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Evolucién del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En las Ultimas semanas la economia espafola se ha visto fuertemente afectada por el re-
crudecimiento de las tensiones en los mercados financieros del area del euro. Las tensio-
nes condujeron al acuerdo del Eurogrupo del 9 de junio, por el que se decidié atender la
peticiéon de ayuda financiera por parte de Espafia, por un importe maximo de 100 mm de
euros, con el fin de proceder al saneamiento de las instituciones financieras de nuestro
pais. Este préstamo —que procedera de la Facilidad Europea para la Estabilidad Financie-
ra (FEEF) o del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)— llevara aparejadas determi-
nadas condiciones sobre el sistema financiero. Para evaluar esas necesidades de recapi-
talizacién se ha puesto en marcha un ejercicio de valoracién independiente del sistema
bancario espafiol. En la primera etapa de este ejercicio, las consultoras Oliver Wyman y
Roland Berger emitieron el pasado 21 de junio un informe que cifra entre 51 mmy 62 mm
de euros las necesidades de capital que tendrian las entidades de crédito espafiolas en un
escenario macroeconémico muy adverso. El Gobierno efectud la solicitud formal de ayu-
da financiera el 25 de junio.

Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del primer trimestre de 2012, que
ya fueron objeto de un andlisis mas detallado en el Boletin Economico de mayo, reflejaron
un descenso de la actividad econémica a comienzos de este ejercicio, con una caida del
PIB del 0,3 % en términos intertrimestrales (0,4 % en términos interanuales). La informa-
cién mas reciente, referida al segundo trimestre, apunta a que la actividad ha seguido
disminuyendo a un ritmo mas intenso. En relacién con el consumo privado, los niveles de
los indicadores que miden la confianza de los hogares y de los comerciantes minoristas
se han situado, en el promedio de los meses de abril y mayo, por debajo de la media del
primer trimestre (véase grafico 1). Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones
de vehiculos particulares aceleraron en mayo su retroceso interanual hasta el 15,3% y
siguieron mostrando una caida en términos de su tasa intermensual. Por su parte, tanto el
indice del comercio al por menor como el indicador de ventas de bienes y servicios
de consumo de las grandes empresas elaborado por la Agencia Tributaria acentuaron su
descenso interanual en abril.

En el caso de la inversién en bienes de equipo, los indicadores disponibles confirman la
debilidad de este componente de la demanda en el segundo trimestre. El ritmo de caida
de la produccién industrial de estos bienes se incrementd en casi cuatro puntos en abril,
hasta un 13 % interanual, al tiempo que la tasa intermensual registré un retroceso del 4 %
en términos de la serie ajustada de estacionalidad. Por su parte, las matriculaciones de
vehiculos de carga presentaron en los meses de abril y mayo un ritmo de descenso inter-
anual muy elevado (superior al 25 %), por encima del observado en el primer trimestre, al
tiempo que se intensificd su caida intermensual (hasta el —-6,3 % en mayo). Finalmente, en
abril y mayo se acentuaron los valores negativos de la Encuesta de Coyuntura Industrial
para las ramas productoras de bienes de equipo.

El comportamiento desfavorable de la inversién en construccion se ha prolongado en el
segundo trimestre del afo, de acuerdo con el conjunto de indicadores contemporaneos
disponibles. En concreto, la destruccion de empleo ha proseguido a un ritmo notable, con
una caida en el numero de afiliados a la Seguridad Social del 17,3 % interanual en mayo.
Por su parte, en abril continuaron siendo muy intensas las disminuciones interanuales del
consumo aparente de cemento y de la produccion industrial de minerales no metalicos
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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(del 41 % y 21 %, respectivamente). Los indicadores adelantados, con informacién com-
pleta del primer trimestre del afio, también anticipan una evolucién negativa. En concreto,
el ritmo de contraccion interanual de la superficie visada de obra nueva en viviendas y en
edificacion no residencial se situé en ambos casos en torno al 30 % en marzo, al tiempo
que la licitacién oficial de la obra civil siguié registrando descensos abultados.

Segun los ultimos datos disponibles de Aduanas, las exportaciones reales de bienes ca-
yeron un 0,5 % interanual en abril, tasa similar a la observada en el conjunto del primer
trimestre. Por grupos de productos, destaco la debilidad de las ventas al exterior de bie-
nes de equipo y de bienes de consumo duradero —en concreto, automoéviles—, frente al
mayor dinamismo de las exportaciones de bienes intermedios no energéticos y de alimen-
tos. Como en los meses precedentes, las exportaciones comunitarias disminuyeron signi-
ficativamente, con fuertes retrocesos de las ventas a Italia, Portugal y Reino Unido. Las
importaciones reales descendieron de forma mas acusada (un -7,2 % interanual en abril),
lo que refleja la debilidad de la demanda nacional, con caidas mas intensas de las com-
pras de bienes de consumo duradero y de bienes de equipo. En términos nominales, las
exportaciones cayeron un 0,8 % interanual en abril, mientras que las importaciones retro-
cedieron un 3,5 %, de modo que el déficit comercial se contrajo en un 15 % interanual. El
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saldo no energético fue positivo por cuarto mes consecutivo, mientras que el déficit ener-
gético se amplié apreciablemente. En el conjunto de los cuatro primeros meses de 2012,
el déficit comercial nominal se redujo un 16 % interanual, gracias a que la mejora del
componente no energético —que ha pasado a obtener superavit— compensé el aumento
del déficit energético.

La ultima informacién disponible también sefiala una cierta mejora de la actividad turistica.
En mayo, la entrada de turistas no residentes aumento un 5,8 % interanual, de acuerdo con
FRONTUR, y el numero de pernoctaciones hoteleras de viajeros procedentes del extran-
jero repuntd hasta el 3,5 %, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacién Hotelera.

Segun los ultimos datos de Balanza de Pagos, la necesidad de financiacion de la econo-
mia espafola alcanzé los 14,2 mm de euros en el primer trimestre de 2012, lo que repre-
senta un descenso del 7 % en relacion con el mismo periodo del afio anterior. Esta mejoria
reflejo la disminucién del 12 % del déficit por cuenta corriente, comportamiento que vino
explicado por la favorable evolucién de los saldos de bienes y de servicios, mientras que
tuvo lugar una ampliacion de los déficits de rentas y transferencias corrientes.

Por el lado de la oferta, la produccién industrial experimentd en abril una caida interanual
del 8,2 % en términos de la serie ajustada de calendario y de estacionalidad, lo que supo-
ne una intensificacion del descenso registrado en el primer trimestre. En términos inter-
mensuales, la contraccion de la produccion industrial también fue sustancial (-1,7 %). Por
su parte, los afiliados a la Seguridad Social en este sector aumentaron moderadamente en
mayo su ritmo de descenso interanual, hasta el 5,1 %. En cambio, el indice de confianza
de la industria manufacturera elaborado por la Comisién Europea mostré una leve mejoria
en mayo, frente al empeoramiento del indice PMI durante dicho mes, que alcanzé el nivel
mas reducido de los ultimos tres afos, lastrado por la evolucién negativa tanto de la pro-
duccién como de los nuevos pedidos.

En cuanto a los servicios, el deterioro de los indicadores del mercado de trabajo que se
inicio a finales de 2011 continué en mayo, con una disminucion de las afiliaciones a la
Seguridad Social del 1,8 % (tres décimas de mayor caida que en abril). La cifra de nego-
cios de este sector, en términos reales y ajustados de estacionalidad, retrocedié un 7,8 %
interanual en abril, mostrando un perfil contractivo también en términos de su tasa inter-
mensual. En cuanto a los indicadores cualitativos, durante los meses de abril y mayo se
observo un empeoramiento tanto en el caso del indicador de confianza procedente de las
encuestas de la Comisién Europea como en el del PMI.

Por lo que respecta al conjunto del mercado de trabajo, prosiguio la senda de intensifica-
cién de la destruccién de empleo iniciada en la segunda mitad 2011. En particular, la cifra
de afiliados a la Seguridad Social disminuyé en mayo un 3,4 % (-3,2 % en abril), mientras
que la tasa interanual del aumento en el niumero de desempleados se acelerd en 1,4 pun-
tos porcentuales (pp), hasta el 12,5 % (véase grafico 2).

De acuerdo con la informacidn relativa a los datos del Estado segun la metodologia de
Contabilidad Nacional, el Estado registré un déficit de 36,4 mm de euros en los cinco
primeros meses del afo, lo que supone un incremento del saldo negativo con respecto
al registrado un afo antes (véase grafico 3). No obstante, conviene matizar que este de-
terioro se explica, en su mayor parte, por los adelantos de las transferencias a la Seguridad
Social y a las CCAA. Por su parte, la Seguridad Social arrojé hasta mayo un superavit de
7,9 mm, algo inferior al observado un afo antes, aunque dicha cifra se encuentra condicionada
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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por el adelanto en las transferencias antes mencionado. Finalmente, las CCAA presentaron
un saldo equilibrado en términos de Contabilidad Nacional en el primer trimestre del afio,
también favorecido por el adelanto de transferencias, de modo que, si se ajustara de ese
factor, habrian presentado un déficit del 0,45 % del PIB, frente al 0,8 % observado el mismo
trimestre del afio anterior.

