Ene P 78,4 -2,6 0,9 -6,0 -3,5 -3,6 - -2,3 -5,1 -1,7 -0,7 -2,1 1,7 -1,7
Feb P 80,8 -3,2 -2,3 -9,0 -5,2 7,9 -2,6 -4,7 8,9 -1,6 -2,4 -4,8 1,4 -4,5
Mar P 82,7 -10,5 -8,2 -14,3 -13,1 -3,1 -12,6 -11,0 -5,6 -1,5 -0,8 -2,6 2,9 -2,7
Abr P 72,4 -8,2 -7,5 -15,3 -8,1 -0,2 -6,0 -9,7 3,6 -2,4 -3,1 -4,3 -0,7 -4,4
May P 824 54 -2,3 -12,7 -6,1 0,6 -11,4 -6,1 1,9 -2,7 -2,8 -2,5 -1,8 -3,9
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 \ 0 0 ﬁ 0
f
-10 1-10 -10 | -10
-20 -20 -20 -20
-30 30 -30 30

‘ 20b9 ‘ ‘ 2610 ‘ ‘ 2611 ‘ 2012 2009 2010 2011 2012

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
1

1 E-J
12 E-J

11 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

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 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-29 -34 -1 -54 -52 23 -19 -26 -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
-14 -8 -2 -29 -22 10 -10 -10 -14 -56 -56 -25 -53 -38 -31 5 -2 -27
-16 -20 -5 -36 -24 8 9 -15 -21 -14 -51 -20 -42 -45 -62 -9 -19 -28
-14 -7 -2 -30 -24 11 12 -12 -13 -53 -61 -48 -58 -43 -21 6 -1 -29
-15 -6 -4 -29 -21 12 9 -14 -12 -68 -50 -10 -47 -43 -27 5 -1 -27
-16 -7 -6 -30 -22 12 -11 -13 -16 -64 -52 -6 -47 -24 -31 4 -3 -27
-12 -6 -2 -28 -17 6 -11 -4 -13 -33 -49 -6 -41 -27 -31 3 -2 -27
-15 -6 -4 -28 -20 13 -10 -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 -31 -28 12 -9 -156 -21 -28 -55 -38 -46 -51 -56 -6 -12 -30
-15 -19 -3 -32 -23 11 -7 9 22 -35 -53 -12 -46 -31 -54 -7 -14 -27
-17 -26 -5 -36 -29 9 -9 -18 -23 -29 -51 -37 -33 -71 -74 -7 -14 -26
-20 -30 -6 -38 -30 16 -10 -26 -26 -35 -62 -19 -43 -65 -62 -7 -16 -29
-15 -26 -3 -37 -26 4 -10 -15 -18 -10 -65 -14 -50 -67 -66 -7 -16 -28
-16 -26 -3 -35 -26 10 -12 -14 -18 -6 -53 -40 -46 -49 -51 -6 -14 -25
-16 -19 -7 -34 -19 8 -10 -15 -21 -8 -46 -29 -31 -34 -61 -7 -17 -27
-17 -17 -5 -35 -23 10 -7 -16 -24 -10 -47 7 -33 -31 -67 -9 -19 -28
-16 -18 -3 -37 -25 7 -8 -16 -20 -16 -52 -26 -52 -42 -65 -1 -24 -30
-19 -16 -9 -39 -28 9 -7 -17 -26 -34 -43 -14 -43 -45 -63 -13 -26 -28
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 10 10 ¢ 1 10
/\ 0 0 0
-10 -10 -10
1 -20 -20 1 -20
1 -30 -30 1 -30
1{-40 -40 1{-40
1 -50 -50 1 -50
1 -60 -60 1 -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 /-l
12 /-1

09 /V
10/

1
v

11/

1
v

12/
1

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
73,7 74,6 17 71,4 72,7 16 77,3 77,3 12 72,3 73,5 21 82,6 85,2 2 80,7
73,0 74,0 22 69,7 70,9 18 75,2 75,6 16 72,4 73,5 30 90,1 91,9 5 79,7
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 79,8
73,4 74,6 21 70,1 71,4 15 74,2 75,3 16 73,6 74,6 30 89,2 92,9 5 79,6
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
- - - -
09 P -7,2 -10,8 -6,9 -9,6 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -4,1 -12,9 -5,5 -24,8
10 P 57 10,6 55 7,6 2,0 1,0 3,4 3,0 1,3 41 15,8 2,8 4,6 -2,8 -3,0
1 P 3,8 10,6 6,4 12,7 6,6 6,9 6,3 6,1 -0,4 10,5 2,2 -5,4 5,8 2,7 7,9
MEM P 3,0 9,3 57 12,7 5,8 5,2 6,5 8,8 1,6 14,2 2,2 -10,0 57 2,6 7,7
12EM P -11 0,8 -1,4 0,2 -1,4 2,4 -5,9 . . -0,4 .
11 Feb P 3,6 7,3 57 10,0 5,0 2,2 7,9 4,9 -0,6 9,5 59 -5,3 7,8 3,1 14,7
Mar P 1,0 10,9 52 13,9 -0,6 -0,9 -0,2 4,8 0,5 8,3 4,0 -19,8 2,5 4,4 17,3
Abr P 8,4 13,1 11,8 20,5 13,6 17,9 8,3 20,7 4,3 33,5 -8,8 -1,4 55 -1,4 2,7
May P -0,8 6,6 1,7 9,3 4,7 1,8 9,6 6,4 0,9 9,7 2,9 -1,2 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 -4,3 4,6 53 8,3
Jul P 7,2 13,5 8,9 141 6,0 7,2 41 6,7 0,5 10,3 4,5 -4,4 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 -11,8 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 8,4 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 2,9 1,9 3,2 4,3
Nov P -1,5 2,5 1,7 6,2 3,8 3,6 4,0 -2,1 -7,0 1,9 -1,6 -0,5 6,9 3,4 4,8
Dic P -1,2 3,6 2,0 8,0 4,3 55 3,2 4.1 -1,5 8,8 -2,3 -5,9 12,8 2,3 -9,7
12 Ene P 2,6 4,3 3,5 6,1 1,0 4,6 -2,3 -3,0 -7,4 0,2 -5,0 8,3 8,7 2,4 3,6
Feb P -1,2 2,0 -0,7 1,3 -2,5 0,8 -5,9 -5,7 -12,2 -0,6 -2,8 13,7 10,3 2,5 0,1
Mar P -0,6 0,4 -3,5 -3,8 -1,7 2,5 -6,4 -7,0 -15,0 -1,1 -6,6 20,0 9,5 -1,6 -10,5
Abr P -4,0 -2,8 -4,8 -4,6 -5,1 -1,7 -9,4 7,2 -14,1 -3,0 -3,5 0,8 5,8 -2,1 1,7
May P -0,4 2,1 0,4 3,5 1,5 5,8 -5,1 -2,6 .
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 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 \ 0
\, 1-2 -2 -2
-4 -4 -4
-6 -6 -6
-8 -8 -8
1-10 -10 | 1-10
4-12 -12 + 4-12
14 | 1-14 -14 |3 1-14
16 Y v s L -16 -16 Y v . L 16
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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
- - - - -
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
1 M 38 497 18 0,0 60,01 23104 15 11 4 0,1
11 /- M 38512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
12 /-1 M 38 494 -18 -0,0 59,94 23073 11 -1 22 0,0
09 I/l 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
/i) 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/ 38 512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
/i 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
12/ 38 494 -18 -0,0 59,94 23073 11 -1 22 0,0
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. = TOTAL
— Eggtﬁg:gﬂ ACTIVA —— PORPOBLACION
% % i POR TASA DE ACTIVIDAD i
247 * 24 608" %600
22t 122 3 E
2,0 I ] 20 500 { 500
18 118 H J
1,6 T 1 16 400 ¢ 1 400
14 | 114 [ 1
[ 1 300 1 300
12 + 11,2
1,0 | 1 1,0
r q 200 \ 1 200
0,8 1 08
0,6 - 1 06
r 1 100 ¢ 1100
04 - 1 04
I ] L
" ] * ° g ’
0,0 V{ 0,0 I ]
-0,2 b 1-0,2 -100 + 1 -100
04 {-04 L ,
06 L——u e L 106 200 L I 1 200
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,60
10 M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,6 10,14
1 M 18 105 -352 -1,9 15105 -241 -1,6 2999 -110 -3,6 4999 367 7,9 21,64 0,1 10,18
11 /- M 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,2 9,94
12 /-1 M 17 433 -719 -4,0 14411 -710 -4,7 3022 -9 -0,3 5640 729 14,9 24,44 -0,4 10,85
09 /Il 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,85
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 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 -1,4 10,14
/i 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,7 10,19
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,2 10,14
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,0 10,08
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,2 9,94
1 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,3 9,97
1 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 0,2 10,23
v 17 808 -601 -3,3 14829 -485 -3,2 2978 -116 -3,7 5274 577 12,3 22,85 -0,2 10,57
12/ 17 433 -719 -4,0 14411 -710 -4,7 3022 -9 -0,3 5640 729 14,9 24,44 -0,4 10,85
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
% ZONA DEL EURO % % PARADOS %
17 11 90 1 90
N\ 80 | 1 80
0 \ 0
70 - 1 70
-1 -1
60 - 1 60
-2 -2
50 - 1 50
-3 3 40 40
4 -4 30 30
20 - 1 20
-5 -5
10 10
-6 -6
0 0
-7 -7
-10 -10
gLl e T e O Y 20 L I 120
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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
- - - - - - -
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 16,2 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
1 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 -1,8
11 /- M -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
12 /- M -4,0 -4,7 23,8 -0,9 -3,2 60,4 -3,2 -4,6 155 -20,6 -26,0 37,0 -2,4 -2,6 22,9 -4,1
09 /Il -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9 -149 -15,0 153 -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
12/ -4,0 -4,7 23,8 -0,9 -3,2 60,4 -3,2 -4,6 155 -20,6 -26,0 37,0 -2,4 -2,6 22,9 -4,1
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — ITI\::I)I;I—UASI:TRIA
- ggglaTchgch CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
27 re 44 7 244
0 I | 0 42 142
ol 1 s 40 i 1 40
[ 1 38 138
4 | 1 -4 L ]
r q 36 136
-6 1-6 t ]
L ] 34 134
8 I ] 8 32 | 132
0 ¢ 110 30 130
-12 + 4-12 28 - 128
14 : : 14 26 4126
[ 1 24 | 124
-16 | 1-16 [ |
L B 20 | 422
-18 1-18 L ]
r q 20 - 120
-20 1 -20 t ]
r , 18 - 118
2 22 16 | 116
24 ¢ 1-24 14l 144
26 LL T T 26 12— T T 12
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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
- - - - -
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
1 M -244 -2,1 3 0,1 25,33 -304 -2,3 63 2,9 14,59 10,07 -3,1 10,42 22,2
11 /- M -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
12 /-1 M -388 -3,4 -321 -8,6 23,76 -658 -5,1 -52 -2,3 15,21 11,22 9,6 12,23 23,4
09 /Il -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
12/ -388 -3,4 -321 -8,6 23,76 -658 -5,1 -52 -2,3 15,21 11,22 9,6 12,23 23,4
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
6 16 137 513
4t 14 i 1
L 1 12 + 112
2+ A 12 L 1
o L\ o 11t 111
27 12 10l 110
-4t 1 -4 r ]
[ 1 9 r 19
-6 1-6
-8 1-8 8 - 18
A0} 1-10 | |
L 1 7r 17
-12 + 4-12 L 1
14 | {-14 61 16
16 | 1-16 5| 15
-18 1-18 [ 1
r ] 4t 14
20 | 1 -20
22 L b U 22 3L L — 13
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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
MEJ M 4241 151 3,7 18,1 25 164 2,1 -3,5 -3,4 51 1158 1,8 8,74 2950 91,26 1160 3,2
12E-J M 4 689 449 10,6 69 11,0 175 107 7,7 6,4 126 1086 -6,3 8,12 3228 91,88 1098 -54
11 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 5,2 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 31,056 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 5,2 9,1 17,9 8,7 4,9 4,5 10,8 1039 -6,9 7,31 2938 92,69 1054 -56
Feb 4712 413 9,6 55 10,0 187 9,7 6,2 6,2 11,4 959 -52 7,77 30,87 92,23 970 -3/4
Mar 4751 417 9,6 56 10,0 17,4 9,8 6,9 6,3 11,4 1027 -11,1 959 32,41 90,41 1036 -9,7
Abr 4744 475 111 80 114 184 11,2 8,1 6,5 132 1003 -6,0 898 3346 91,02 1023 -56
May 4714 524 12,5 10,0 12,8 17,7 12,6 9,8 7,8 146 1204 -6,6 7,97 32,79 92,038 1221 -6,5
Jun 4615 493 12,0 73 12,4 151 123 10,2 71 143 1284 -22 7,13 34,78 92,87 1282 -1,7
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 I ] 0
2t {-2
170 L ]
-4 1 -4
1 60 6| {-6
| 50 -8 -8
-10 -10
140 -12 -12
| 30 -14 1 1-14
-16 -16
120
-18 -18
10 20 ¢ 20
-22 -22
0
-24 -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. Miles de personas y porcentajes
Segun mes de Segun mes de registro
inicio de efectos
econdémicos (a)
Miles de trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado
Incre-
Miles mento
de del Varia-
trabaja- | salario |Porre- | Por cion | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
dores medio |visados (firmados | Total | inter- tura tria cion visados [firmados tura tria cion
afecta- | pactado anual
dos (%)
(b) (©) (© (©) (©) (©) (©) (©) (©)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L] L] L] L] L] L] L]
09 11 558 224 7611 1064 8676 -126 483 2063 1158 4971 262 2,35 2,59 2,39 2,48 3,57 2,43
10 10794 2,16 6071 1023 7093 -1583 557 1699 1084 3753 1,32 1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34
1 7733 262 5110 1157 6267 -826 415 1752 1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,52 2,67
11 Ene 7214 2,61 1372 0 1373 219 210 438 12 712 2,98 0,50 2,98 2,90 2,95 1,62 3,04
Feb 7 231 2,61 2230 0 2230 837 263 712 32 12283 3,12 0,50 3,12 2,81 3,16 3,45 3,15
Mar 7 362 2,63 2754 26 2780 901 263 1064 155 1298 3,08 1,66 3,06 2,81 3,27 1,81 3,10
Abr 7 483 2,65 2984 41 3025 244 263 1149 228 1384 3,08 1,63 3,01 2,81 3,17 1,72 3,14
May 7 490 2,65 3935 71 4007 923 263 1193 644 1906 2,82 1,95 2,80 2,81 3,11 1,58 3,02
Jun 7 523 2,64 4355 365 4719 1116 345 1270 854 2251 2,82 1,41 2,71 2,565 3,08 1,52 2,97
Jul 7 642 2,62 4495 509 5004 1232 351 1306 918 2429 2,77 1,59 2,65 2,683 3,04 1,52 2,89
Ago 7 643 2,62 4506 518 5024 968 351 1309 919 2445 2,77 1,60 2,65 2,683 3,04 1,52 2,88
Sep 7 684 2,62 4513 609 5122 -7 352 1374 919 2476 2,77 1,64 2,63 2,54 2,99 1,52 2,87
Oct 7728 2,62 4777 731 5508 -694 372 1404 932 2800 2,73 1,73 2,60 2,51 2,99 1,52 2,78
Nov 7729 2,62 4972 1092 6064 -900 412 1693 964 2994 2,71 1,61 2,51 2,49 2,76 1,52 2,69
Dic 7733 262 5110 1157 6267 -826 415 1752 1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,52 2,67
12 Ene 2768 1,75 1225 15 1240 -133 162 587 2 490 2,45 1,71 2,44 2,45 2,54 2,50 2,32
Feb 2797 1,76 1641 29 1671 -559 164 648 2 856 2,33 1,13 2,31 2,47 2,49 2,50 2,14
Mar 2798 1,76 2063 41 2105 -676 164 678 2 1260 2,18 1,05 2,16 2,47 2,46 2,59 1,95
Abr 2904 1,72 2182 48 2231 -794 164 699 2 1365 2,16 1,15 2,14 2,47 2,44 2,59 1,94
May 2906 1,72 2356 349 2705 -1 301 242 724 2 1737 1,92 0,83 1,78 2,15 1,99 2,54 1,63
Jun 2906 1,72 2525 386 2911 -1808 243 747 21 1900 1,86 0,85 1,73 2,15 1,96 1,20 1,58
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-junio Enero-junio