Precios y costes La informacion mas reciente referida al desarrollo de la negociacién colectiva, correspon-
diente al mes de mayo, muestra una cierta moderacion del crecimiento de las tarifas sala-
riales para 2012. Asi, el incremento acumulado en los cinco primeros meses del afio se
situé en el 1,8 %, cuatro décimas menos en comparacién con las tarifas acordadas entre
enero y abril. En todo caso, debe tenerse en cuenta que la negociacion colectiva presenta
un retraso considerable este afo, afectando Unicamente a unos 2,7 millones de trabajado-
res. En los convenios revisados, el aumento pactado es del 1,9 %, mientras que en los de
nueva firma es del 0,8 %, tasa superior al 0,5 % establecido en el Il Acuerdo para el Em-
pleo y la Negociacion Colectiva que firmaron los agentes sociales en enero, si bien la cifra
de trabajadores que abarca es aun muy reducida (unos 350.000).

BANCO DEESPANA 6 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2012 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPAROLA



iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

BANCO DE ESPARA 7

En el mes de mayo, el ritmo de crecimiento interanual del IPC se redujo en dos décimas,
hasta el 1,9% (véase grafico 4). Esta desaceleracion se debié al menor empuje de los
precios de los bienes energéticos y de los alimentos no elaborados, que situaron su avance
interanual en el 8,3% y el 1,1 %, respectivamente. Por el contrario, las tasas de variacién
tanto de los precios de los bienes industriales no energéticos como de los correspondien-
tes a los alimentos elaborados repuntaron una décima, hasta el 0,2 % y el 3 %, respectiva-
mente, al tiempo que el crecimiento de los precios de los servicios se mantuvo estable en
el 1,1 %. Como resultado, el aumento interanual del IPSEBENE se mantuvo en el 1,1 %,
mientras que el del IPC sin energia se suavizé una décima, situandose también en el
1,1 %. Por su parte, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) de Espaia recor-
t6 en una décima su avance interanual en mayo, hasta el 1,9 %. Dado que en el area del
euro el IAPC moderd en dos décimas su tasa de crecimiento, hasta el 2,4 %, el diferencial
de inflacion negativo respecto a la UEM se estrechd una décima, hasta -0,5 pp.

El indice general de precios industriales repunté moderadamente en mayo, hasta aumen-
tar un 3,2 % interanual, 0,2 pp mas que el mes anterior. El incremento de los precios ener-
géticos explicd, en gran medida, la evolucion del indice general, ya que apenas se modi-
fico el ritmo de crecimiento interanual del resto de componentes. Por su parte, durante el
mes de abril los precios de las exportaciones, aproximados a través de los IVU, intensifi-
caron su senda de moderacion al retroceder un 0,4 % interanual, frente al avance del
3,6 % del primer trimestre y al mayor dinamismo que presenta el indice de precios indus-
triales de exportacion elaborado por el INE, que aumentd un 2,2 % interanual en abril. De
forma similar, los IVU de importacién recortaron en mas de 3 pp su ritmo de crecimiento,
hasta el 4 % en abril, aumento que, en este caso, se encuentra mas alineado con el del
indice de precios de importacion elaborado por el INE (que fue del 4,5 %).

En el ultimo mes, la evolucion financiera internacional reflejé un notable aumento de la
aversion al riesgo y una elevada volatilidad, como consecuencia, principalmente, del recru-
decimiento de la crisis de la deuda soberana en Europa. En este contexto, los mercados
bursatiles de los paises desarrollados experimentaron descensos generalizados y un au-
mento de la volatilidad; el délar continué apreciandose con respecto a las principales mo-
nedas, con la excepcion del yen; y la rentabilidad de la deuda publica a diez afios descendio
a minimos, tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido. Los mercados emergentes
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mostraron un comportamiento heterogéneo. En la primera semana de junio se observaron
mejorias en los indicadores de riesgo de crédito, apreciaciones cambiarias y subidas de las
bolsas, pero, con posterioridad, se volvié a revertir la tendencia, tras las dudas sobre la
efectividad de la ayuda financiera a Espafa y sobre la fortaleza del crecimiento en algunas
de las mayores economias emergentes, singularmente China, India y Brasil. En linea con
esta evolucidn, en la primera quincena de junio se registraron desinversiones moderadas
en las bolsas y una reducida actividad en el mercado primario de deuda. Por su parte, el
precio del petréleo mostrd un retroceso importante —de alrededor de un 12 % desde me-
diados de mayo—, situandose la cotizacion del barril Brent por debajo de los 100 ddlares
por primera vez desde inicios de 2011. Los precios del resto de materias primas mostraron
caidas mas moderadas, que se han corregido parcialmente en las dos Ultimas semanas.

En Estados Unidos, el PIB crecié un 1,9 % intertrimestral anualizado en el primer trimestre
(2 % interanual), tres décimas menos que en la estimacién de avance. Esta revision viene
explicada, fundamentalmente, por la menor contribucion positiva de las existencias y del
consumo privado, asi como por la mayor aportacién negativa del gasto publico. Los indi-
cadores recientes mantienen un tono débil. En el mercado laboral, la creacién de 69.000
empleos netos en mayo estuvo bastante por debajo de lo esperado —al tiempo que se
revisaron a la baja los datos de marzo y abril— y la tasa de paro aumentd una décima,
hasta el 8,2 %. La produccion industrial cayé en mayo, los indices de confianza empresa-
rial, aunque se mantuvieron en niveles expansivos, experimentaron un retroceso y las
ventas minoristas apuntan a un menor dinamismo del consumo. El mercado inmobiliario
residencial siguié dando muestras de una timida mejoria. La balanza por cuenta corriente
registrd en el primer trimestre un déficit equivalente al 3,6 % del PIB, el mayor desde el
cuarto trimestre de 2008, por el deterioro de las balanzas comercial y de rentas. La infla-
cioén se redujo seis décimas, hasta el 1,7 %, mientras que la tasa subyacente se mantuvo
en el 2,3%. En este contexto, la Reserva Federal extendio la conocida como «operacion
Twist» hasta finales de 2012, manteniendo la frecuencia mensual de compra y venta de
deuda publica. En el terreno fiscal, prosigue la reduccion gradual del déficit, pero se
mantiene en niveles elevados (7,8 % del PIB en el acumulado de los doce meses hasta
mayo).

En Japdn, el PIB se expandié un 4,7 % intertrimestral anualizado en el primer trimestre,
tras la revision al alza de seis décimas con respecto a la estimacién preliminar. La revision
se debid a la mayor aportacion de la demanda interna (4,1 pp); en concreto, de la inversién
productiva y del consumo privado. Los indicadores de mayor frecuencia, como los pedi-
dos de maquinaria, la produccion industrial y las encuestas de confianza empresarial,
sefialan una moderacion en el crecimiento en el segundo trimestre. La tasa de paro se
situd en el 4,6 % en abril, apenas una décima por encima del dato de marzo. La inflacion
se elevod hasta el 0,4 % en abril, por el impulso del componente energético, mientras que
la tasa subyacente permanece en terreno deflacionario (-0,3 %). El superavit por cuenta
corriente volvié a contraerse en abril, reflejando el aumento del déficit comercial, y en
particular de su balanza energética a raiz de la interrupcion de la produccion de las cen-
trales nucleares tras el terremoto de marzo de 2011. Finalmente, el Banco de Japén man-
tuvo el tipo de interés oficial en el rango del 0 %-0,1 % en su reunién de junio.

En el Reino Unido, tras la contraccién del PIB en el primer trimestre (-0,3 % intertrimes-
tral), los indicadores recientes apuntan al mantenimiento de un tono débil para el segun-
do. La produccion manufacturera y el indice PMI sefialan un nuevo retroceso en el sector
en abril y mayo, y la caida de los nuevos pedidos indica que esta tendencia podria per-
sistir. Por el contrario, los PMI de servicios y construccion reflejan un ritmo de expansion
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moderado. Por el lado de la demanda, se produjo una mejoria de las ventas minoristas en
mayo, influidas por la climatologia favorable. En el mercado laboral, las encuestas privadas
indican que la mejora observada en el primer trimestre ha perdido impulso, si bien la tasa de
paro se mantuvo en el 8,2% en abril. La inflacién se redujo en dos décimas en mayo, has-
ta el 2,8 %, y la tasa subyacente se elevd en una décima, hasta el 2,2 %. El Banco de In-
glaterra mantuvo el tipo oficial (0,5%) y el saldo de su programa de compra de activos
(825 mm de libras) en su reunion de junio, si bien se incrementd la probabilidad de una
ampliaciéon mas adelante. Por otro lado, ante el incremento de las tensiones en los merca-
dos de financiacion bancaria, el Banco de Inglaterra anuncié la activacién de una nueva
facilidad de liquidez extraordinaria y la intencion de crear una facilidad de financiacion a
largo plazo a la banca, a un tipo de interés por debajo del mercado, condicionada a la
expansion de su cartera de préstamos al sector privado no financiero.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB cre-
cio, en promedio, un 1,8 % interanual en el primer trimestre, lo que supuso una desacele-
racién con respecto al trimestre anterior (2,8 % interanual). El deterioro de la actividad fue
acusado en Hungria, la Republica Checa y Rumania, mientras que los paises balticos y
Polonia mantuvieron un mayor dinamismo. Los indicadores recientes avanzan un debilita-
miento de la actividad, afectada por las peores perspectivas de la demanda externa. Por
otra parte, la tasa de inflacién armonizada de la region se redujo en mayo, hasta el 3,4 %
interanual, favorecida por la contencion de los precios de los alimentos y de la energia. En
este contexto, los tipos de interés oficiales se mantuvieron sin cambios. Finalmente,
la Comisién Europea ha propuesto al ECOFIN que se descongelen los fondos de cohesién a
Hungria, dados sus esfuerzos por reducir el déficit publico.