miles miles
3,2 32
2,8 2,8
4000 + 1 4000
24+ 2,4
2,0 2,0
3000 1 3000
16 - 1,6
2000 - 1 2000
1,2 1,2
08 0,8
1000 | 1 1000
04 0,4
0 0 0,0 ,0
TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION AGRICULTURA CONSTRUCCION

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.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
y
mes Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cion cion
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
09 M 3,5 3,1 54 3,5 5,6 3,2 2,1 5,2 3,2 53 4,3 4,8 2,7
10 M 0,4 2,3 0,1 0,2 0,6 0,9 2,9 0,8 0,5 1,1 -1,1 0,5 1,5
1 M 1,2 1,7 2,8 1,0 2,2 1,0 2,8 2,5 0,5 2,1 1,6 2,3 2,8
11 /- M 0,8 1,3 2,8 0,6 - 1,0 3,0 2,3 0,3 0,2 0,4 1,4 2,5
12 /-1 M 11 2,6 2,3 0,8 1,4 1,2 1,9 1,3 1,0 1,5 0,9 1,8 2,0
09 /Il 3,4 2,9 5,0 3,5 4,2 3,1 2,0 4,9 3,2 3,9 3,9 5,0 2,8
v 2,5 2,7 41 2,5 5,1 2,7 2,5 53 2,5 53 1,9 4,0 1,5
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1 1,9 2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1 1,8 1,8
/i 1,2 2,5 0,4 1,1 0,8 1,8 3,0 1,4 1,6 1,4 -0,6 1,3 15
/i) -0,3 2,1 -0,9 -0,6 -1,4 0,1 2,9 -0,9 -0,4 -0,9 -1,56 -0,9 1,2
v -0,3 2,3 0,2 -0,8 1.1 - 2,8 0,6 -0,7 1,3 -1,0 -0,1 1,6
11/ 0,8 1,3 2,8 0,6 - 1,0 3,0 2,3 0,3 0,2 0,4 1,4 2,5
1 0,8 1,6 3,0 0,6 1,5 0,6 3,1 3,2 -0,2 1,3 1,5 1,7 3,3
1 1,5 2,2 1,8 1,4 4,8 1,2 2,8 1,9 0,8 4,5 2,2 3,2 2,5
v 1,6 1,8 3,3 1,5 2,5 1,4 2,3 2,4 1,1 2,2 2,2 2,6 2,8
12/ 11 2,6 2,3 0,8 1,4 1,2 1,9 1,3 1,0 1,5 0,9 1,8 2,0
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
6 % === COSTE SALARIAL % 6 6 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o,

5 15 5t 15

41 14 4t 14

3t 13 3+ 13

2+ 12 2 r 12

1t {1 1t {1

0 ‘ 7 0 0 0

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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).

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

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

m  Serie representada graficamente. 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 1,4 4,2 0,6 8,9 4,3 1,5 2,9 -2,6 -3,7 -4,4 -6,5 -1,8
10 -2,6 -0,8 -4,6 -5,9 0,0 1,6 2,6 2,5 -0,1 1,9 -2,6 -0,6
1 -1,9 0,8 -2,4 -0,2 0,8 2,2 2,8 1,4 0,7 1,5 -2,0 0,1
09 /I 2,1 5,1 2,8 12,7 4,7 1,4 2,6 -3,5 -4,4 -5,3 -6,8 -1,9
1 0,8 3,7 0,7 6,6 41 1,4 3,3 -2,2 -4,0 -4,4 -7,0 -2,2
v 0,5 1,9 -0,9 1,4 3,4 1,6 2,8 -0,3 -3,1 -2,3 -5,7 -2,0
10/ -2,1 -0,6 -6,5 -7,0 0,8 1,8 3,0 2,4 -1,3 1,0 -4,2 -1,4
1 -2,4 -1,1 -6,3 -7,1 0,5 1,8 3,0 2,9 -0,0 2,2 -2,9 -0,7
1 -2,9 -1,0 -3,3 -4,7 -0,6 1,4 2,4 2,4 0,4 2,2 -2,0 -0,2
v -2,9 -0,7 -2,0 -4,7 -0,7 1,4 2,2 2,1 0,7 2,2 -1,4 0,0
11/ -2,0 -0,2 -3,8 -2,2 0,6 2,1 2,6 2,2 0,9 2,4 -1,6 0,2
1 -1,7 0,9 -2,5 -0,5 0,5 2,2 2,2 1,3 0,8 1,7 -1,3 0,3
1 -1,5 1,1 -1,8 -0,1 1,2 2,3 2,8 1,2 0,8 1,3 -2,0 0,2
v -2,5 1,4 -1,5 2,1 1,1 2,2 3,7 0,9 0,3 0,7 -3,3 -0,2
12/ -2,5 1,5 0,9 2,9 0,9 1,9 3,5 0,4 -0,4 -0,0 -3,8 -0,4
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO o, % === ZONA DEL EURO o,
16 116 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
21 —\\ {2 2t {2
0 \_//_ 0 0 / 0
2 2 2 2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
gLl e 1 I3 gl L 1.8
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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 1,7 101,5 0,7
MEJ M 99,5 0,2 3,5 0,5 2,6 3,7 0,8 17,3 1,9 1,8 105,1 -1,1
12EJ M 101,4 0,1 2,0 0,1 1,6 3,0 0,2 7,8 1,2 1,2
11 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 52
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 1,7 101,6 -0,2
Dic 101,4 0,1 2,4 2,4 0,7 3,1 0,3 10,3 1,7 1,5 100,3 -2,7
12 Ene 100,3 -1,1 2,0 -1,1 1,0 2,8 0,2 8,0 1,4 1,3 99,0 0,0
Feb 100,4 0,1 2,0 -1,0 1,8 2,8 0,1 7,9 1,3 1,2 106,7 1,4
Mar 101,1 0,7 1,9 -0,3 1,4 2,7 0,3 7,5 1,2 1,2 110,9 5,1
Abr 102,5 1,4 2,1 1,1 2,1 2,9 0,1 8,9 1,1 1,1 .
May 102,3 -0,1 1,9 0,9 1,1 3,0 0,2 8,3 1,1 1,1
Jun 102,1 -0,2 1,9 0,7 2,5 3,8 0,1 6,2 1,2 1,3
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacién interanual
— I‘;‘;"éEBE’:l'-E —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS = ALIMENTOS SIN ELABORAR
+ =+ SERVICIOS ENERGIA
% % % %
7 T4 207 720
3
10 | 1 10
2
1
0 0
0 \/
4\ .
10 10
2 2
Bl T T 3 20 L——u e e 1 .20
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.

BANCO DE EsPARNA 30* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012  INDICADORES ECONOMICOS




5.2. iINDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

09
1

11 E-M
12 E-M

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

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

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
Espafa | del Espafa| del |Espafia| del Espafna | 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

- - - - -
M -0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
M 2,0 1,6 2,7 1,8 11 1,1 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 05 125 7,4 1,1 1,4
M 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
M 3,3 2,6 4,4 3,2 2,9 2,3 4,5 2,5 1,2 2,2 52 3,7 0,6 0,7 17,7 123 1,7 1,7
MP 1,9 2,6 2,4 3,2 2,0 3,1 3,1 3,8 0,9 2,0 2,6 3,2 0,3 1,2 8,1 8,5 1.1 1,8
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 2,6 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 2,0
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
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
2,0 2,7 2,5 3,2 2,2 3,1 2,9 41 1,4 1,6 2,6 3,2 0,3 0,9 7,9 9,2 1,3 1,9
1,9 2,7 2,4 3,4 2,1 3,3 2,9 41 1,3 2,2 2,6 3,4 0,2 1,0 7,8 9,5 1,1 1,8
1,8 2,7 2,2 3,3 1,8 3,3 2,9 3,9 0,6 2,2 2,4 3,4 0,3 1,4 7,5 8,5 1,1 1,8
2,0 2,6 2,6 3,2 2,2 3,1 3,3 3,7 0,9 2,1 2,8 3,2 0,2 1,3 8,9 8,1 1,1 1,7
P 1,9 2,4 2,4 2,9 1,9 2,8 3,5 3,4 0,2 1,8 2,7 3,0 0,4 1,3 8,2 7,3 1.1 1,8

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

= GENERAL (ESPANA)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

5 5
.| .
y s
| .
! |
0\ 70
_1: :_1
_2: :_2
_3: :_3
—47 7—4

2009

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

2010

2011

2012

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

-2

-3

% e

BIENES (ESPANA)
BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)
SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%

2009

2010

2011

2012

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.
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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.



iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

5.4.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
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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. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siény dos
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1—2.-8 2—3_517 3 - 4 5 6 - 7 8—9a.13 9 10. 11 - 12 13 15-1§ 15 16
07 12365 165285 31885 12938 6636100446 13380 152920 18 006 14032 77833 6092 36957 20135 159 840 139 704
08 -33125 132614 24277 12715 6989 75803 12830 165739 19179 14224 85576 5724 41036 -18747 129 336 148 082
09 -99 130 105783 18919 11586 8125 58 156 8997 204913 20176 16392 120013 5617 42715 -87281 102 038 189 319
10 P -51448 141061 41995 11798 7722 62838 16708 192509 20 125 18 103 109 650 4243 40388 -52235 127 337 179 572
1 A-31348 137056 31712 8021 7338 58816 31169 168 404 20 147 22110 84923 4369 36 855 -46 950 104 145 151 095

11 E-M A-27907 33081 9464 3015 2461 12974 5167 60988 7264 8740 30707 757 13520 -14082 44606 58 688
12E-M A-36387 31708 7200 2963 2409 14854 4282 68095 7360 10271 36476 134 13854 -19793 45923 65716

11 May A-11043 1602 -111 631 100 -786 1768 12645 1500 1842 6649 164 2490 -7939 958 8897
Jun A -178 13703 4321 773 298 6126 2185 13881 2623 1830 6200 112 3116 -9414 1081 10495
Jul A-10922 6117 -142 810 17 5094 338 17039 1460 1920 10421 249 2989 2886 15698 12812
Ago A -1854 8102 171 524 375 5465 1567 9956 1411 1873 4348 41 2283 -13073 2277 15350
Sep A 3170 13837 5173 934 528 5939 1263 10667 1521 1849 5109 222 1966 2602 10419 7818
Oct A -2460 11379 1376 564 265 7391 1783 13839 1501 1849 8302 197 1990 4347 19165 14818

-12323 5975 166 550 757 2662 1840 18298 1488 1845 11589 229 3147 -11815 4068 15882

21126 44862 11183 851 2637 13165 17026 23736 2879 2204 8247 2562 7844 -8401 6830 15231

-9316 4309 1339 681 547 1525 217 13625 1396 2057 7864 - 2308 -9040 9194 18235
Feb -11360 4830 2165 514 101 1825 225 16190 1436 1957 8784 114002 -155 13868 14024
Mar 968 14327 4488 463 1161 6796 1419 13359 1455 2096 7348 17 2443 -3624 5516 9140
Abr A -5772 6498 188 727 390 4381 812 12270 1608 2026 6060 53 2523 3625 17158 13532

A
A
12 Ene A
A
A

May A-10907 1744 -980 578 210 327 1609 12651 1465 2135 6420 53 2578 -10599 186 10785
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)

TOTAL RECURSOS

IVA
= CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA =+ TOTAL EMPLEOS
«++ INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
30000 30000 220000 M220000
20000 | 1 20000
[ ] 200000 | 1 200000
10000 |, 1 10000
180000 | 1 180000
0 0
-10000 | 1 -10000 160000 1 160000
-20000 - 1 20000 140000 | 1 140000
-30000 |- 1 -30000
L ] 120000 | 1 120000
-40000 |- 1 -40000
r 1 100000 | 1100000
-50000 |- 1 -50000
-60000 | 1 -60000 80000 r 4 80000
70000 | 1 -70000 60000 | 1 60000
-80000 |- 1 -80000
b 1 40000 | 1{ 40000
-90000 |- 1 90000
100000 |- 1 -100000 20000....._.,_”,,,,........-- 0000
410000 e b b v b e v e c v e ] 1490000 ol g
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente.

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

(Suma mévil 12 meses)

130000
120000
110000
100000
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000

20000 -

10000

0

-10000

-20000

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 enins- 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 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]

12365 5657 65 -6708 -118 1206 -6475 -519 -2495 1575 13875 5342 8533 -20582 -8 282
-33125 19881 4337 53006 1227 19355 30868 -520 -40 3343 40774 22233 18541 12232 49664
-99 130 17203 -4 197 116 333 1524 34043 86835 -535 -510 -3500 71031 50819 20212 45302 119833

P -51448 14014 -5 65462 -726 3616 57958 -544 907 3524 59165 9809 49357 6297 61938
A -31 348 20010 -75 51358 -1442 312 48941 -537 2637 5 62503 43784 18719 -11145 51353
A -27 907 -1017 -200 26 890 36 -1073 24609 -537 510 3382 25959 6712 19247 931 23 509
A -36 387 -4 864 -125 31523 -729 -14914 32483 -542 9193 5303 60465 93669 -33204 -28942 26220
A-11043-19172-18220 -8129 15 436 8 307 - 0 -16872 2464 4537 -2073 -10593 8 743
A -178 11 067 80 11245 -37 2444 9 324 - 918 -1441 10163 11141 -978 1082 12686
A -10922 -298 -82 10624 -1454 336 -15631 - 5 25914 14410 -1770 16180 -3786 -15290
A -1854-19 020 1 -17 166 11 -2795 5710 - 14 -20095 -13973 -1953 -12020 -3193 2929
A 3170 11497 1 8 327 -25 707 9217 - -38 -1559 1449 -209 1659 6 877 9 886
A -2460 -14 364 0 -11904 5 -1682 -7 751 - -15  -2456 -5587 -685 -5002 -6317 -9 448
A-12323 2687 0 15010 11 203 10119 - 388 4300 12866 1981 10886 2144 10710
A 21126 29458 125 8 332 12 2173 13344 - 854 -8039 17215 28467 -11252 -8883 16371
A -9316 3556 -210 12872 12 -937 12945 - 581 283 22297 37888 -15591 -9425 12589
A-11360 1600 19483 12960 11 -4508 14172 - 1 3296 14855 22714 -7858 -1895 9 664
A 968 10625 -1998 9 657 -753 -2 067 8 964 - 4668 -1907 21529 29685 -8155 -11872 11565
A -5772-17578 -3999 -11 806 -9 -5515 -10926 -542 3949 1228 -5192 1873 -7065 -6614 -13034
A -10907 -3 068 -13 401 7 839 11 -1887 7 329 - -5 2403 6 975 1510 5465 864 5437
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES 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 140000 - 140000
41 120000
1 120000 | 1 120000
4 110000
] 100000 100000 | { 100000
41 90000
1 80000 80000 41 80000
1 70000
] 60000 1 60000
nl { 60000
! 1 50000 40000 1 40000
1 40000
1 20000 41 20000
{ 30000
i 20000 0 0
F . 41 10000
A y |
_/\_A Py, i X . 0 -20000 | 1 -20000
f V\\ 4 -10000
\\/ ] -40000 4 -40000
1 -20000
: : ‘ ‘ -30000 -60000 ‘ ‘ -60000

-30000

FUENTE: BE.

2007

2008 2009

2010

2011

2012

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

2007
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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 deposi-
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
- - - - - - -
07 286 531 355 31644 243 246 5832 5808 171839 25551 146288 140243 165 15018 6 162
08 328 379 63 50788 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 216 241 305 24486 58854
10 P 483 382 0 85980 386915 4082 6406 299 410 61170 238240 245142 300 28598 73560
11 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 7 838 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 294345 218450 100 27091 91381
Nov A 522769 0 86 551 424 531 3499 8188 365709 61032 304677 218092 100 24381 92063
Dic A 536 198 0 88 363 435294 3499 9043 392391 62613 329778 206 420 225 30391 98348
12 Ene A 551692 0 86 371 452 199 3499 9623 413330 63478 349852 201840 15 36152 100274
Feb A 559 185 0 81892 464 171 3499 9624 426 056 63617 362439 196 747 19499 35267 98287
Mar A 566 263 0 77 819 470 654 3499 14292 440574 65755 374819 191445 17500 36709 131683
Abr A 558 682 0 72 451 465076 2915 18241 438 227 63704 374523 184159 13501 30536 126683
May A 560837 0 69222 470 465 2915 18 235 65 056 100 40266 133538
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 + 4 480000
420000 1 420000 420000 + 1 420000
360000 1 360000 360000 - 1 360000
300000 4 300000 300000 4 300000
240000 1 240000 240000 + 1 240000
180000 4 180000 180000 4 180000
120000 4 120000 120000 4 120000
60000 b’/\/w’-\ 1 60000 60000 | 1 60000
-qu‘u.,.‘-q.‘..‘.\uu‘u‘uu‘up-‘u-‘ul‘nll‘li'.“.‘ o ol v v v v i g
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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.

BANCO DE ESPARNA 36* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012  INDICADORES ECONOMICOS




7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

09
10
1

11 EA
12 E-A

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

12 Ene
Feb

Mar
Abr

RESUMEN

20000

10000 |

-10000

-20000

P

TUVUVUUVUTUUUTUUTUTTU TT

TUVTTUT

me

C. CORRIENTE

Cuenta corriente (a)

Cuenta
de
capital
(saldo)

(@)

4224
6289
5488

1847
1000

181

132
284
619
440
351
935
-19
280
869
165

84
116
486
314

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-46 315
-41 138
-32 009

-17 984
-15123

-5 989
-4 047
-5 256
-2 692
-2 800

-882

-528

-184
-3 745
-1 083
-1 058
-3 746

-5 490
-5744
-2 524
-1 364

Millones de euros

Cuenta |Errores
finan-
ciera

(saldo)

Y
omisio-
nes

(b)

17=-
(15+16)

51982
43174
35 760

-5 667
-2 036
-3 751

10 530
12671

7 454
2452

5295
1651
2901

683
5918

841
6 236

-334
2 356
3448
5234
1530

694
2 396
2 354
2009
-3 119

-5 708
518
1389
-2 366
-4177
2216

2994
6 666

608
2403

2497

-922
1916
-1 039

™€ 20000

1 10000

1 -10000

Bienes Servicios Rentas
Trans-
feren-
Total Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos | cias
(saldo) co-
rrien-
Del cual Del cual tes
(saldo)
Total ] Total ]
urismo urismo
1=2+5+ ’-;/viajes tviajes 0=11-
10+13 [2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13
- - - -
-50 539 -41 611 164 083 205 693 25 032 88 754 38 125 63 72212 086 -25 931 45 338 71 269 -8 030
-47 427 -47 779 193 666 241 445 27 514 93 870 39 621 66 356 12 663 -19 849 46 051 65 901 -7 313
-37 497 -39 727 222 641 262 367 34 240102 220 43 026 67 98012 422 -26 106 42 355 68 461 -5 904
-19831 -14549 72715 87265 6534 28303 10418 21768 3527 -7227 11324 18 551 -4 589
-16 123 -11 860 74897 86757 8547 30047 10340 21500 3389 -8010 11158 19 168 -4 800
6171 -4406 16476 20881 1635 7072 2591 5436 893 -2293 2631 4924 -1107
-5297 -2714 17713 20426 981 6403 2243 5422 924 -1285 3047 4332-2279
-5388 -4020 20537 24557 1593 7464 2733 5872 872 -2290 2602 4892 -671
2975 -3410 17990 21400 2326 7364 2850 5038 838 -1358 3044 4403 -532
-3418 -2987 18961 21948 3229 8384 3526 5155 651 -3130 4648 7778 -530
-1322 -3406 19051 22457 3986 9776 4298 5790 1119 -1462 4561 6022 -441
-880 -1105 19332 20437 4376 10577 5481 6201 1272 -3501 3920 7421 -650
-1119 -4400 16044 20445 5064 10471 5734 5407 1368 -1661 2409 4070 -121
-3726 -4550 18721 23271 3658 9589 4653 5931 1237 -2325 3369 5694 -509
-1363 -3023 19860 22883 3646 9474 4154 5829 1172 -1465 3521 4986 -521
-1926 -1791 20531 22323 2054 7667 2606 5613 1103 -2568 3223 5791 379
-3911 -3915 17425 21340 1693 7979 2156 6286 974 -2768 5379 8147 1078
-5574 -3253 17173 20426 1847 7200 2677 5353 832 -3033 2845 5878 -1135
-5860 -3107 18751 21858 1680 7093 2243 5413 881 -1855 2437 4292 -2578
-3010 -2606 21205 23811 2192 7751 2687 5559 832 -1816 3009 4826 -780
-1679 -2894 17769 20663 2828 8002 2733 5174 844 -1305 2867 4172 -307
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2011 - ABRIL 2011 [ ENERO 2011 - ABRIL 2011
] ENERO 2012 - ABRIL 2012 me me ] ENERO 2012 - ABRIL 2012
1~ 20000 20000
4 10000 10000
0 0
1 -10000 -10000 |
-20000 -20000