En China, tras la desaceleracion del crecimiento hasta el 8,1 % interanual en el primer tri-
mestre, los datos recientes no son concluyentes. Mientras que la confianza empresarial,
la produccion industrial y las ventas minoristas fueron negativas, las exportaciones e im-
portaciones repuntaron con fuerza, con una mejora del superavit comercial. En mayo, la
inflacion se moderé cuatro décimas, hasta el 3%, y el crédito bancario aumentd, influido
por las medidas de politica monetaria adoptadas. Ante el debilitamiento de los indicado-
res internos, el Banco Popular de China ha reducido en junio el tipo de interés de referen-
cia en 25 puntos basicos (pb), hasta el 6,31 %, para los préstamos a un afo, lo que supo-
ne el primer movimiento de tipos desde julio de 2011. En el resto de Asia emergente, la
actividad en las principales economias de la regién continué mostrando cierta debilidad,
que se reflejo en un deterioro de la produccion industrial y de las exportaciones. Por su
parte, la inflacién interanual se estabilizé en mayo en la mayoria de los paises de la regién,
pero aumentd en India, afadiendo otro elemento negativo a su coyuntura. El tono de la
politica monetaria de los principales paises de la regidon no varioé en junio.

En América Latina se registré un crecimiento vigoroso en el primer trimestre en gran parte
de los paises de la region, con las excepciones de Brasil —que registré un crecimiento mo-
desto por segundo trimestre consecutivo, del 0,2 % intertrimestral, 0,8 % interanual— y Ar-
gentina —cuya economia se esta desacelerando rapidamente—. En cualquier caso, los
riesgos estan sesgados a la baja, ante el deterioro de la situacion global. La inflacion pro-
medio se mantuvo en el 6 % en mayo, aunque con tendencia a moderarse en los paises con
objetivos de inflacion. En este entorno, los bancos centrales conservan una actitud cautelo-
sa, aunque en Brasil se redujo el tipo de interés en 50 pb, hasta el 8,5 %, y en algunos casos
se continlia apelando a otras medidas para ajustar las condiciones de liquidez, como en
Colombia, y realizando intervenciones cambiarias para frenar la depreciacion de sus monedas.
Finalmente, en Argentina se han producido tensiones en el mercado informal de ddlares,
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2012
Ene Feb Mar Abr May Jun (b)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial -1,8 -1,6 1,56 -2,4
Y PRECIOS Comercio al por menor -1,1 -2,0 -0,1 -2,7
Matriculaciones de turismos nuevos -13,2 -14,8 -7,2 -7,7 -6,6
Indicador de confianza de los consumidores -20,7 -20,3 -19,1 -19,9 -19,3 -19,6
Indicador de confianza industrial CE -7,0 -5,7 -7, -9,0 -11,3
PMI de manufacturas 48,8 49,0 47,7 45,9 45,1 44,8
PMI de servicios 50,5 48,8 49,2 46,9 46,7 46,8
IAPC 2,7 2,7 2,7 2,6 2,4
\'\//IAOF;\IJAE?;E?AS M3 2,3 2,7 3,1 2,5
Y FINANCIERAS M 21 2,6 28 18
Crédito a los sectores residentes 1,4 1,4 1,8 1,4
AAPP 4,5 5,6 7,5 7,7
Otros sectores residentes 0,7 0,4 0,5 0,0
Del cual:
Préstamos a hogares 1,3 1,2 0,6 0,5
Préstamos a sociedades no financieras 0,9 0,6 0,3 0,5
Eonia 0,38 0,37 0,36 0,35 0,34 0,33
Euribor a tres meses 1,22 1,05 0,86 0,74 0,68 0,66
Euribor a un afo 1,84 1,68 1,50 1,37 1,27 1,22
Rendimiento bonos a diez anos 3,92 3,75 3,29 3,39 3,63 3,38
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM -1,95 -1,79 -1,12 -1,34 -1,72 -1,78
Tipo de cambio ddlar/euro 1,290 1,322 1,320 1,316 1,279 1,254
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) 4,3 8,4 6,9 -0,4 -8,5 -5,6

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 22 de junio de 2012.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

tras el rumor de una posible conversién a pesos de las obligaciones en dicha moneda. En
respuesta, la Administracion esta tratando de reducir el tipo de cambio del délar paralelo, y
el banco central, de frenar las salidas de depésitos, flexibilizando los encajes bancarios.

En la zona del euro, la segunda estimacion de Contabilidad Nacional confirmé el creci-
miento nulo del PIB en el primer trimestre del afio, tras el retroceso del 0,3 % en el perio-
do octubre-diciembre de 2011. La demanda interna contribuyd negativamente a la evo-
lucién de la actividad en dos décimas, por el fuerte deterioro de la formaciéon bruta de
capital, que disminuyo un 1,4 %, mientras que el consumo privado se mantuvo constan-
te y el consumo publico avanzé ligeramente, un 0,2 %. Por su parte, el sector exterior
contrarresté la falta de dinamismo de la demanda interior, apoyado en una recuperacién
de las exportaciones a mayor ritmo que la de las importaciones, mientras que la varia-
cion de existencias retrajo dos décimas al aumento del PIB. En términos interanuales, la
tasa de variacion del PIB fue negativa, del -0,1 %, ocho décimas por debajo de la del
trimestre anterior. En su ejercicio de prevision de junio, el Eurosistema prevé que el PIB se
situe entre el -0,5% y el 0,3% en 2012, y entre el 0% y el 2% en 2013, lo que supone,
con respecto al ejercicio de marzo, un mantenimiento de las previsiones en el primero de
los casos y un estrechamiento del rango de previsidn en el segundo. Sin embargo, la
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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incertidumbre continda siendo muy elevada, debido, fundamentalmente, a la prolonga-
cién de la situacion de inestabilidad financiera que afecta al conjunto del area del euro.

Segun los datos de Contabilidad Nacional, el empleo de la zona del euro volvioé a retroce-
der en el primer trimestre del afio, un 0,2 %. Por paises, avanzé en Alemania, a un ritmo
del 0,5 %; se mantuvo estable en Francia, y en Espafia y en ltalia volvié a contraerse, con
caidas del 1,2% y del 0,6 %, respectivamente. La productividad de los trabajadores, en tér-
minos interanuales, se moderd cinco décimas, avanzando a un ritmo del 0,4 %, muy por
debajo del 2,1 % correspondiente a la remuneracion por asalariados, con lo que los costes
laborales unitarios registraron un crecimiento del 1,6 %. Ello condujo a una contraccion de
los margenes empresariales, ya que el deflactor del PIB aumentd un 1,1 %.

La informacidn disponible para el segundo trimestre apunta a un debilitamiento de la ac-
tividad econdmica. Por el lado de la oferta, la produccion industrial disminuyd en abril.
Ademas, la confianza empresarial, medida por los indicadores de opinidon de la Comision
Europea en mayo y por las encuestas a los directores de compras en junio, continué en
un tono muy débil. Por el lado de la demanda, las ventas al por menor retrocedieron a un
mayor ritmo en abril y las matriculaciones avanzaron ligeramente en mayo. A su vez, la
confianza del consumidor descendié en junio, tras la tenue mejora de mayo, y la valora-
cioén de la cartera de pedidos, indicador asociado a la evolucién de la inversion, disminuyo
en mayo. Finalmente, las exportaciones retrocedieron en abril, mientras que la valoracion
de la cartera de pedidos exteriores de mayo y las expectativas de exportacion referidas al
segundo trimestre se deterioraron.

La inflacién del area del euro, medida por la tasa de variacién interanual del IAPC,
disminuyé en mayo dos décimas, hasta el 2,4 % (véase grafico 5). Esta desaceleracion
fue debida a la moderacion del precio de los alimentos y de la energia, mientras que el
ritmo de avance de los precios de los bienes industriales no energéticos se mantuvo y
el de los servicios aumenté. La inflacién subyacente, medida por la tasa de variacion
del IPSEBENE y que excluye en su computo la energia y los alimentos no elaborados,
disminuyé una décima en mayo, hasta el 1,8 %. Los precios industriales ralentizaron
su ritmo de avance en abril, hasta el 2,6 %, como consecuencia del menor dinamismo
de todos sus componentes. En el ejercicio de previsidon de junio, el Eurosistema ha
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estrechado, en relacién con el ejercicio de marzo, el rango de prevision de inflacién,
situando los limites del mismo en el 2,3% y el 2,5% para 2012, yenel1% yel 2,2%
para 2013.