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
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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 Espafna Banco de Espafia
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |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) (c) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 8 9=11-10 [10 11 12 15+16 14 15 16
L L] - - - - -
09 51982 41517 -1917 9409 7491 44824 3491 48315 4665 4009 8674 -6054 10464 -1563 6146 5882
10 P 43174 27 478 1827 28949 30776 27671 -63711 -36040 -10610 17439 6829 8589 15696 -814 9788 6722
1 P 35760 -73393 -5596 26 800 21204 -23 076 -42 904 -65979 -44 880 35500 -9 380 159 109 153-10 010 124 056 -4 893
11 E-A P 10530 24156 -7279 17334 10055 17540 -7675 9865 13020 10747 23767 875 -13626 -542 -13 389 305
12 E-A P 12671-121 892 7948 1251 9199 -56347 -1594 -57941 -77002 36225 -40776 3509 134562 -364 127862 7 064
11 Ene P 5295 8852 -1645 5171 3526 10631 -6560 4071 -1174 13779 12605 1040 -3557 -216 -2836 -506
Feb P 1651 6651 1235 937 2171 15762 -3425 12337 -10876 -3266 -14 142 530 -5000 -58 -5121 180
Mar P 2901 5384 -3110 5047 1937 -3575 1573 -2003 10891 -430 10461 1178 -2483 -218 -2938 673
Abr P 683 3269 -3758 6179 2420 -5278 737 -4540 14179 663 14842 -1874 -2586 -50 -2495 -41
May P 5918 -9557 -2011 1478 -534 -8773 -4018 -12791 1066 15632 16698 161 15476 -59 15530 5
Jun P 841 7859 -1741 -5212 -6953 -5819 -5247 -11066 15755 -2586 13169 -336 -7018 -27 -7702 711
Jul P 6236 -4768 763 2150 2913 -3099 -4804 -7903 -2216 -4041 -6258 -216 11004 -1462 11311 1156
Ago P -334 -18087 -1117 -1099 -2216 -8352 -1554 -9907 -7454 4919 -2535 -1165 17753 -43 21553 -3756
Sep P 2356 -7908 2516 1439 3955 -3152 -1900 -5052 -7682 -878 -8 560 410 10 264 -92 10 396 -40
Oct P 3448 -15397 1532 3728 5260 -5634 -3667 -9301 -11363 5128 -6235 68 18845 -948 19867 -73
Nov P 5234 -17 235 1082 1992 3073 6673 -8479 -1806 -26348 7802 -18546 1358 22469 -3694 28690 -2527
Dic P 1530 -32 454 659 4990 5649 -12460 -5559 -18019 -19657 -1222 -20880 -996 33984 -3 142 37 801 -675
12 Ene P 2994 -6540 2665 -896 1769 -6522 -49  -6570 -2605 -827 -3432 -78 9533 -71 8808 797
Feb P 6666 -22 640 2305 -142 2162 -5431 2157 -3274 -22098 8112 -13985 2584 29305 -111 27639 1777
Mar P 608 -66 125 2212 127 2339 -24194 689 -23505 -45128 24 317 -20 811 984 66 734 -30 64608 2156
Abr P 2403 -26 587 767 2161 2928 -20201 -4392 -24593 -7171 4623 -2547 18 28990 -152 26807 2334
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2011 - ABRIL 2011 [ ENERO 2011 - ABRIL 2011
me ] ENERO 2012 - ABRIL 2012 me me ] ENERO 2012 - ABRIL 2012 me
140000 4 140000 140000 + 140000
120000 4 120000 120000 | - 120000
100000 - 100000 100000 | - 100000
80000 | - 80000 80000 - 80000
60000 | - 60000 60000 - 60000
40000 | - 40000 40000 - 40000
20000 | . 4 20000 20000 - 4 20000
o/ I — 0 0 0
-20000 4 -20000 -20000 - -+ -20000
-40000 -+ -40000 -40000 - -+ -40000
-60000 -+ -60000 -60000 - -+ -60000
-80000 -+ -80000 -80000 - - -80000
-100000 4 -100000 -100000 4 -100000
-120000 4 -120000 -120000 4 -120000
-140000 L L L ~—' -140000 -140000 L L L -140000
TOTAL BANCO DE ESPANA |. DIRECTAS OTRAS INVERS.
TOTAL EXCEPTO BE |. CARTERA DERIVADOS FIN.

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
- - - - - - - -
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 186780 16,8 15,0 -3,4 22,4 28,6 15,4 296 143 136 15,2 15,5 9,6 357 34,1 27,0
11 Mar P 19645 18,0 10,7 10,5 39,4 6,6 12,8 6,3 13,4 9,8 17,2 33,4 2,1 29,1 12,6 31,0
Abr P 17344 18,6 8,4 7,2 23,1 6,9 35,3 55 152 10,8 15,8 50,4 34,7 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
Dic P 17 004 6,6 2,1 -11,4 10,0 10,1 -0,8 10,8 -0,7 -4,6 1,0 146 754 13,6 15,8 10,3
12 Ene P 16 579 3,9 1,9 -5,2 -4,5 7,2 29,8 5,9 0,8 -1,3 -0,5 6,4 425 16,2 14,6 37,3
Feb P 17 978 4,9 -0,2 0,1 -26,4 4,4 41,6 2,2 1,9 -1,3 3,2 -3,7 16,3 -18,8 -1,0 36,6
Mar P 19 889 1,2 -2,3 -10,7 -15,1 55 49,5 32 -0,2 -0,6 -1,4 -39 244 7,4 17,9 56,6
Abr P 17198 -0,8 -0,5 -5,9 -9,0 4,0 -3,4 45 -46 -2,8 -3,1 -8,1 76 259 22,5 29,7
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

= TOTAL
= B.CONSUMO
B.CAPITAL
% «+= B.INTERMEDIOS
167
14 |
12

o
-
-
-
-
.
-
»

\

-
.
.
-
-
-
.
-

2002 2004 2006 2008 2010

6 I
2000

FUENTES: ME y BE.

2012

30 -

16
14
12
10
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16
4
0
2
o -10 |
1-2
20
-4
6 -30

407

20 -

%

OCDE
ZONA DEL EURO
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%

'-.-..._.‘

2000

2002 2004 2006

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.
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 -3,9 -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 -38,6 -31,1 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,1 9,0 19,0 3,3 24,5 9,8 7,5 10,5 142 36,0 448 30,8 71
11 Mar P 24239 157 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 -11,7 1,0 -1,3 1,7 2,2 2,2 3,3 21,4 121 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 -3,0 164 3,4 5,7 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
Dic P 21 552 11 -5,0 -13,4 -9,0 -1,4 -1,5 -1,4 0,5 1,5 4,6 -13,4 32 293 -13,8 -4,3
12 Ene P 20234 -31 -8,2 -2,2 -11,3 -9,7 -14,9 -8,0 -4,9 -4,4 -5,9 -189 21,3 304 -0,2 -3,5
Feb P 21737 6,6 -1,1 -3,8 -6,4 0,1 12,4 -3,2 1,5 -0,7 5,0 34 153 66,6 0,5 -22,2
Mar P 23134 -46 -12,0 -10,9 -15,7 -12,1 6,1 -16,4 -13,4 -13,9 -12,5 -11,5 23,5 68,0 -17,6 -29,2
Abr P 20554 -35 7,2 -12,9 -10,5 -5,2 3,3 75 -94 -10,5 -5,8 -1,2 12,8 -20,0 -0,7 -5,6
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL === QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 ¢ 120 20 ¢ 120
10 \\ 10 10 10
0 0 0 0
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2006 éOOé ‘2004‘ éOOé éOOé é01 0 é01 2

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
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 -2641-12471 -1532
10 -53 276 -4960 -2248 -8 598 7 904 -477 2712 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4 267 -16 253 -1 252
1 P -46 338 4060 1661 -8917 10180 -90 2399 3189 -453 -2 675 -1338-18991 -5340-15252 -1 068
11 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 -75 413 274 251 -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
Dic P -4 549 -636 -747 -552 322 -195 111 328 -1527 -141 -85 -1499 -706 -1 081 -87
12 Ene P -3 655 900 586 -340 706 -15 315 276 620 -85  -134 -2209 -589 -1 398 -61
Feb P -3759 468 302 -403 702 -26 165 327 -39 -229 -67 -1860 -555 -1218 25
Mar P -3 245 1451 996 -423 1003 94 455 330 1277 -151 -105 -1836 -1139 -875 53
Abr P -3 356 777 544 -324 830 39 233 257 142 -190 -75 -1651 -401 -1008 -43
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2011 - ABRIL 2011 [ ENERO 2011 - ABRIL 2011
me ] ENERO 2012 - ABRIL 2012 me me ] ENERO 2012 - ABRIL 2012 me
18000 - 18000 18000 - 18000
16000 |- 1 16000 16000 |- 1 16000
14000 4 14000 14000 4 14000
12000 |- 1 12000 12000 |- 1 12000
10000 4 10000 10000 4 10000
8000 r 1 8000 8000 | 1 8000
6000 1 6000 6000 | 1 6000
4000 4 4000 4000 + 4 4000
2000 r 1 2000 2000 | 1 2000
0 N 0 0
-2000 1 -2000 -2000 1 -2000
4000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU JAPGN 00 4000 JGNAEURO  FRANGIA  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] -
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 2682 5047 71,7 14,6 17,1 40,1
06 -648,2 -743,9 -19,3 331,1 3504 -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 438,4 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08 -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/ -883,2 -935,4 3,3 4158 41255 -601,9 337,0 9388 -336,9 3746 7116 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -939,2 -984,6 -16,5 4254 4419 -6195 3579 9774 -341,4 3704 7118 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
n -973,2 -1010,1 -14,7 430,7 4454 -663,2 371,4 10346 -327,3 364,4 6917 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -982,2 -1 026,3 -4,5 434,4 4389 -693,7 374,3 1068,1 -327,1 369,6 696,8 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -976,0 -1018,4 -10,4 440,3 450,7 -667,9 380,6 1048,4 -3458 362,1 707,9 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -927,1  -903,7 56 460,0 4544 -604,0 352,9 9569 -317,3 370,8 688,1 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
n -986,0 -1 006,2 58 468,0 4622 -661,9 334,3 996,1 -354,4 354,1 7085 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
v -9421 -972,4 7,9 4874 479,6 -637,0 312,2 9492 -346,0 372,6 718,55 2,7 30,3 23,9 -46,1 52,5
11/ -978,7 -1 018,2 -2,2 4854 4876 -672,4 3022 9746 -342,0 3788 7208 -1,5 39,5 23,2 -352 51,5
1 -990,0 -1 022,1 6,0 487,1 481,0 -6482 293,8 9420 -379,6 382,1 7617 -0,3 32,2 23,5 -40,6 49,3
1 -987,6 -982,4 -1,6 4776 4792 -620,8 274,0 8948 -367,7 3875 7551 7,6 -5,2 27,6 -83,8 51,1
v -983,1 -902,2 4,5 4949 4904 -600,2 257,3 857,6 -312,3 399,0 7114 59 -81,0 36,4 -170,2 52,8
12/ -977,6 -792,8 53 4942 4889 -5452 268,7 8139 -2559 417,3 6733 29 -184,8 36,0 -271,2 50,5
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
0 P— AVA g— 0
o o - N |\
-100000 | 1 -100000
-100000 4 -100000
200000 | 1 -200000
300000 |- 1 -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 Lo Lo L 1 L 41100000 -700000 b b L L L 1 1700000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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
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
08 393 430 31011 320664 102 489 63 146 357229 170143 787 812 391 414 726 987 108 278 114 027
09/ 383 808 32027 309053 103 443 52 268 348226 142 042 796 767 380 059 744 043 111670 111538
1 389 679 35700 321139 120735 59 963 358 187 177 536 799 835 375 889 747 409 92879 100 032
1/l 397 659 33053 327809 117569 71192 360879 218 231 816 410 369 856 739197 85194 90098
v 404 194 30207 327215 111662 78 591 356 340 222 620 845 431 375 092 738182 77449 78498
10/ 410 023 30231 331947 118742 89 281 351097 198 588 849 822 367 564 751592 93867 88286
1 427 686 32290 335622 118766 87 320 318420 169 657 787 204 376 232 793952 118 304 106 522
1/l 431 563 36435 341714 120500 88 694 297 029 194 290 801 837 359 522 767 959 121434 117 049
v 449 531 37913 356110 123 464 92 373 271994 181 491 767 728 378 153 769870 95116 92459
11/ 447 913 37470 366423 121162 92 824 260696 204 976 769 639 384 398 761515 80724 82170
1 448 933 38121 364644 116 367 91 874 250742 194 526 747 507 387 678 807 467 83747 84040
1/l 434 244 43306 365517 113639 78 262 246 455 159 326 735 458 393 052 844144 134796 127 191
v 447 728 47142 373509 116 893 77 820 231911 164215 693 375 404 774 886 726 140225 134 415
12/ 447 521 46711 373125 115765 83273 235304 160017 653 873 423 068 949 747 133237 130 209
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
me INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE me === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
540000 + 540000 1100000 [ + 1100000
520000 1 520000
L 1 1000000 | - 1000000
500000 | 1 500000
480000 480000 900000 | 900000
460000 4 460000 \
| | 800000 +{ 800000
440000 1 440000
420000 + / 1 420000 700000 1 700000
400000 N 4 400000 600000 | 1 600000
380000 |- 1 380000
[ 1 500000 | - 500000
360000 |- 1 360000
340000 ¢ 1 340000 400000 | 1 400000
320000 1 320000
1 300000 | - 300000
300000 | 1 300000
280000 ot 1 L 1 L 1 280000 200000 b b L Lo L L 200000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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
L] L] L] L] L]
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
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 2891 9 365 - 9,1
May 23734 9452 1676 2943 9 664 - 9,1
Jun 23 471 9420 1667 2938 9 447 - 9,1
Jul 25 955 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 19 972 2 251 3163 11017 - 9,1
12 Ene 37 017 19 620 2233 3139 12 025 - 9,1
Feb 36 582 19 242 2 305 3087 11 949 - 9,1
Mar 35977 19 312 2312 3095 11 258 - 9,1
Abr 36 540 19708 2402 3130 11 300 - 9,1
May 38 440 21308 2492 3248 11 392 - 9,1
Jun 41 430 24 409 2508 3226 11 287 - 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 | 40000
I |
I |
I |
30000 30000 30000 I 30000
I |
|
|
20000 20000 20000 I I 20000
[ |
[ |
I |
10000 10000 10000 I | 10000
° 2000 2002 2004 2006 2008 2010 ° ° T2 T3 T4 T T2 °
2011 2012

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

08/

1
v

09/

1
v

10/

1
v

11/

1
v

Saldos a fin de periodo

Total
deuda

externa

1

1596 725
1651 445
1690 245
1672 021

1699 703
1722777
1732 303
1757372

1781378
1762139
1747 317
1717 265

1709 569
1732618
1757 882
1757 341

1779973

Millones de euros

Total

200 163
202 260
217747
233 755

243 632
257 152
276 333
299 770

317 503
292 977
303 843
288 589

291 283
285 497
292 171
274 908

255 184

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Total
Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depésitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
5 6 7 8 10 11 12
6 329 558 173 668 19 607 - 768529 20424 380522 256302 111281
5594 162 177 009 19 495 - 794 086 22729 399932 258374 113051
9722 494 187 624 19 907 - 792 491 21269 400051 258393 112778
12 480 2099 198 366 20810 - 766 311 12224 400691 249210 104187
15 801 480 204 677 22 675 - 784094 15149 411446 248803 108 696
21125 979 211224 23 825 - 786229 14200 409692 251975 110363
31 005 709 219 260 25 359 - 770038 14217 391123 257026 107 671
44 479 532 229 085 25 674 - 782874 14903 384509 260304 123157
51 896 117 238 846 26 643 - 789 869 16 641 399817 256338 117073
39 698 195 224 769 28 315 - 741796 12157 378888 239162 111589
39 437 935 234 437 29 034 - 758152 10926 396 110 242943 108 173
36 629 980 220 521 30 459 - 759633 9910 413379 238061 98 283
37 875 488 221 838 31 081 - 764176 10640 395695 239222 118619
37 245 11 215762 32479 - 795343 7554 425267 234487 128 035
36 605 510 222015 33 040 - 771984 6211 402 061 227294 136418
28 545 431 211918 34014 - 715334 3494 362532 218553 130755
23731 8 191335 40 110 - 655360 3 341 311560 205199 135259

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

08/

1
v

09/

1
v

10/
I
1
v

11/

1
v

12/

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Autoridad monetaria

Millones de euros

Total
(a)

13

1855
12 326
24 276
35233

32 491
35 596
47 538
41 400

43673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496

Corto plazo

Dep6sitos

1855
12 326
24 276
35233

32 491
35 596
47 538
41 400

43 673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496

Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total
Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy  |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos

mercado ciones

monetario
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
484 555 927 22 022 473 328226 130418 358 2132 141624 56 104 85 520
493 741 6217 22786 1465 327 505 133 364 355 2047 149032 61 350 87 683
501 587 18 093 25024 1342 318792 136 110 362 1865 154 144 62 559 91 585
479 500 13 329 22 307 2668 302204 136 854 361 1777 157 223 65 142 92 080
480 593 20122 19430 3275 292216 143518 393 1639 158 893 69 975 88918
468 268 18 969 17 448 2416 282343 145040 385 1667 175532 90 696 84 836
461 698 13 249 16 429 2552 281652 145875 419 1522 176 696 89 842 86 854
459 569 18 059 14 269 2375 278601 144393 419 1454 173759 73 851 99 908
450 370 14 758 15097 3179 271344 144 295 424 1273 179 965 69703 110262
440 502 12714 17 908 4462 258705 145110 432 1172 180983 67228 113755
448 324 14 032 17 462 4762 260062 150 451 421 1134 177 521 67371 110150
438 053 11 929 18 285 3974 250678 151534 422 1231 179 668 67 328 112 340
435 030 11724 19 493 3508 248339 150 159 415 1391 178 416 67606 110810
428 403 11 840 19 890 3882 240618 150 761 414 997 177 644 68 268 109 375
426 427 7 466 20 498 6076 235866 155104 420 997 178 281 67715 110 566
414 499 5350 20 957 6234 225515 155114 423 907 177 240 69 072 108 168
416 581 8 561 20729 6365 221705 157893 420 907 176 352 68 371 107 982

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

BANCO DE ESPANA 45* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2012  INDICADORES ECONOMICOS




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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad de tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de deposito AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
11 Ene 423017 184834 303292 -4 467 - 65 60707 239928 827 363 94746 548751 133430 183089
Feb 448 819 159 033 323 186 -7 933 - 6 539 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 833 005 53806 526287 170428 216902
Jun 431648 134617 315438 -1 346 - 158 17219 217 454 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 47 300 543854 171590 201122
Oct 381055 201431 381245 -13039 - 2860 191442 166392 858 960 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 94 231 695 754 62 654 144 961
Feb 322045 128613 663720 6 376 - 1683 478347 215315 868647 106706 700 664 59374 106 730
Mar 361 695 40 792 1 096 956 - - 3718 779771 249711 868490 142720 672633 88867 111984
Abr 382712 55 069 1 090 965 - - 1066 764388 272458 873353 148188 660 168 88915 110253
May 347 195 40 063 1 076 812 0 - 1644 771324 229927 876907 116280 656995 106265 117268
Jun 437 789 132691 1 069 309 0 - 2003 766215 328135 888832 131374 659454 32617 109 653
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 de tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- |depdsito AAPP netos (neto) crédito
de fi- cion a (neto) (neto) | nal de en
nanc. I/p crédito moneda
(inyec- | (inyec- 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
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
Feb 152432 17505 152297 2293 - 1 19665 196896 -5724 -49527 67114 10035 37120 89556 10787
Mar 227 600 1037 315 306 - - - 88742 252097 -5724 -30159 66912 24829 35054 86847 11386
Abr 263535 1781 315153 - 5 53404 284549 -5724 -26953 67 161 24159 32986 85287 11662
May 287813 9204 315438 - - - 36829 318594 -5724 -36857 67030 11226 32912 82200 11800
Jun 337 206 44 961 320 036 - - 0 27792 371808 -5724 -40468 70049 7284 35954 81846 11589

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 | Depé- 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 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
09 519 299 8,5 0,6 10,6 527975 -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 -0,1 567 412 7,5 6,4 26,6 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 1,4 -1,7
1 509 981 -1,6 -1,9 -1,56 577016 1,7 -2,3 48,4 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 -0,4 -1,1
11 Feb 506 132 -1,8 -0,4 -2,1 573565 9,9 8,8 26,8 -11,56 125719 -12,6 -30,6 71 1,7 0,6
Mar 514 331 1,0 -1,3 1,6 574673 8,6 7,5 23,4 1,8 125307 -12,7 -28,5 3,7 2,7 1,2
Abr 512111 1,3 -0,7 1,8 572069 8,3 7,9 17,2 -16,1 124 660 -12,3 -28,0 3,8 2,7 1,8
May 509 733 -0,5 -1,9 -0,2 575516 8,1 7,4 17,0 0,5 123436 -10,2 -25,8 5,6 2,0 2,2
Jun 523 525 -1,4 -2,3 -1,2 577 888 7,2 7,0 12,5 -13,4 121717 -9,0 -21,1 2,4 1,6 2,6
Jul 515 634 -1,5 -2,6 -1,3 573445 4,8 4,4 11,6 -17,0 121283 -9,1 -18,6 -0,8 0,6 2,0
Ago 506 611 -2,1 -2,7 -1,9 575190 4,7 4,5 10,9 -24,0 119785 -9,9 -17,4 -3,4 0,4 2,0
Sep 502 786 -1,5 -2,1 -1,4 573769 3,1 2,9 7,2 -14,3 117 938 -10,2 -15,8 -5,4 -0,0 0,5
Oct 495 731 -2,1 -2,0 -2,1 573882 2,5 0,8 23,6 -13,8 118 090 -9,6 -14,3 -5,8 -0,5 0,7
Nov 500 118 -0,8 -1,6 -0,6 571092 1,0 -1,6 31,8 -20,1 115330 -8,4 -12,8 -4,7 -0,5 0,1
Dic 509 981 -1,6 -1,9 -1,56 577016 1,7 -2,3 48,4 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 -0,4 -1,1
12 Ene P 493716 -2,2 -2,3 -2,1 574999 1,4 -3,1 56,3 -31,7 118 041 -5,5 -7,4 -4,1 -0,6 1,0
Feb P 492 086 -2,8 -2,4 -2,9 578851 0,9 -3,5 53,3 -33,9 119 071 -5,3 -4,3 -6,0 -1,0 0,6
Mar P 497 887 -3,2 -1,8 -3,56 579242 0,8 -3,8 54,1 -39,0 118259 -5,6 -4,4 -6,5 -1,2 -0,4
Abr P 488 542 -4,6 -2,3 -5,1 571649 -0,1 -4,7 53,4 -37,6 116 423 -6,6 -4,1 -8,4 -2,3 -0,6
May P 499145 -2,1 -0,7 -2,4 561966 -2,4 -6,9 50,6 -41,5 113 056 -8,4 -4,2 -11,4 -2,3 -0,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— 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
WMV ;
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 \/ A 0
21 21 1 k 1
23 23 5 2
25 25
27 27 3 3
29 29 4 4
-31 -31 5 5
33 b T 1 .33 gl v o 1
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
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 7 8 9 10
L] L] L]
09 117 418 -2,8 113 401 -5,8 9,2 -39,5 11475 55 1,0 10,8
10 117 930 0,4 123 240 8,7 6,1 19,3 12153 5,9 -9,4 22,1
11 110 737 -6,1 126 737 2,8 -10,9 52,3 9780 -19,5 -16,5 -21,9
11 Feb 115172 -0,5 120 435 13,6 10,1 29,5 12 307 8,2 -11,5 28,5
Mar 119 598 4,5 122 049 11,0 7,3 27,3 12 267 7,9 -9,1 24,5
Abr 116 715 3,4 119 464 8,3 52 21,1 12103 4,5 -13,3 22,7
May 116 688 -0,9 121 746 10,7 5,9 32,7 11983 7,0 -10,7 24,8
Jun 120 261 -3,1 123 442 9,5 5,0 29,5 11817 8,4 -5,1 21,1
Jul 114 312 -3,8 118 830 3,2 -2,1 27,6 11282 -16,3 -25,1 -8,6
Ago 113012 -5,9 120 951 5,8 1,3 245 11142 -17,0 -24,1 -10,9
Sep 110 571 -5,4 120 763 2,0 -1,9 17,9 10970 -17,3 -22,6 -12,8
Oct 107 271 -5,8 120 846 1,9 -6,4 36,1 10 984 -14,0 -18,1 -10,6
Nov 110 027 -3,5 121 892 -0,8 -11,0 36,4 10727 -12,8 -16,7 -9,6
Dic 110 737 -6,1 126 737 2,8 -10,9 52,3 9780 -19,5 -16,5 -21,9
12 Ene P 105 039 -5,3 125115 6,0 -10,8 71,4 10976 -10,2 -12,0 -8,9
Feb P 105 605 -8,3 127 200 5,6 -11,0 68,7 11072 -10,0 -9,1 -10,7
Mar P 107 481 -10,1 127 744 47 -13,3 71,0 10997 -10,3 -9,2 -111
Abr P 101 818 -12,8 124 358 41 -14,0 70,2 10 826 -10,5 -9,0 -11,6
May P 108 310 -7,2 121734 -0,0 -17,8 64,9 10513 -12,3 -9,1 -14,5
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
25 25
20 20
15 15