El 30 de mayo, la Comision Europea publico el resultado de los analisis en profundidad
realizados a los siete paises de la UEM que previamente habia sefialado como aquellos
que potencialmente podrian estar en riesgo de desequilibrio excesivo —Bélgica, Espa-
fia, Francia, ltalia, Chipre, Eslovenia y Finlandia—. Los informes contienen un andlisis
detallado de la competitividad exterior de las distintas economias, ademas de un estu-
dio mas especifico por pais de los desequilibrios relacionados con el endeudamiento
publico y privado, el mercado de la vivienda y los sistemas financieros. En la mayoria de
los casos, junto con el deterioro de la competitividad-coste, derivado de una insuficien-
te adecuacion de los salarios a la productividad, se aprecian dificultades de caracter
mas estructural. Entre ellas destacan la especializacién en los mercados europeos me-
nos dinamicos y en segmentos de produccién donde las presiones competitivas de las
economias emergentes han sido mas intensas, un escaso esfuerzo innovador y otras
debilidades relacionadas con el tejido empresarial. En el area de los desequilibrios inter-
nos se aprecian vulnerabilidades en los sistemas financieros, en los mercados de la vi-
vienda y en los niveles de endeudamiento privado en algunos paises. Con todo, la CE
no recomendo iniciar la apertura del Procedimiento de Desequilibrio Excesivo en ningu-
na de las economias analizadas. Asimismo, la CE publicé su propuesta de recomenda-
ciones de politica macroecondmica, fiscal y estructural para todos los paises del area,
que habra de ser aprobada en el Consejo Europeo del 28 y 29 de junio. Por ultimo,
también en el marco del Semestre Europeo, la CE propuso la derogacion del Procedi-
miento de Déficit Excesivo para Alemania, que en 2011 situd su déficit publico muy por
debajo del 3 % del PIB.

El Consejo de Gobierno del BCE decidio, en su reunion del 6 de junio, mantener inaltera-
dos los tipos de interés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financia-
cién, y en el 0,25% vy el 1,75 %, respectivamente, para las facilidades de depdsito y de cré-
dito. El Consejo considerd que los riesgos para la estabilidad de los precios contindan
estando equilibrados, ya que los riesgos al alza, provenientes de un crecimiento mas alto
de lo esperado de los impuestos indirectos o de los precios de las materias primas, estan
compensados por los riesgos a la baja, derivados de una mayor debilidad de la actividad
econdmica. El Consejo también anuncié el mantenimiento de la modalidad de adjudica-
cioén plena a tipo fijo en las operaciones de financiacién durante el tiempo que sea nece-
sario y, al menos, hasta enero de 2013.

En las ultimas semanas se intensificaron las tensiones financieras en el area del euro,
afectando de manera particular a las rentabilidades de la deuda publica de Espafa vy, en
menor medida, de Italia. Los desarrollos en Grecia, donde se celebraron elecciones genera-
les el pasado dia 17 de junio, y las incertidumbres sobre la situacion real del sistema
bancario espafol, para cuya reestructuracion el Gobierno ha anunciado que solicitara for-
malmente asistencia financiera, han sido factores que han coadyuvado a estos nuevos
brotes de inestabilidad. El 9 de junio, el Eurogrupo tomo nota del anuncio del Gobierno
espanol y declard su disponibilidad a conceder un préstamo a Espafia por un importe de
hasta 100 mm de euros, en unas condiciones pendientes de concrecion. Las rentabilida-
des de la deuda publica a diez afios de Estados Unidos y de Alemania han aumentado
ligeramente, aunque de forma mas pronunciada en Alemania, por lo que el diferencial
positivo entre ambas se ha estrechado, situandose por debajo de los 10 pb.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

TIPOS DE INTERES DEL BCE

GRAFICO 6

MERCADO INTERBANCARIO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Estimacion con datos del mercado de swaps.

En el mercado interbancario, los tipos de interés de los depdsitos se han mantenido esta-
bles, por lo que la curva de rendimientos mantiene su pendiente positiva entre el 0,38 %
del euribor a un mes y el 1,21 % del euribor a un afo (véase grafico 6). Por su parte, los
tipos de operaciones con garantias —eurepos— retrocedieron, con lo que los diferencia-
les positivos entre las rentabilidades de los depésitos y los eurepos se ampliaron, espe-
cialmente en los plazos mas cortos.

En los mercados de renta variable, la cotizacion de las acciones, medida a través del indi-
ce EUROSTOXX 50, acumuld un incremento superior al 3 %. En los mercados de divisas
el euro oscild ligeramente frente al dolar en el entorno de los 1,25 dodlares/euro (véase
grafico 7).

Por ultimo, los préstamos concedidos a las empresas y hogares mantuvieron su debilidad
en abril y crecieron un 0,7 % y un 1,5 % en tasa interanual, respectivamente. El agregado
monetario amplio M3 moderd también su tasa de crecimiento interanual en seis décimas,
hasta el 2,5 %), debido al menor ritmo de avance de los depdsitos a la vista y al retroceso
de las cesiones temporales.
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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FUENTE: Banco Central Europeo.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
%
2009 2010 2011 2012
Dic Dic Dic Feb Mar Abr May Jun (a)

TIPOS BANCARIOS (b)
Hogares e ISFLSH

Crédito para adquisicion de vivienda 2,62 2,66 3,66 3,82 3,74 3,53

Crédito para consumo y otros fines 6,96 6,35 7,29 7,70 7,41 7,48

Depdsitos 1,39 1,70 1,72 1,66 1,58 1,49
Sociedades no financieras

Crédito (c) 2,95 3,24 4,02 3,88 3,75 4,06

MERCADOS FINANCIEROS (d)

Letras del Tesoro a seis-doce meses 0,80 3,05 3,40 1,32 1,03 2,03 2,50 3,46
Deuda publica a cinco afnos 2,73 4,64 4,63 3,80 3,83 4,70 5,32 6,02
Deuda publica a diez afos 3,80 5,37 5,50 5,11 517 5,79 6,13 6,56
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,62 2,47 3,43 3,25 3,31 4,11 4,68 5,22
oo aos as emprocas no ranceras @ 072 170 269 218 210 207 3ar 4
IBEX 35 () 29,84  -17,43  -13,11 117 652  -18,16 2891  -19,73

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Media de datos diarios hasta el 12 de junio de 2012.

b En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, lo que puede
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo 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 mévil de dichos gastos.

d Medias mensuales.

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

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

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

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2012 2010 2011 2012
Abr (b) Dic Dic Feb Mar Abr
FINANCIACION TOTAL 2.871,2 3,2 1,6 1,7 1,8 1,6
Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH 2.108,2 0,4 -2,1 -2,0 -1,9 -2,1
Hogares e ISFLSH 855,8 0,2 -2,4 -2,7 -2,7 -2,9
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 660, 1 0,7 -1,7 -2,0 -2,0 -2,2
Crédito para consumo y otros fines (c) 192,6 -1,3 -4,7 -5,1 -5,3 -5,5
Sociedades no financieras 1.247,4 0,6 -1,8 -1,56 -1,2 -1,6
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 825,5 -1,0 -4,2 -3,9 -4,1 -4,0
Valores de renta fija (d) 68,0 10,6 7,8 9,0 11,3 8,4
Administraciones Publicas (e) 768,0 13,8 14,3 13,7 13,2 13,3
Valores a corto plazo 80,4 2,5 9,1 0,5 0,4 -6,3
Valores a largo plazo 549,0 15,4 15,4 16,4 15,2 15,2
Créditos y resto 138,6 17,7 14,0 12,7 14,4 20,1

FUENTE: Banco de Espafia.

oo

La informacion contenida en este cuadro tiene carécter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las series de base.
Saldo en miles de millones de euros.
¢ Incluye los créditos titulizados.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

Evolucion financiera
en Espana

Como ya se ha dicho, el pasado dia 9 de junio el Gobierno espafiol anuncié su intencién de
solicitar asistencia financiera a las instituciones europeas con el propésito de recapitalizar
las entidades bancarias mas débiles. La solicitud, que se formalizé el dia 25, cuenta con el
compromiso del Eurogrupo de respaldarla mediante la concesién de un crédito de hasta
100 mm de euros, que se instrumentara a través del FROB, que actuaria como agente del
Gobierno espafiol. El 21 del mismo mes se publicaron los informes de dos consultoras in-
dependientes, encargados por las autoridades espafiolas, en los que se estiman unas ne-
cesidades de capital del sistema bancario espafol, en el escenario macroeconémico adver-
so, de entre 51 mm y 62 mm de euros. A pesar de estos anuncios, 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 han obtenido mayoria), los mercados de deuda siguieron
mostrando fuertes tensiones, que se tradujeron en un mantenimiento en niveles muy altos
de las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores residentes, que
experimentaron una notable variabilidad. Los indices bursatiles nacionales, por el contrario,
recuperaron, durante la parte transcurrida de junio, una parte de las pérdidas experimenta-
das en los meses anteriores, aunque en un contexto de elevada volatilidad. Por su parte, los
ultimos datos disponibles de los balances de los distintos agentes, correspondientes a
abril, evidencian una estabilidad en el crecimiento interanual de los pasivos de las AAPP y
una cierta acentuacion en el ritmo de contraccion de la deuda de los hogares y las socieda-
des y de sus activos financieros mas liquidos. La informacién provisional para mayo apunta
a una prolongacién de la pauta descendente de los activos liquidos y de la financiacién
ajena de las familias y las empresas, a una tasa similar a la de abril.

En los dias transcurridos de junio, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y
doce meses y de los bonos a diez afios se han situado, en media, en el 3,46 % y en el
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8
CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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FUENTE: Banco de Espafa.
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a Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

b Incluye los créditos titulizados.
¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

6,56 %, respectivamente, lo que supone un incremento de 96 pb y de 43 pb en relacién
con las correspondientes cifras de mayo (véase cuadro 2). Del mismo modo, se registra-
ron repuntes tanto en el diferencial de rentabilidad a diez afos con el bono aleman como
en las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no finan-
cieras, alcanzando, en promedio, los 522 pb y 414 pb, respectivamente. De forma puntual,
la rentabilidad de la deuda publica a diez afios se acerco al 7,2 %, mas de 570 pb por
encima de la referencia alemana al mismo plazo, lo que representa los registros mas ele-
vados desde el inicio de la UEM.