; /A,f/ X:///\\/\\’\/\ ;
’ N AR M\ ’
-10 / V/ -10

-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
7 S T A A O Y R S A PR T B N T R RN RPN B B M I .55
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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]
09 401 881 12,3 3,5 15,3 414 575 -2,8 -3,5 11,1 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 400 409 -0,4 0,2 -0,5 444172 71 6,5 19,4 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
11 399 243 -0,3 -1,6 0,1 450 279 1,4 -0,3 28,8 105 377 -6,1 -9,6 -3,3
11 Feb 390 960 -2,2 0,1 -2,9 453 130 9,0 8,6 15,5 113412 -14,4 -32,1 52
Mar 394 733 0,0 -0,7 0,3 452 625 8,0 7,5 15,3 113 040 -14,5 -30,1 1,9
Abr 395 397 0,7 -0,2 1,0 452 605 8,3 8,5 6,4 112 557 -13,8 -29,3 2,1
May 393 045 -0,4 -1,5 -0,1 453 770 7,4 7,7 2,2 111 452 -11,7 -27,1 3,9
Jun 403 265 -0,9 -1,8 -0,6 454 447 6,6 7,4 -5,2 109 900 -10,5 -22,5 0,8
Jul 401 322 -0,8 -2,2 -0,5 454 614 52 6,0 -5,6 110 002 -8,3 -17,8 0,1
Ago 393 599 -0,9 -2,2 -0,5 454 239 4,4 52 -7,0 108 644 -9,1 -16,7 -2,5
Sep 392 215 -0,4 -1,7 0,0 453 006 3,3 4,0 -6,4 106 968 -9,4 -15,1 -4,6
Oct 388 460 -1,0 -1,6 -0,8 453 036 2,6 2,4 55 107 106 -9,1 -13,9 -5,2
Nov 390 091 0,0 -1,3 0,4 449 200 1,5 0,6 16,6 104 603 -7,9 -12,4 -4,2
Dic 399 243 -0,3 -1,6 0,1 450 279 1,4 -0,3 28,8 105 377 -6,1 -9,6 -3,3
12 Ene P 388 677 -1,3 -2,0 -1,0 449 885 0,1 -1,4 25,4 107 065 -5,0 -6,8 -3,6
Feb P 386 481 -1,1 -2,1 -0,9 451 652 -0,3 -1,8 23,1 107 999 -4,8 -3,8 -5,5
Mar P 390 406 -1,1 -1,5 -1,0 451 497 -0,2 -1,6 20,6 107 262 -5,1 -3,9 -6,0
Abr P 386 724 -2,2 -2,0 -2,2 447 290 -1,2 -2,6 21,3 105 597 -6,2 -3,6 -8,0
May P 390 835 -0,6 -0,5 -0,6 440 232 -3,0 -4,4 20,0 102 543 -8,0 -3,7 -11,0
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
10 A 10
5 5
0 2N\ 0
w4 \-—NW
Nav vl 2/ Y
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FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los 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
- - - - - - -
09 2767031 107128 4,0 29,3 -0,9 -1,4 -0,3 2,0 36,3 0,4 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,5 0,1
10 2842913 87651 3,2 13,8 0,4 0,6 0,2 -0,4 10,6 3,4 2,8 0,3 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,4
1 2861327 45048 1,6 14,3 -2,1 -1,9 -2,4 -3,3 7,8 2,4 3,2 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
11 Feb 2855452 11320 4,0 18,9 0,2 0,5 -0,3 -0,9 109 4,5 3,9 0,2 0,2 -0,1 -0,6 0,2 0,5
Mar 2 858 765 5804 3,5 17,5 -0,1 0,1 -0,5 -1,1 9,0 3,3 3,7 -0,1 0,0 -0,1 -0,7 0,2 0,4
Abr 2849207 -7531 3,1 16,5 -0,4 -0,2 -0,7 -1,2 4,2 3,2 3,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,8 0,1 0,4
May 2850 842 1756 2,8 16,1 -0,8 -0,6 -1,1 -1,7 54 3,2 3,4 -0,6 -0,3 -0,4 -1,1 0,1 0,4
Jun 2866048 23410 27 16,4 -1,1 -0,7 -1,6 -2,0 4,9 3,0 3,5 -0,8 -0,3 -0,5 -1,3 0,1 0,4
Jul 2853858 -11670 2,5 15,5 -1,0 -0,7 -1,6 -2,1 7,5 2,9 3,3 -0,8 -0,3 -0,5 -1,3 0,2 0,4
Ago 2838865 -14697 2.2 15,5 -1,4 -1,1 -1,9 -2,5 7,0 2,7 3,3 -1,1 -0,5 -0,6 -1,6 0,1 0,3
Sep 2851789 14534 20 14,8 -1,5 -1,5 -1,5 -2,6 71 2,6 3,2 -1,2 -0,7 -0,5 -1,7 0,2 0,3
Oct 2842020 -4710 1,3 12,0 -1,8 -1,6 -2,0 -2,8 5,6 2,6 2,7 -1,4 -0,7 -0,6 -1,8 0,1 0,3
Nov 2859378 17309 1,4 12,7 -1,9 -1,7 -2,2 -3,0 4,9 2,6 2,8 -1,4 -0,8 -0,7 -1,9 0,1 0,3
Dic 2861327 5540 1,6 14,3 -2,1 -1,9 -2,4 -3,3 7,8 2,4 3,2 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
12 Ene P 2867 374 8166 1,7 14,6 -2,1 -1,9 -2,5 -3,4 8,8 2,4 3,4 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Feb P 2875741 9229 1,7 13,7 -2,0 -1,6 -2,7 -3,3 9,0 2,4 3,2 -1,6 -0,7 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Mar P 2882490 6 371 1,7 13,2 -2,0 -1,4 -2,7 -34 11,3 3,0 3,2 -1,5 -0,6 -0,9 -2,1 0,2 0,4
Abr P 2867806 -11321 1,5 13,3 -2,1 -1,6 -2,9 -3,5 8,4 2,6 3,2 -1,6 -0,7 -0,9 -2,1 0,2 0,3
May P -2,1 -1,7 -2,8 -3,5 7,2 3,1 . . .
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 o
38 ;38 387 " 38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10
8 8 [
6 6 .
4 4
2 2
2 \/'/ \\"‘ -2
-4 -4
-6 -6
-8 L L L L L L L L L 1 n n n -8
2009 2010 2011 2012
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.

09
11
11 Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

24

22

20

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 - 4 5 - - 9 10 - 11 12 13 - 14
1298 607 -18 104 -1,4 914 902 -3,6 2,6 54618 40095 36,3 1,1 329 086 0,4 0,1 1256
1301 631 7 481 0,6 895918 -1,0 -0,7 60414 46 895 10,6 0,4 345298 3,3 0,8 1581
1255406 -25296 -1,9 840887 -4,2 -2,9 65108 50867 7,8 0,4 349411 2,3 0,6 1332
1292718 -2652 0,5 882196 -1,6 -1,1 62316 48 905 10,9 0,5 348206 4,5 1,1 1342
1286747 -4212 0,1 879967 -1,6 -1,2 62247 48655 9,0 0,4 344533 3,2 0,8 1317
1284 330 -797 -0,2 876 254 -1,8 -1,2 62754 48 869 4,2 0,2 345322 3,2 0,8 1454
1280538 -4 006 -0,6 871252 -2,3 -1,6 64020 49798 54 0,3 345266 3,1 0,8 1431
1272 851 -49 -0,7 865216 -2,4 -1,7 63129 48915 4,9 0,2 344506 2,9 0,8 1427
1272 835 136 -0,7 863879 -2,5 -1,8 63435 49181 7,5 0,3 345520 2,9 0,7 1386
1262822 -9 969 -1,1 852 995 -3,0 -2,1 63218 49002 7,0 0,3 346610 2,7 0,7 1328
1267097 5163 -1,5 852 340 -3,6 -2,5 64020 49802 71 0,3 350737 2,5 0,7 1212
1262 970 482 -1,6 850978 -3,6 -2,5 64154 49985 5,6 0,3 347838 2,5 0,7 1294
1264998 1477 -1,7 849929 -3,7 -2,6 64517 50363 4,9 0,2 350551 2,6 0,7 1275
1255406 -7083 -1,9 840887 -4,2 -2,9 65108 50867 7,8 0,4 349411 2,3 0,6 1332
P1250594 -2950 -1,9 835814 -4,3 -2,9 65466 51080 8,8 0,4 349315 2,4 0,6 1325
P1251326 1282 -1,6 831018 -3,9 -2,7 67946 53296 9,0 0,4 352 362 2,3 0,6 1172
P1248923 -2064 -1,4 828 641 -4,1 -2,8 69268 54320 11,3 0,5 351014 3,0 0,8 1154
P1243919 -2794 -1,6 825500 -4,0 -2,7 68024 53166 8,4 0,4 350 396 2,6 0,7 1198
P1238888 -5117 -1,7 819564 -4,2 -2,9 68658 53979 7,2 0,4 350 666 3,1 0,8 1182
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8
6
4
2
PanN 0
\/ \/\ 2
-4
-6
-8 -8 -8

FUENTE: BE.

2009 2010

2011

2012

2009

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
09 903 342 -2 867 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 2 966 3,8 0,0 23986 2986
10 898 146 2116 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 2902 5,8 0,0 17 161 1637
1 870 960 -21 481 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201 065 -4,7 -1,1 3029 4,9 0,0 10 336 547
11 Feb 891 494 -2 282 -0,3 675957 0,1 0,1 212617 -1,4 -0,3 2919 5,2 0,0 16 738 1543
Mar 887 901 -2 860 -0,5 674687 -0,1 -0,1 210271 -1,7 -0,4 2943 6,4 0,0 16 553 1383
Abr 887 178 -317 -0,7 676 532 0,2 0,1 207 699 -3,4 -0,8 2947 6,1 0,0 16 211 1300
May 884 889 -1 954 -1,1 674 603 -0,3 -0,2 207 319 -3,7 -0,9 2967 6,4 0,0 16 028 929
Jun 889 194 4872 -1,6 674734 -0,6 -0,4 211480 -4,9 -1,2 2980 7,2 0,0 15735 760
Jul 883 669 -5 158 -1,6 674 240 -0,7 -0,5 206 425 -4,3 -1,0 3 005 7,6 0,0 15670 714
Ago 878 962 -4 454 -1,9 671878 -0,8 -0,6 204 077 -5,3 -1,3 3007 6,2 0,0 15 627 648
Sep 877 623 -618 -1,5 671201 -0,8 -0,6 203 403 -3,9 -0,9 3018 6,4 0,0 15475 605
Oct 873 954 -3 220 -2,0 669 149 -1,0 -0,8 201797 -5,1 -1,2 3 007 5,0 0,0 15 305 610
Nov 877 624 4173 -2,2 667 909 -1,2 -0,9 206 696 -5,2 -1,3 3020 4,7 0,0 15 250 570
Dic 870 960 -5 583 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201 065 -4,7 -1,1 3029 4,9 0,0 10 336 547
12 Ene P 866 089 -4 614 -2,5 663730 -1,8 -1,4 199 318 -4,6 -1,1 3 041 4,9 0,0 10 245 497
Feb P 861358 -4 419 -2,7 660918 -2,0 -1,5 197 389 -5,1 -1,2 3051 53 0,0 10 194 450
Mar P 859018 -3 058 -2,7 659 691 -2,0 -1,5 196 268 -5,3 -1,3 3 059 4,7 0,0 10 089 428
Abr P 855852 -2013 -2,9 658676 -2,4 -1,8 194113 -4,7 -1,1 3 063 4,9 0,0 10117 357
May P 854616 -950 -2,8 656818 -2,4 -1,9 194723 -4,2 -1,0 3075 4,7 0,0 10 004 287
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' YFONDOS TlTULlZAClQN' VIVIENDA
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS B PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % % = TOTAL %
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4
2 2
0 A v 0
. W B
-4 -4
6L e e 16 L e e 1.6
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo
Deuda | Varia- |T1/12 | Saldos |Variaciéon | T1/12
PDE cién de mensual | de los
mensual | col. saldos
(a) dela 1
deuda
PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 -
08 436 984 54677 14,3 52876 19479 58,3
09 565082 128098 29,3 86003 33127 62,7
10 P 643136 78054 13,8 88124 2121 2,5
1 P 734961 91825 143 96153 8029 9,1
10 Nov P 635875 6144 14,2 90112 -849 5,4
Dic P 643136 7261 13,8 88124 -1988 2,5
11 Ene P 654986 11850 17,6 87890 -234 2,5
Feb P 671240 16255 18,9 89203 1312 6,8
Mar P 684117 12877 17,5 85654 -3549 1,2
Abr P 677700 -6417 16,5 85864 210 55
May P 685415 7716 16,1 89427 3564 9,4
Jun P 704002 18587 16,4 92275 2847 13,1
Jul P 697355 -6648 155 93311 1037 11,9
Ago P 697 081 -273 155 90266 -3 045 6,5
Sep P 707069 9988 14,8 91271 1005 6,0
Oct P 705097 -1973 12,0 90010 -1262 -1,0
Nov P 716756 11659 12,7 93364 3354 3,6
Dic P 734961 18205 14,3 96153 2790 9,1
12 Ene A 750691 15730 14,6 94128 -2026 71
Feb A 763058 12367 13,7 89675 -4453 0,5
Mar A 774549 11492 13,2 86008 -3 666 0,4
Abr A 768035 -6514 13,3 80440 -5568 -6,3

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual

-35

FUENTE: BE.