En los mercados de renta variable se observé, durante la parte transcurrida de junio, una
cierta recuperacion de los indices. Asi, en la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 se
situaba un 12,9 % por encima del nivel alcanzado a finales de mayo, ganancia superior a
las experimentadas por el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM (3,2 %) y por el S&P 500
de las de Estados Unidos (1,9 %). Sin embargo, en términos acumulados a lo largo del
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 9

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Crecimiento interanual.

b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
¢ Depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.
d La serie incluye las categorias Fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

afo, el IBEX 35 mostraba unas pérdidas del 19,7 %, frente a la minusvalia del 5,6 % que
presentaba el EUROSTOXX 50 y la revalorizacién del 6,2 % del S&P 500.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, referentes a abril, muestran un encarecimien-
to, con respecto al mes anterior, de 7 pb en el coste del crédito a las familias para consu-
mo y otros fines, y de 31 pb en el de los préstamos a las sociedades no financieras, situan-
dose en el 7,48 % y en el 4,06 %, respectivamente. Por su parte, el tipo de interés de la
financiacion a los hogares para la adquisicidon de vivienda y la rentabilidad de los nuevos
depdsitos de este sector se redujeron en 21 pb y 9 pb, respectivamente, hasta alcanzar el
3,53% y el 1,49 %.

La financiacion recibida por el conjunto de agentes residentes no financieros crecid, du-
rante el mes de abril, a un ritmo interanual del 1,6 %, frente al 1,8 % del mes anterior
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(véanse cuadro 3 y grafico 8). El desglose por sectores evidencia una cierta acentuacién
en el ritmo de contraccion de la deuda de los hogares y las sociedades, y una estabilidad
de la tasa de avance de los recursos ajenos de las Administraciones Publicas.

Los pasivos de las familias se redujeron, en abril, un 2,9 % respecto al mismo periodo del
ano anterior, 0,2 pp mas que el mes precedente. La desagregacion por finalidades mues-
tra una tasa de caida interanual de los créditos para adquisicion de vivienda del 2,2 %, y
del 5,5 % para los destinados al consumo y otros fines, lo que supone, en ambos casos,
dos décimas mas que las reducciones experimentadas en marzo. En el caso de las em-
presas no financieras, también aumento el retroceso interanual de los fondos recibidos,
hasta el 1,6 % (1,2 % en marzo), como resultado del mantenimiento del ritmo de contrac-
cion del 4% en los préstamos otorgados por las entidades residentes y de un menor di-
namismo de las emisiones de valores de renta fija, que, no obstante, se expandieron un
8,4 % en comparacién con abril de 2011.

El ritmo de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las Administraciones
Publicas fue, en abiril, del 13,3 %, cifra similar a la del mes precedente. Por instrumentos,
se observaron una desaceleracion en la emision de valores a corto plazo, un mantenimiento
en el ritmo de captaciéon de fondos a través de valores a largo plazo y un mayor dina-
mismo en los créditos y resto de pasivos.

La tasa de contraccioén de los activos financieros mas liquidos de las carteras de las so-
ciedades no financieras y los hogares también aumenté en abril (véase grafico 9). Todos
los instrumentos mostraron descensos mas intensos que los observados en marzo, des-

tacando el incremento en el ritmo de caida de los medios de pago.

25.6.2012.
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Introduccién

EL MECANISMO DE ASISTENCIA FINANCIERA PARA LA RECAPITALIZACION BANCARIA
EN LA UEM

Este articulo ha sido elaborado por Esther Gordo y Ana del Rio, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

La crisis financiera y de la deuda soberana de la zona del euro ha requerido una profunda
revision del marco institucional de la UEM. Junto con el fortalecimiento de los instrumentos
para el seguimiento y la supervision de las politicas fiscales y la creacién de un nuevo proce-
dimiento para la prevencion y la correccion de los desequilibrios macroecondémicos, un ele-
mento de singular relevancia ha sido la creacién de un mecanismo de gestidn de crisis para
proporcionar de manera rapida y transparente asistencia financiera a paises que pudieran
sufrir restricciones en el acceso a la financiacion en los mercados o crisis de liquidez.

Los primeros pasos en la creacion de ese mecanismo de gestion de crisis y de prestacion
de apoyo financiero se dieron en 2010 (véase cuadro 1), cuando los Gobiernos de los pai-
ses del area del euro acordaron crear, con caracter provisional, la Facilidad Europea de Es-
tabilidad Financiera (FEEF) y establecieron los principios generales de funcionamiento de la
institucion que la sucedera de manera permanente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), que estara activo a partir de julio de 2012 (véase cuadro 2). El disefio de este dis-
positivo ha sido un proceso muy complejo, porque ha requerido establecer mecanismos de
solidaridad con la potencia suficiente para afrontar las tensiones que venian registrando al-
gunos paises y que amenazaban la estabilidad financiera del conjunto del area, mantenien-
do, en paralelo, los incentivos adecuados para que los Gobiernos desarrollen politicas eco-
noémicas coherentes con las exigencias de la UEM. De este modo, la asistencia financiera
lleva aparejados los términos de condicionalidad que se establezcan en cada caso en el
correspondiente Memorando de Entendimiento (Memorandum of Understanding, en la ter-
minologia inglesa; MoU, en la abreviada) firmado por las autoridades involucradas.

En un principio, la capacidad financiera de la FEEF era relativamente modesta, al estar
concebida basicamente como un instrumento de Ultima salvaguarda para afrontar pro-
blemas puntuales de liquidez localizados en paises con fuertes desequilibrios. Pero
esta concepcion inicial pronto quedd desbordada por la gravedad de las sucesivas
oleadas de tensiones, especialmente en el transcurso del afio 2011, cuando las turbu-
lencias alcanzaron dimension sistémica al extenderse a otros paises y las vulnerabilida-
des de las finanzas publicas y de los sectores bancarios comenzaron a interaccionar de
manera negativa.

Las autoridades de la UEM decidieron entonces reforzar los mecanismos de gestién de
crisis, aumentando su capacidad de préstamo, flexibilizando sus posibilidades de actua-
cioén y relajando los costes financieros de la ayuda. En este contexto, los Jefes de Estado
o de Gobierno de la UEM acordaron en julio de 2011 incrementar la flexibilidad operativa
de la FEEF mediante, entre otros aspectos, la introduccién de una nueva via de accion
para que los paises de la zona del euro no sujetos a programas de asistencia financiera
pudieran en caso necesario solicitar un préstamo finalista destinado a recapitalizar sus
entidades financieras. El MEDE también recoge esta posibilidad en el articulo 15 de su
Tratado constitutivo.

En los programas generales, la efectividad de la condicionalidad se garantiza fraccionan-
do los desembolsos y vinculandolos al cumplimiento en plazo de determinadas condicio-
nes acordadas. En el caso de la recapitalizacion de entidades, sin embargo, la efectividad
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INICIATIVAS DE LOS GOBIERNOS EUROPEOS PARA SALVAGUARDAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA CUADRO 1

2010

Abril

Mayo

Noviembre

Diciembre

Asistencia financiera a Grecia (110 mm de euros), con aportaciones de los paises de la UEM (préstamos bilaterales por 80 mm)
y del Fondo Monetario Internacional (30 mm).

Se establece un marco de asistencia europea, con participacion del Fondo Monetario Internacional, para asegurar la estabilidad
en la zona del euro (750 mm). Como parte de este dispositivo, se crean:
1 El Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF), bajo el cual la Comisién Europea puede pedir prestados hasta
60 mm en nombre de la Unidn Europea.
2 La Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF), respaldada por las garantias de los paises de la UEM, que llega a
tener una capacidad de préstamo de 440 mm.

Asistencia financiera a Irlanda (85 mm), con aportacion del MEEF (22,5 mm), la FEEF (17,7 mm), Reino Unido, Dinamarca y
Suecia a través de préstamos bilaterales (4,8 mm), el Fondo Monetario Internacional (22,5 mm) y una aportacion propia de
Irlanda (17,5 mm).

El Consejo Europeo acuerda el establecimiento del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) como sucesor permanente
de la FEEF y del MEEF, lo que conlleva una reforma limitada del Tratado de Funcionamiento de la UE.

2011

Mayo

Julio

Diciembre

Asistencia financiera a Portugal (78 mm), con participacion del MEEF (26 mm), la FEEF (26 mm) y el Fondo Monetario
Internacional (26 mm).

1 Inicio de las negociaciones sobre el segundo paquete de apoyo a Grecia.
2 Flexibilizacion de la FEEF (y del futuro MEDE) para ampliar ambitos y procedimientos de actuacion. Se incluyen nuevos
instrumentos de financiacion, como los préstamos para recapitalizar entidades, entre otros.

Adelanto de la entrada en funcionamiento del MEDE a julio de 2012 y mantenimiento de la FEEF hasta julio de 2013.

2012

Marzo

Junio

Segundo programa de asistencia financiera a Grecia, con aportacion del Fondo Monetario Internacional (28 mm). La FEEF
compromete cerca de 145 mm, incluyendo los incentivos aportados en la reestructuracion de la deuda griega (PSI) y unos
50 mm para la recapitalizacion de bancos.

Revision de la capacidad de financiacion del MEDE y de la FEEF. La nueva financiacion se amplia a 500 mm.

Anuncio de solicitud por parte de Espafia de asistencia financiera para la recapitalizacion de entidades de crédito.

FUENTE: Banco de Espafa.

de la operacion requiere que la aportacion de fondos se realice mayoritariamente al co-
mienzo del proceso, con el objetivo de restaurar rapidamente la confianza de los inverso-
res y de los depositantes. Esto ayuda a explicar la decision de que este tipo de asistencia
financiera se canalice a través de los Estados y la consideracion de este instrumento
como un recurso de ultima instancia.

En este contexto, el pasado 9 de junio el Gobierno espafol anuncioé su intencion de soli-
citar asistencia financiera a las instituciones europeas con el propdsito de cubrir las nece-
sidades de capital de las entidades bancarias mas débiles. La solicitud, que todavia no se
ha formalizado, cuenta con el respaldo del Eurogrupo, que ha manifestado su disposicion
a facilitar hasta 100 mm de euros (casi un 10 % del PIB) para cubrir con un cierto grado de
holgura las necesidades de capital que puedan estimarse. Este respaldo financiero se
instrumentara a través de Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), que
actuaria como agente del Gobierno espanol y seria el encargado de distribuir el capital
entre las entidades financieras que lo requieran.

Al no haberse formalizado aun la peticidn, todos los detalles técnicos estan, ldgicamente,
pendientes de definir (los plazos y el coste de la financiacion, la condicionalidad que con-
lleva, quién concederd la ayuda —la FEEF o el MEDE— o en qué tipo de activo se concre-
tard). En este contexto, el presente articulo revisa brevemente los procedimientos previs-
tos para la activacion de este instrumento y los términos generales que se contemplan en
las disposiciones legales que sustentan la FEEF y el MEDE.
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CAPACIDAD FINANCIERA Y CALENDARIO DE VIGENCIA DE LA FEEF Y DEL MEDE CUADRO 2

Julio 2012 Enero 2013 Julio 2013 Enero 2014
Facilidad Europea de La FEEF deja
Estabilidad Financiera (FEEF) de participar
en nuevos
programas
Capacidad total 440 mm
de financiacion
Financiacién comprometida 192 mm (a)
Mecanismo Europeo Entra en
de Estabilidad (MEDE) funcionamiento
el 1 de julio (b)
Calendario de desembolso Primer y segundo tramos: T ot a0 Quinto tramo:
del capital 39 mm ercer y cuarto tramos: 32 mm 16 mm

Capacidad total
de financiacion

Financiacion comprometida

500 mm (c)

FUENTES: Facilidad Europea de Estabilidad Financiera y Banco de Espafa.

a Comprometidos en los programas de Irflanda, Portugal y Grecia.

b Con un capital suscrito de 700 mm de euros, de los cuales 80 mm seran capital desembolsado, y el resto, capital exigible. El calendario de desembolso del
capital se aceleraria, en caso necesario, para mantener una ratio superior al 15 % entre el capital desembolsado y las emisiones de deuda del MEDE.

¢ Durante un afo, a partir de julio 2012, la FEEF puede participar en nuevos programas. La capacidad de financiacion total combinada de la FEEF y del MEDE se

ha fijado en 700 mm de euros.

Finalidad y procedimiento
de concesion de la
asistencia financiera

para recapitalizar la banca

La posibilidad de que la FEEF (y el MEDE) proporcionen asistencia financiera para recapi-
talizar entidades de los paises de la UEM tiene como ultima finalidad preservar la estabili-
dad financiera del area, limitando con ello el riesgo de contagio de las tensiones financie-
ras. Este instrumento esta disefiado para los paises del area del euro que registren
tensiones localizadas en el sector financiero y que no sean el resultado de problemas de
indole fiscal o estructural. Ademas de las consideraciones sobre el origen de las tensiones
y sobre la estabilidad financiera del conjunto del area, este instrumento se concibe como
un recurso de Ultima instancia, esto es, como un dispositivo al que solo se puede recurrir
cuando no es factible la recapitalizacion con recursos privados y el Estado concernido no
puede captar recursos en el mercado a tipos de interés sostenibles para financiar las
eventuales necesidades de capital.

Este instrumento, por tanto, dota de capacidad financiera a los Gobiernos para recapita-
lizar en caso necesario su sistema bancario. Su activacion debe facilitar una mejora en la
evaluacion global del sistema financiero afectado y de los eventuales planes de reestruc-
turacion y de saneamiento de las entidades recapitalizadas, lo que contribuira a despejar
incertidumbres sobre la solidez del sistema bancario nacional. El uso que se haga de esa
capacidad incrementara la deuda publica, pero el coste de esta financiacion sera menor
que el que habrian exigido los mercados, lo que tendra un efecto positivo desde el punto
de vista de la sostenibilidad de las cuentas publicas. De este modo, aunque este tipo de
asistencia no desactiva por completo los vinculos entre riesgos bancarios y soberanos, si
cabe esperar que ayude a superar los canales de retroalimentacion entre ambos y a res-
tablecer unas condiciones mas favorables para la financiacién de la economia.

Este tipo de ayuda financiera, por otro lado, esta orientado a paises que no se encuen-
tran bajo un esquema de asistencia financiera estandar, cuya concesion conlleva un pro-
grama de ajuste macroeconémico completo, y que, normalmente, cuentan ya con una
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dotacion especifica de fondos para el sector bancario. Por ejemplo, en el caso griego se
constituy6 el Hellenic Financial Stability Fund, al que, como parte del segundo programa
de asistencia, se dota con hasta 50 mm de euros (mas del 20 % del PIB) para la recapi-
talizacion y reestructuracion del sistema bancario. En el caso irlandés, los recursos con-
templados para la banca ascendieron a 35 mm (mas del 20 % del PIB), mientras que en
Portugal la dotacién fue de 12 mm —en torno a un 7% del PIB—, a través de la Bank
Solvency Support Facility.

Como en el caso de los demas instrumentos de asistencia financiera de la FEEF/MEDE,
es el Gobierno concernido (y no las instituciones financieras individuales) el que ha de
realizar la solicitud formal de este tipo de asistencia. Esta peticion tiene que ir dirigida al
presidente del Eurogrupo en el caso de la Facilidad o al presidente del Consejo del Gober-
nadores en el caso del MEDE. Los procedimientos previstos actualmente no contemplan
la posibilidad de que la FEEF o el MEDE inyecten capital directamente en las entidades
financieras, sino que la asistencia se instrumenta mediante un préstamo a los Estados
miembros de la UEM, cuyo coste sera similar al de un préstamo estandar de la FEEF, esto
es, el coste de financiacion del mecanismo mas un margen operativo. Légicamente, el
pago de los intereses se registrara como un gasto en el computo del déficit publico, si
bien su efecto global sobre este dependera también de los ingresos que el Estado pueda
recibir como resultado de las inyecciones que realice en las entidades.

La concesidn del préstamo debe ser aprobada por el Eurogrupo en el caso de la FEEF o
por el Consejo de Gobernadores en el caso del MEDE. En ambas eventualidades, la apro-
bacion requerira unanimidad (sin que las abstenciones impidan la adopcién de una deci-
sion). El Tratado del MEDE, no obstante, contempla también un procedimiento de vota-
cion de urgencia con mayoria cualificada del 85% de los votos si asi lo requieren la
Comision Europea (CE) y el BCE por motivos de estabilidad financiera. El Grupo de Trabajo
del Eurogrupo (EWG, por sus siglas en inglés) y/o el Consejo de Gobernadores del MEDE,
respectivamente, son responsables también de aprobar, en su caso, sucesivos desembol-
sos si el préstamo constara de varios tramos.

Dada la naturaleza sectorial del préstamo, las directrices de la FEEF prevén que el proce-
dimiento de solicitud y control de este mecanismo sea mas agil que en el caso de un
programa regular —cuya elaboracion suele extenderse durante tres o cuatro semanas—.
En particular, debido al potencial de contagio, el objetivo es que el proceso de toma de
decisiones sea lo mas corto posible para garantizar la efectividad del instrumento. Con
todo, la aprobacién requiere una serie de premisas, que se detallan a continuacion.

En primer lugar, la CE debe verificar, en conjuncion con el BCE y —en los casos en que se con-
sidere apropiado— la autoridad supervisora europea, una serie de requisitos relacionados con:

1 Elorigen de las dificultades que afectan a las entidades financieras concerni-
das, asi como la gravedad de dichas dificultades y la necesidad de restaurar
con urgencia su viabilidad a largo plazo.

2 El caracter sistémico de las entidades que se han de recapitalizar o la exis-
tencia de una amenaza para la estabilidad financiera del conjunto del area.

3 El respeto de un orden jerarquico de actuacion preestablecido, que implica
que debe descartarse la factibilidad de: i) en primer lugar, soluciones privadas que

impliquen (singularmente) a los accionistas, y ii) en segunda instancia, soluciones
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La condicionalidad
ex post

puramente nacionales (tales como esquemas nacionales de recapitalizacién/
resolucién de entidades financieras).

4  Lacapacidad del pais para devolver el préstamo, incluso en el caso de que el
capital inyectado no sea recuperable en los plazos previstos. Con ello no se
excluyen de antemano aquellos paises con un Procedimiento de Déficit Ex-
cesivo abierto, si bien en estos casos la directriz de la FEEF indica que es
necesario que el pais esté cumpliendo con las decisiones y recomendaciones
del Consejo en relacion con la correccion del déficit excesivo. En este con-
texto, se ha de evaluar también el impacto del préstamo sobre la sostenibili-
dad de las finanzas publicas del pais.