%

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

TOTAL %
130

1 115

1 100

1 85

41 70

1 55

1 40

41 25

2000 2010 2011 2012

Contribu-
ciones
aT1/12
del total
deuda
PDE

—o~Nwm

—~0000~r+r00—,0 OO
W—=—=0O MNUIINODOOIOWONOSA HOO NP

Soo~

Valores a medio y largo plazo Créditos no comerciales y resto (b)
Saldos  |Variacion | T1/12  |Contribu- | Saldos |Variacion | T1/12  |Contribu-
mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones
saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
del total del total
deuda deuda
PDE PDE
8 9 10 - 11 - 12 13 14 - 15 -
302656 22784 8,1 6,0 81453 12414 18,0 3,2
385825 83170 27,5 19,0 93255 11802 14,5 2,7
445252 59 427 15,4 10,5 109760 16 505 17,7 2,9
513696 68444 15,4 10,6 125112 15352 14,0 2,4
439 313 7792 15,6 10,6 106 450 -799 16,3 2,7
445 252 5939 15,4 10,5 109760 3310 17,7 2,9
455992 10740 20,7 14,0 111 104 1343 18,9 3,2
468 380 12388 21,4 14,6 113658 2555 19,4 3,3
481216 12836 20,3 13,9 117247 3589 20,1 3,4
476 416 -4 800 18,2 12,6 115420 -1827 19,0 3,2
482 293 5877 17,8 12,3 113695 -1725 14,8 2,5
490 935 8 642 17,4 12,0 120793 7098 15,4 2,7
483 170 -7 765 16,3 11,2 120 874 81 15,3 2,7
487 189 4019 17,2 11,9 119626 -1247 16,1 2,7
493 559 6 370 16,8 11,6 122239 2613 13,8 2,4
494 561 1002 14,6 10,0 120527 -1713 12,4 2,1
502 472 7911 14,4 9,9 120 921 394 13,6 2,3
513696 11224 15,4 10,6 125112 4191 14,0 2,4
530561 16 865 16,4 11,4 126 002 891 13,4 2,3
545318 14757 16,4 11,56 128065 2063 12,7 2,1
554 384 9 066 15,2 10,7 134157 6092 14,4 2,5
548 956 -5 428 15,2 10,7 138639 4482 20,1 3,4

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Contribuciones a la tasa de variacion interanual

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

%

%

50 50
45 45
40 40
35 35
r :
. ikl
I
20 - IIIII I 1 20
19 W
‘ |III II|I||||||||
5 15
0 0
5 1-5
10 10

2009 2010

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

m  Serie representada graficamente.

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Total

813 939
812 781
793 636

789 250

802 258
817 074
816 755
819 412

808 715
815 068
810 149
813 939

811242
821 460
810 717
812 781

804 029
805 058
794 554
793 636

782 441

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

654 566
662 798
656 452

623 540

635010
645 286
651 958
655 145

651 495
651 564
652 434
654 566

655 474
660 436
659 232
662 798

658 133
658 999
655 726
656 452

649 602

Bienes
de Resto
gonsumo
Del cual uradero| (b)

624 755 49273110 101
632 449 42 068 107 916
626 550 37 686 99 498

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
625 101 38 478 100 350
626 550 37 686 99 498

620 182 35835 97 004

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

privadas vivienda
sin fines

de lucro

13 14 15

5523 262131 107 988
6096 39 9181 093 099
7 000 38 1341 053 256

6089 21 7881 080 507

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

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

5372 252761 104 758
5840 25 3261 106 436
5743 29 4441 100 836
6 096 39 9181 093 099

5710 42 5541 079 867
5898 43 8061 072 912
6 557 36 6391 061 491
7 000 38 1341 053 256

6643 44 1931 041 492

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

Financiacion de actividades productivas
/Agricul- | Industria |Construc- Servicios
Total Total tura, |(excepto cion
(a) ganade- | construc- Del cual
riay cion)
pesca
Total Servicios
inmobi-
liarios
1 2 3 4 5 6 7
- -
09 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
10 1843952 985157 23128 152 376 114 519 695 134 315782
1 1782555 943784 21763 143235 98510 680277 298 294
07 IV 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514
08/ 1793356 962 331 25003 143 816 154 237 639 275 311 272
1 1838174 991307 25727 148218 155600 661 762 313 176
/i) 1852 563 1005670 26 593 155 481 156 363 667 233 315 444
v 1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
09/ 1861734 1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222
1 1861 005 1007 492 23 732 158 800 134 690 690 271 324 664
1/l 1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439
v 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
10/ 1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820
1 1847066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946
n 1837278 991374 23456 152 031 121 514 694 374 320 090
v 1843952 985157 23 128 152376 114 519 695 134 315782
11/ 1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152
1 1817801 963 039 22 435 146 481 105489 688 634 308 425
n 1788847 951096 22 203 145503 102 258 681 132 303 506
v 1782555 943784 21763 143235 98510 680277 298 294
12/ 1768 454 935176 21416 139850 96 193 677 716 295 696
CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
% === CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d) %
307 7 30
20 + 1 20
10 - 10
0 W 0
-10 | 1-10
20 bt L -20
2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

30

20 -

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

%

{030

1 20

10 | -10
_20 L L L L L L L L L L L L L _20
2007 2008 2009 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-
Margen | miento Del
Produc- |Costes de instru.  [Margen | Gastos cual
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex-
nancie- ses otros plota- | De per-
ros ptos. y cion sonal
gastos
1 2 3 4 5 6 7
- - - - -
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6
10 2,5 1,6 1,0 1,1 2,1 1,0 0,6
1 2,8 1,8 1,0 1.1 2,1 0,9 0,5
09 // 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6
n 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6
v 2,8 1,4 1,4 09 22 1,0 0,6
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6
1 2,5 1,3 1,2 1,1 2,3 0,9 0,6
n 2,5 1,4 1.1 0,9 1,9 0,9 0,6
v 2,5 1,6 1,0 1,1 2,1 1,0 0,6
11/ 2,6 1,6 1,0 0,8 1,8 0,9 0,6
1 2,7 1,8 1,0 1,1 2,0 1,0 0,6
n 2,8 1,8 0,9 0,6 1,5 0,9 0,5
v 2,8 1,8 1,0 1.1 2,1 0,9 0,5
12/ 2,7 1,7 1,0 0,8 1,8 0,9 0,5
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO
22"@ %22
20 + 120
18 118
16 116
14 | 114
12 1 112
10 + 110
8 18
6 16
4L 14
2+ \ 12
0 n n n 1 n n n n n n 1 n n n 1 n n n 0
2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
tados activi- produc- | impuest. |media de |media de opera-
de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones
explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas
tacion cion 1991) (a) (b)
8 9 10 11 12 13 14
- - -
0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3
0,7 0,4 0,5 0,1 54 2,7 1,6
1,1 0,1 0,7 -0,7 -1,4 2,9 2,1
0,8 0,7 0,2 0,6 10,0 4,7 3,5
0,6 0,5 0,3 0,7 9,9 4,2 2,9
0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3
0,6 0,5 0,1 0,4 6,6 3,2 1,9
0,8 0,5 0,2 0,4 57 2,9 1,6
0,6 0,4 0,2 0,3 4,0 2,7 1,6
0,7 0,4 0,5 0,1 54 2,7 1,6
0,4 0,4 0,1 0,4 52 2,7 1,7
0,8 0,3 0,1 0,2 4.1 2,8 1,8
0,5 0,1 0,3 -0,3 1,7 2,8 2,0
1,1 0,1 0,7 -0,7 -1,4 2,9 2,1
0,8 0,1 0,2 0,1 -2,3 3,0 2,1
CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
MARGEN DE INTERESES
= = 1 MARGEN DE INTERESES (c)
= = 1 RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
3 % —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) %
2 r 1
10 i
0
1008 2000 2010 2011 2012

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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Diferen-
cia
(13-14)

15
1,3
1,1
0,9
1,2
1,3
1,3
1,3
1,3
1,2
1.1
1,0
0,9
0,9
0,9
0,9

3

2

1

0



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.

10
12

11 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

indices de cotizacion de acciones

indices, millones de euros y miles de contratos

Contratacion de mercados (importes en millones de euros)

Base enero de 1994 = 10

380

360

340
320

300

260 I
240 I
220 |
200 I
180 I
160 I
140 I

120 +

General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 11
- - - - - - -
1 053,39 10 203,05 262,35 2737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904 - 6 639
986,15 9727,31 258,92 2646,26 926 265 70978 6911206 5 448 503 - 29 630 - 5591
A 759,21 7 525,96 234,30 2348,27 375088 31765 3875212 1254 648 - 17 868 - 2 850
1 079,01 10576,50 284,36 291091 81839 5217 585212 605 845 3182 573
1109,35 10 878,90 293,20 3011,25 81814 6855 506668 344 493 1369 412
1 066,37 10 476,00 282,60 2861,92 82 857 7455 659698 405 338 2267 446
1049,76 10 359,90 279,46 2 848,53 73 411 4294 667286 454 088 2579 495
973,30 9630,70 262,76 2670,37 104 705 6551 617918 393 327 1292 524
881,40 8718,60 228,82 2302,08 70 892 5279 633792 473063 1523 602
862,85 8 546,60 214,77 2179,66 58 839 5331 617152 323 864 3030 441
901,18 8 954,90 232,83 2385,22 78 397 4071 564362 463770 1994 356
845,97 8 449,50 226,68 2 330,43 68 702 13191 545551 377 003 2949 367
857,65 8 566,30 225,78 2 316,55 59 425 4652 441925 385388 4211 283
855,17 8 509,20 237,81 2416,66 70 057 4595 475268 392 335 2990 304
852,45 8 465,90 248,09 251211 45 692 5239 509249 197 260 1977 327
807,46 8 008,00 247,21 2477,28 61373 5458 727917 166 605 4527 441
707,48 7 011,00 233,02 2 306,43 65 798 5699 683752 79 682 1710 587
617,23 6 089,80 213,87 2118,94 70119 6897 732309 140899 2419 626
P 718,49 7 102,20 226,42 2264,72 62 049 3875 746717 277 867 4 246 566
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
0
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
iNDICE EURO STOXX AMPLIO
indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me
1 380 800000 4 800000
1360 |
1 340 700000 | V 700000
1 320
1 600000 | 1 600000
1 300
| 280 500000 1 500000
1 260
4 240 400000 | 4 400000
1 220
200 300000 1 300000
4 180
i 200000 | 1 200000
1160
] 140 100000 | 1 100000
1120 L 1
— T P S 100 0 Lo T P o 0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

100

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.