En paralelo, el Gobierno solicitante, en colaboracion con la autoridad supervisora nacio-
nal, debe especificar las entidades beneficiarias, el instrumento de capitalizacion que se
ha de utilizar y la cantidad de capital que se precisa. Esta ultima ha de derivarse a partir
de pruebas de resistencia (stress tests), cuya realizacion es responsabilidad del supervisor
nacional. La directriz de la Facilidad indica la necesidad de implicar a la correspondiente
autoridad supervisora europea y a expertos de otros supervisores nacionales y anticipa la
posibilidad de realizar esta evaluacién en dos etapas (esto es, una valoracion inicial y una
confirmacién posterior mediante un analisis mas detallado).

La condicionalidad asociada a la asistencia financiera de la FEEF o del MEDE para la reca-
pitalizacion de las entidades quedara recogida en un Memorando de Entendimiento, cuyo
seguimiento sera responsabilidad de la CE, en conjuncion con el BCE, la autoridad super-
visora europea relevante y, posiblemente, el FMI, de conformidad con las mismas reglas
que se aplican a la asistencia de paises, que incluyen la posibilidad de llevar a cabo inspec-
ciones in situ y contratar a expertos o auditores externos que le asistan en esta labor.

Respecto al contenido de este Memorando, la generalidad de las provisiones del Tratado
del MEDE vy de las directrices de la Facilidad y la ausencia de precedentes en la utiliza-
cidn de estos instrumentos no proporcionan un marco suficientemente desarrollado para
delimitar los detalles especificos del mismo. No obstante, la informacién disponible per-
mite inferir que las condiciones exigidas a un pais que no se encuentra bajo un programa
regular de asistencia financiera seran muy diferentes de las que se han aplicado en los
programas de asistencia regular instrumentados en los casos de Grecia, Portugal o Irlan-
da, lo que resulta coherente con las distintas naturaleza y extensién de los problemas o
vulnerabilidades.

En concreto, las directrices de la Facilidad se refieren de manera general a dos grupos de
condiciones, que se focalizan en el sistema financiero.

En primer lugar, la condicionalidad que vendra impuesta por la Direccién General de la
Competencia de la CE en el contexto de la autorizacién de las correspondientes ayudas
de Estado. Debe sefalarse, en todo caso, que esta condicionalidad se aplicaria igualmen-
te en caso de que el Estado no hubiera solicitado asistencia financiera de los mecanismos
europeos disponibles y utilizara recursos propios para la recapitalizacion, ya que su pro-
pésito es minimizar en la medida de lo posible las distorsiones que se puedan producir en
el terreno de la libre competencia. Su contenido recae individualmente sobre las institucio-
nes especificas beneficiadas y supone frecuentemente, ademas de incentivos a la devo-
lucion temprana de la ayuda a través de las condiciones de remuneracion y reembolso del
capital publico, la elaboracion de planes de reestructuracion de la entidad.
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Conclusiones

En segundo lugar, se aplicaria una condicionalidad horizontal, que afectaria al conjunto
del sistema financiero y que puede abarcar aspectos tales como la supervision financiera,
el gobierno corporativo y la legislacién nacional sobre resolucion/reestructuracion, requi-
sitos de apertura del mercado nacional a la entrada de capital extranjero o asistencia
técnica por parte de otras autoridades supervisoras.

Desde octubre de 2008, la crisis financiera ha requerido un notable esfuerzo de inyeccion
de fondos en el sector bancario en la UE. Aunque se han intentado primar las soluciones
basadas en aportaciones de capital privado, este ha resultado insuficiente y han sido los
Gobiernos los que, finalmente, han tenido que aportar recursos para preservar la estabili-
dad financiera, reforzar la confianza sobre las entidades y contribuir al buen funcionamien-
to de los mercados financieros. Desde 2011, la intensificacion de la debilidad ciclica de
algunas economias ha socavado la capacidad de resistencia de sus sistemas financieros
y se han desencadenando dinamicas de realimentacién de las tensiones entre el sector
publico, la banca y la situacion de la economia. Estas circunstancias han reducido la ca-
pacidad de algunos Estados para obtener fondos en los mercados y financiar programas
de apoyo al sector bancario, imprescindibles para garantizar la estabilidad financiera.

En este contexto, las autoridades de la UEM decidieron incrementar la flexibilidad de los
mecanismos de gestion de crisis para permitir que los paises de la zona del euro no suje-
tos a programas estandar generales de asistencia financiera pudieran solicitar un présta-
mo destinado a recapitalizar sus entidades financieras. Se trata de un instrumento cuya
finalidad es preservar la estabilidad financiera del area y al que pueden recurrir los paises
del area del euro cuando las tensiones se localizan en el sector financiero y no es factible
la recapitalizacion con fuentes privadas de capital o con financiacion publica en los mer-
cados a tipos de interés sostenibles.

La asistencia tiene, por tanto, un alcance mas acotado que el de programas generales
como los instrumentados en Grecia, Irlanda y Portugal, y el procedimiento de aprobacion
y de control se prevé que sea mas agil. Su concesion llevara aparejados elementos de
condicionalidad ex post que, a diferencia de un programa de asistencia regular, estaran
focalizados en el sector financiero. No obstante, los detalles concretos de esa condicio-
nalidad, asi como todos los relativos a la materializacion de las ayudas y de las inyeccio-
nes de fondos en las entidades, se plasmaran en su momento en un Memorando de En-
tendimiento, para el que, en estos momentos, no existen referentes validos que permitan
aventurar su posible contenido.

15.6.2012.

BANCO DE ESPANA 24 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2012 EL MECANISMO DE ASISTENCIA FINANCIERA PARA LA RECAPITALIZACION BANCARIA EN LA UEM



Rasgos basicos'

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2012

Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez y Maria Méndez, de la Direccién General del Servicio
de Estudios.

La informacion recopilada por la Central de Balances Trimestral (en adelante, CBT)
muestra que la actividad de las empresas se siguié contrayendo durante el primer tri-
mestre de 2012, prolongandose la trayectoria descendente observada a lo largo del
afo anterior. Ello tuvo su reflejo en una reduccién interanual del valor afadido bruto
(VAB) del 4,2 %, mientras que en el primer trimestre de 2011 este excedente apenas
habia experimentado variaciones apreciables. El deterioro afecté de forma generalizada
a todos los sectores, en un contexto de caida de la demanda nacional y de desacelera-
cion de las exportaciones.

Los gastos de personal descendieron un 1,4 % durante los tres primeros meses del afio,
frente a la evolucidn practicamente nula registrada en el mismo periodo de 2011. Esta
evolucion resulté de una intensificacion en la caida del empleo? (del 1,7 %), que se vio
parcialmente compensada por un incremento de las remuneraciones medias de un 0,3 %,
siete décimas menos que en el primer trimestre del afio anterior. Por tipo de contrato, el
descenso del empleo se concentrd en el de caracter temporal, que experimentd una fuer-
te contraccién (del 12,4 %), mientras que el fijo permanecié practicamente estable, con
una leve disminucién del 0,2 %.

El resultado econdémico bruto (REB) se contrajo un 6,5 %, frente al crecimiento del 0,1 %
registrado un afo antes. Por su parte, los ingresos financieros reflejaron una sensible
disminucion, principalmente por los menores dividendos recibidos, que se redujeron
fuertemente (un 81,3 %), tras el excepcional incremento que habian experimentado en el
primer trimestre de 2011. Los gastos financieros aumentaron un 2,8 %, debido al aumen-
to de los tipos de interés, que se fue trasladando progresivamente a los costes financie-
ros de las empresas, ya que el endeudamiento apenas varié. El efecto conjunto del em-
peoramiento de la actividad productiva y de la evolucién adversa de los gastos
financieros (especialmente, de los ingresos de esta naturaleza) llevé a que el resultado
ordinario neto (RON) disminuyera un 40,9 %, desarrollo que contrasta con el avance del
21,2 % registrado por este excedente en el mismo periodo del afio previo. El descenso
de los beneficios ordinarios provoco un deterioro de los niveles de rentabilidad en las
empresas, tanto respecto al activo neto como en relacion con los recursos propios, si-
tuandose ambas ratios en el 3,6 %, 0,6 y 1,3 puntos porcentuales menos, respectivamen-
te, que en el primer trimestre de 2011. Por otro lado, el coste de la financiacién ajena
repunto ligeramente, hasta el 3,5 %, una décima por encima del nivel registrado en el
mismo periodo del ejercicio previo, con lo que el diferencial entre la rentabilidad del acti-
vo y este indicador se redujo ocho décimas, presentando un valor casi nulo en el primer
trimestre de 2012 y llegando en el caso de algun sector, como el industrial, a registrar
importes negativos.

1 Este articulo se ha elaborado con la informacién trimestral que, hasta el 12 de junio, han suministrado a la Cen-
tral de Balances 712 empresas colaboradoras. Esta muestra representa, en términos de VAB, un 12,3 % respec-
to al total del sector de sociedades no financieras.