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 | afio adia |mes |meses |afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
10 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 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
12 A 1,00 1,00 1,75 0,25 0353 052 087 1,16 1,48 0,34 0,72 1,06 - 1,72 024 035 0,60 -
11 Mar 1,00 1,00 1,75 025 0659 090 1,18 148 192 066 1,12 1,17 147 - 059 086 1,10 -
Abr 1,25 1,25 2,00 0,50 096 1,13 132 162 209 098 125 131 164 208 094 1,15 1,23 -
May 1,25 1,25 2,00 050 1,033 124 143 1,71 2,15 1,03 143 1,43 1,72 223 099 1,16 1,25 -
Jun 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
Jul 1,50 1,50 2,25 0,75 1,012 142 160 1,82 2,18 1,08 1,47 - - 310 1,00 1,48 1,67 2,00
Ago 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
Sep 1,50 1,50 2,25 0,75 1,006 135 154 1,74 207 127 160 1,68 - 310 1,00 1,23 1,37 -
Oct 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 -
Nov 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
Dic 1,00 1,00 1,75 0,25 0627 1,14 143 1,67 200 0,81 1,38 - - - 064 1,08 1,77 -
12 Ene 1,00 1,00 1,75 0,25 038 084 122 151 184 034 1,14 1,16 - - 024 037 050 -
Feb 1,00 1,00 1,75 025 0366 063 105 135 168 035 0,84 1,07 - 1,72 027 028 0,53 -
Mar 1,00 1,00 1,75 0,25 0357 047 086 1,16 1,50 0,31 050 0,94 - - 017 0,16 0,60 -
Abr 1,00 1,00 1,75 0,25 0345 041 074 1,04 137 031 048 - - - 020 021 045 -
May 1,00 1,00 1,75 0,25 0337 039 068 097 127 0,34 0,54 - - - 025 032 0,61 -
Jun 1,00 1,00 1,75 025 0332 038 066 094 122 0,41 0,83 - - - 032 077 093 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 16
5 5 3 5
4 4t 4
3 3 r 3
2 2 r 2
3 1 10 1
0 — e 1 0 0 e e o 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 2,76 2,50 2,61 3,27 3,90 4,58 5,57 - - 3,76 5,70 5,34
11 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
Feb 1,95 1,63 2,44 3,42 3,13 3,70 4,90 - - 2,95 5,11 4,79
Mar 1,47 1,43 2,56 3,23 2,52 4,24 - - - 2,76 5,17 4,43
Abr 2,74 2,42 - 3,08 3,562 4,37 5,78 - - 3,62 5,79 5,26
May 3,10 3,27 - 3,05 5,13 4,98 - - - 4,52 6,13 5,36
Jun 5,20 4,18 - 3,18 5,51 6,20 6,12 - - 5,39 6,59 6,24
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 I 16
5t 5 5t
4t {4 41
3t 13 3¢
21 {12 2
1t {1 1t {1
oL o e e 0 0 o s e 0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

NEDD/SDDS (a)

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (b)

Depésitos (TEDR) (b)

Porcentajes

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]
10 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
1 4,27 4,51 3,66 7,29 4,02 5,39 3,51
12 A 427 4,40 3,47 7,46 4,15 5,56 3,60
10 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 5,18 3,36
Sep 4,23 4,54 3,67 7,34 3,93 5,19 3,27
Oct 4,33 4,62 3,75 7,47 4,05 5,34 3,31
Nov 4,23 4,56 3,72 7,22 3,91 5,36 3,16
Dic 4,27 4,51 3,66 7,29 4,02 5,39 3,51
12 Ene 4,20 4,75 3,80 7,86 3,65 5,62 2,96
Feb 4,30 4,72 3,82 7,70 3,88 5,42 3,14
Mar 4,17 4,59 3,74 7,41 3,75 5,49 2,96
Abr 4,25 4,44 3,53 7,48 4,06 5,82 3,21
May P 4,27 4,40 3,47 7,46 4,15 5,56 3,60
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
% SOCIEDADES NO FINANCIERAS %
8,0 18,0
7,0 } 17,0
6,0 | 16,0
50 | 150
4,0 + 14,0
3,0 | 13,0
2,0 12,0
1,0 YTy YT YTy 1,0
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
L] L] L]
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,63 1,72 0,28 2,79 0,86 1,32 0,61 2,13 1,00
1,33 1,41 0,26 2,26 0,64 1,02 0,51 1,69 0,48
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 1,03
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 1,73 0,29 2,77 1,16 1,33 0,63 2,13 1,19
1,63 1,72 0,28 2,79 0,86 1,32 0,61 2,13 1,00
1,61 1,73 0,27 2,78 0,51 1,20 0,60 1,91 0,49
1,57 1,66 0,26 2,66 0,49 1,23 0,60 1,94 0,50
1,49 1,58 0,28 2,53 0,39 1,16 0,56 1,88 0,51
1,40 1,49 0,27 2,37 0,58 1,07 0,54 1,68 0,60
1,33 1,41 0,26 2,26 0,64 1,02 0,51 1,69 0,48
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
% SOCIEDADES NO FINANCIERAS %
3,4 M 134
3,2 , 132
3,0 130
2,8 128
2,6 126
2,4 - 124
22 | 122
2,0 + 120
1.8 1,8
1,6 1,6
14 1,4
12 1 1,2
1,0 p 1,0
0,8 108
0,6 0,6

2009 2010

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 -
09 107,5 110,5 112,4 102,2 102,6 104,7 107,6 109,5 99,6 106,9 109,44 111,7 111,3 103,3
10 106,8 110,0 109,1 102,4 101,9 104,8 108,0 107,2 100,5 106,8 110,0 109,4 112,5 104,2
1 106,8 110,2 106,0 101,9 101,9 104,9 108,2 104,1 100,0 107,0 1104 106,3 111,0 103,8
10 /1 107,0 110,44 109,6 102,4 101,8 105,1 108,4 107,7 1006 107,0 110,44 109,9 111,9 104,3
/i) 106,3 109,5 108,9 102,6 101,6 104,6 107,7 107,2 100,9 106,5 109,8 109,4 113,9 104,4
v 106,4 110,6 108,3 102,0 101,8 104,6 108,7 106,4 100,2 106,5 110,8 108,6 114,8 103,7
11/ 106,7 109,5 107,2 102,3 101,6 105,1 107,8 105,5 100,7 107,0 110,1 107,7 108,4 104,2
1 106,8 110,9 106,8 102,4 101,8 104,9 108,8 104,9 100,6 107,0 111,1 107,0 110,4 104,5
n 106,9 109,9 106,2 102,1 102,0 104,8 107,8 104,1 100,1 107,0 110,0 106,3 112,1 104,0
v 106,9 110,6 104,0 100,8 102,1 104,6 108,3 101,9 98,7 106,9 110,5 104,1 112,9 102,6
12/ 106,7 108,6 102,7 101,7 104,9 106,8 101,0 107,1  109,1 103,2 109,2
11 Sep 106,9 110,5 106,2 102,0 102,1 104,7 108,2 104,1 99,9 107,0 1104 106,3 112,1 104,0
Oct 107,0 110,7 100,9 102,2 104,7 108,3 98,7 107,0 110,5 102,7
Nov 106,9 110,8 101,6 102,2 104,7 108,4 99,5 107,0 110,7 103,5
Dic 106,7 110,3 104,0 99,8 102,0 104,5 108,1 101,9 97,8 1069 110,4 104,1 112,9 101,7
12 Ene 106,7 108,8 101,9 101,8 104,8 106,8 100,1 107,0 109,2 104,1
Feb 106,5 107,9 102,2 101,7 104,8 106,1 100,5 107,0 108,4 104,3
Mar 106,8 109,2 102,7 101,6 105,0 107,4 101,0 107,3 109,7 103,2 109,2
Abr 106,7 109,9 101,6 105,0 108,2 107,3 110,5
May 109,7 101,5 ... 108,1 .. 1104
Jun 101,56
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
112 ¢ 1112 112 ¢ 1112
"y 1 11 | 1111
110 | {110
| 110 | {110
109 | 1 109
r q 109 1 109
108 | 1 108
1 108 - 1 108
107 1107 | |
106 | 1 106 107 /,,.,./\/./\_\/v\_vf 1107
105 | 1 105 106 - 1 106
104 | 1 104 105 | 1105
103 | 1 103
| 104 | {104
102 | 1 102
q 103 103
101 |- {101
[ 1 102 - 1 102
100 | 1 100
99 | 199 101 1 101
98 L e L. log 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
09 110,5 114,0 118,5 104,3 103,4 106,9 110,2 114,6 100,8 111,0 1150 104,44 106,4 110,2
10 109,1 112,9 117,2 103,8 101,9 107,1 110,8 115,1 101,9 1082 1126 101,99 106,2 110,6
1 109,2 113,1 114,8 103,4 101,7 107,3  111,2 112,8 101,6 108,7 112,7 101,8 106,7 110,7
101/1 109,1 113,0 116,4 103,5 101,6 107,3  111,2 114,6 101,8 107,8 1124 1012 106,5 1111
1 108,3 112,0 117,9 103,7 101,2 107,0 110,6 116,5 102,5 107,1 111,44 101,0 106,1 110,3
v 108,8 113,6 119,2 103,4 101,8 106,9 111,6 1171 101,6 108,0 113,3 101,8 106,1 111,2
11/ 109,3 112,6 112,0 103,9 101,6 107,5 110,8 110,3 102,2 1086 112,2 101,6 106,9 1104
1 109,7 114,4 114,9 104,3 102,3 107,3  111,9 112,3 102,0 109,6 114,5 102,7 106,7 111,5
1 109,2 112,7 115,9 103,5 101,8 107,3 110,7 113,9 101,7 108,7 112,3 102,0 106,7 110,1
v 108,6 112,8 116,3 101,9 101,3 107,3 1114 114,8 100,7 107,8 111,9 1011 106,6 110,8
12/ 108,3 110,8 112,0 100,7 107,5 110,0 111,2 107,1  109,4 100,1 107,0 109,3
11 Sep 108,9 112,9 115,9 103,2 101,5 107,2  111,2 113,9 101,6 1082 1122 101,55 106,6 110,6
Oct 108,9 113,1 102,2 101,5 107,3 1114 100,7 1082 1124 1015 106,6 110,7
Nov 108,8 113,1 102,7 101,4 107,3 111,6 101,4 107,9 1122 1012 106,7 110,9
Dic 108,2 112,3 116,3 100,9 100,9 1072 111,3 114,8 100,0 107,17 111,2 100,5 106,6 110,6
12 Ene 108,0 110,5 102,7 100,5 107,5 110,0 102,2 106,6 108,9 99,8 106,8 109,2
Feb 108,3 110,1 103,4 100,8 107,5 109,3 102,6 107,1 108,8 100,2 106,9 108,6
Mar 108,7 11,7 112,0 100,9 107,7 110,7 111,2 107,5 110,4 100,4 107,2 110,0
Abr 108,5 112,3 100,7 107,7 111,5 107,3 111,17  100,2 107,1  110,9
May 11,7 100,3 .. 1114 .. 1101 99,5 .. 10,7
Jun 100,0 99,2

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

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

indices indices indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
116 . COMPONENTE NOMINAL 116 118 . 118
116 | {116
114 L {114
114 {114
112 | {112
112 | {112
110 | {110
110 | {110
108 | 1 108 108 | 1108
106 106 106 | ) {106
104 Lo - {104
104 |- v 1104 "
. My . v
LY 3 e - - a e
" 102 . =%, ‘. 1102
102 L . - .' . 1102 B PN “‘
100 | B 1100
": ., %
100 i 100
98 | {98
98 L L L L L L L L L L L L 98 96 L L L L L L L L L L L L 96
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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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econédmicos, 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 Espafa, 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 Espaia, Madrid, 2012
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)
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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

I[e]

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Banco Central Europeo

Bancos centrales nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espana

Comunidades Autbnomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacién Espafiola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
Contabilidad Nacional de Espafia

Comision Nacional del Mercado de Valores
Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa
Derechos Especiales de Giro

Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccién General de Trafico

Direccién 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 poblacion activa

Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros
Fondos de pensiones

Fondos de Inversion en activos del mercado monetario
Fondos de inversién mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

Fondo de Garantia Salarial

Fondo de Reestructuraciéon Ordenada Bancaria
indice armonizado de precios de consumo

Instituto de Crédito Oficial

Instituciones financieras monetarias

Intervencion 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 (délar estadounidense)

INE Instituto Nacional de Estadistica

INEM Servicio Publico de Empleo Estatal

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversién 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 Afiadido

NEDD Normas especiales de distribucién de datos del FMI

OBS Obra benéfico-social

OCDE Organizaciéon de Cooperacion y Desarrollo Econédmicos

OIFM Otras instituciones financieras monetarias

oM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo

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 Liquidacién de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SICAV Sociedad de Inversiéon de Capital Variable

SIFMI Servicios de Intermediacion 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 variacién al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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