2 Lainformacién sobre empleo de la CBT es un dato medio que se calcula teniendo en cuenta las horas realmen-
te trabajadas, por lo que las variaciones de esta partida pueden recoger cambios tanto en el nimero de emplea-
dos como en la jornada media de trabajo.
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Actividad

Finalmente, el analisis de los resultados atipicos pone de manifiesto que su evolucion
durante el primer trimestre de 2012 tuvo un impacto fuertemente negativo sobre los resul-
tados del ejercicio. Ello se debio al reconocimiento de importantes minusvalias y deterio-
ros de las carteras de activos financieros, intensificandose el descenso de los beneficios
empresariales, que, en el periodo analizado, se redujeron en un 64,2 % en comparacion
con los generados en el primer trimestre de 2011. Si se expresa el excedente final ponién-
dolo en relacion con el VAB, el porcentaje obtenido hasta marzo de 2012 pasé a represen-
tar tan solo un 10 %, lejos del alcanzado un afio antes (26,6 %), y convirtiéndose ademas,
dentro de la serie publicada por la CBT, en el valor minimo obtenido para un primer trimes-
tre desde 1994.

En resumen, durante los tres primeros meses de 2012 la actividad de las empresas
colaboradoras con la CBT se siguié contrayendo, en un contexto de caida de la deman-
da interior y de desaceleracion de las exportaciones. El deterioro fue bastante genera-
lizado, alcanzando a todas las ramas productivas, y se tradujo también en una intensi-
ficacion de la destruccion de empleo, afectando fundamentalmente al de caracter
temporal. Por otro lado, los ingresos financieros experimentaron un importante retroce-
so, consecuencia de los menores dividendos recibidos respecto al mismo periodo del
afo anterior. Todo ello se plasmé en una significativa merma de los beneficios empre-
sariales y de los niveles de rentabilidad del activo, lo que, unido al ligero repunte expe-
rimentado por el coste de la financiacion ajena, llevé a un nuevo descenso del diferen-
cial entre estos dos indicadores.

La informacion recopilada por la CBT pone de manifiesto que durante el primer trimestre
de 2012 el VAB se redujo un 4,2 % (véanse cuadro 1y grafico 1), intensificandose la ten-
dencia negativa observada a lo largo del afio anterior. El detalle de la cifra de negocios
segun destino muestra que las operaciones con el exterior siguieron siendo la partida mas
dinamica, con un incremento del 5,1 %, lo que en cualquier caso supone una desacelera-
cion frente al 14,3 % que habian aumentado un afio antes. Ello, sin embargo, permitié que
este componente ganara importancia relativa, hasta llegar a suponer un 14,8 % respecto
al total de las ventas (un punto mas que el afio anterior), en detrimento de las interiores,
que disminuyeron un 3 %, hasta representar un 85,2 % (véase cuadro 2).

El desglose sectorial evidencia que el deterioro de la actividad fue generalizado, al-
canzando a todas las ramas productivas (véase cuadro 3). Entre ellas, fue en la indus-
tria en la que el VAB cay6 con mayor intensidad (un 12,5 %), lo que contrasta con el
ascenso del 15 % un afo antes. Esta pauta negativa se observa en todos los subsec-
tores industriales sin excepcion, si bien se detecta en mayor medida en los de otras
industrias manufactureras, fabricacion de productos minerales y metalicos, e industria
quimica, con reducciones del 20,1 %, 15,3 % y 14,3 %, respectivamente. Por su parte,
el agregado de informacién y comunicaciones experimenté también una fuerte con-
traccién, con un descenso del VAB de un 7 %, que refleja la debilidad del consumo.
Este factor explica asimismo el comportamiento de las empresas de comercio y hos-
teleria, en las que este agregado descendié un 1,3 %. En el sector de la energia retro-
cedié un 1,5 %, resultado de la disminucion experimentada por el subsector de pro-
duccidn de energia eléctrica, gas y agua, en el cual el VAB se redujo un 2 %, desarrollo
que se vio compensado parcialmente por el incremento observado en las sociedades
de refino de petroleo (del 7,8 %). Por ultimo, el grupo que engloba al resto de activida-
des reflejé un descenso de la actividad productiva del 3,1 %, siendo las compafias de
las ramas de transporte y de la construccion e inmobiliarias las que presentaron una
evolucién mas desfavorable.
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior, porcentajes

Estructura Central Central
CBA de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT)
BASES 2010 2009 2010 | |aal\l/\/T-ll—:§R220o11O1 (/a) |I-[—I'FI; 22%1110/ lIE’IF; 22%1121/
Numero de empresas 9.836 8.347 802 841 712
Cobertura total nacional (% sobre VAB) 31,0 29,1 12,8 14,2 12,3
CUENTA DE RESULTADOS
1 Valor de la produccion (incluidas subvenciones) 100,0 -12,9 4,8 8,7 9,1 4,7
De ella:
Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 147,7 -13,2 4,5 10,4 9,7 7,9
2 Consumos intermedios (incluidos tributos) 65,8 -15,5 6,5 13,8 14,0 8,8
De ellos:
Compras netas 93,4 -18,6 8,8 20,3 22,3 11,6
Otros gastos de explotacion 22,6 -6,6 1,6 -0,6 0,7 0,7
S.1 VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 34,2 -7,8 1,6 -1,4 -0,1 -4,2
3 Gastos de personal 19,7 -3,3 -0,3 0,1 -0,2 -1,4
S.2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 14,5 -13,7 4,3 -2,8 0,1 -6,5
4 Ingresos financieros 5,0 -19,3 2,4 6,9 91,8 -54,9
5 Gastos financieros 4,3 -29,0 -2,2 10,8 16,8 2,8
6 Amortizaciones netas, deterioro y provisiones de explotacion 6,5 -5,1 1,5 2,0 3,9 2,3
S.3 RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 -5 - 6] 8,7 -13,9 8,9 -6,6 21,1 -40,9
7 Resultado por enajenaciones y deterioro -0,5 - - - - -
7" Estructura sobre VAB (7 / S.1) 4,5 -1,5 -4,9 0,0 -3,6
8 Variaciones del valor razonable y resto de resultados -0,9 3,8 38,5 -99,9 - -
8" Estructura sobre VAB (8 / S.1) -4,5 -2,7 -6,5 0,0 -3,7
9 Impuestos sobre beneficios 1,1 31,2 30,2 -54,3 -1,4 -44.8
S.4 RESULTADO DEL EJERCICIO [S.3 + 7 + 8 - 9] 6,2 44,6 -15,7 -26,7 241 -64,2
S. 4" Estructura sobre VAB (S.4 / S.1) 20,4 18,0 19,5 26,6 10,0
RENTABILIDADES Formulas (b)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 6,2 6,1 57 4,2 3,6
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1 / RAC 3,5 3,3 3,6 3,4 3,5
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/ PN 8,7 8,8 7,5 4,9 3,6
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 2,7 2,9 2,1 0,8 0,1

FUENTE: Banco de Espana.
NOTA: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5, 7 'y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b AN = Activo neto de recursos ajenos sin coste; PN = Patrimonio neto; RAC = Recursos ajenos con coste; AN = PN + RAC. Los gastos financieros que figuran
en los numeradores de las ratios R.1 y R.2 solo incorporan la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no otros gastos
financieros (5.2).

El grafico 2 permite observar la evolucion de los percentiles de la distribucion de las
empresas segun sus variaciones en el VAB. La principal conclusion que se obtiene es
que el empeoramiento de la actividad productiva afectdé de forma generalizada a las
empresas que configuran esta muestra, ya que todos los cuartiles se redujeron, des-
tacando la caida del percentil 75 (por encima del cual se situa el 25 % de las empre-
sas de la muestra con mayores incrementos de VAB), que se situd, en el primer tri-
mestre de 2012, en el 10,1 %, mas de nueve puntos por debajo del valor registrado un
afno antes.
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES GRAFICO 1

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES GASTOS DE PERSONAL
Tasas de variacion Tasas de variacion
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s \(JMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBA == N(JMERO MEDIO DE TRABAJADORES CBT — CBA
s GT0S. PERSONAL POR TRABAJADOR CBA GTOS. PERSONAL POR TRABAJADOR CBT e BT
EMPRESAS NO FINANCIERAS 2007 2008 2009 2010 2011 2012
. CBA 9.321 9.639 9.836 8.347 — —
Numero de empresas
CBT 851 819 805 811 802 712
) ) ) CBA 33,7 31,4 31,0 29,1 — —
% del VAB del sector Sociedades no financieras
CBT 14,2 13,0 12,7 13,2 12,8 12,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos de 2007, 2008, 2009 y 2010 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo
respecto del ejercicio previo (CBT).

b Media de los cuatro trimestres de 2011 sobre igual periodo de 2010.

¢ Datos del primer trimestre de 2012 sobre igual periodo de 2011.

Empleo y gastos Los gastos de personal descendieron un 1,4 % durante el primer trimestre de 2012, frente

de personal a la variacién practicamente nula experimentada en el mismo periodo del afio anterior. La
disminucién de esta partida es consecuencia de la caida registrada por el empleo medio
en las empresas que configuran la muestra de la CBT, compensada en parte por el creci-
miento del 0,3 % en las remuneraciones medias (véase cuadro 3).

Efectivamente, durante los tres primeros meses del afo se intensifico la caida del em-
pleo medio, con una reduccion del 1,7 %, medio punto por encima de la observada
durante el mismo periodo de 2011, y casi un punto mas que la registrada en el conjun-
to del afo anterior. En linea con esta evolucién, el cuadro 4 muestra que en el primer
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.) GRAFICO 1

GASTOS FINANCIEROS

Tasas de variacion

RESULTADO ORDINARIO NETO
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(BT 1 s (R1 - R2) - CBA
EMPRESAS NO FINANCIERAS 2007 2008 2009 2010 2011 2012
. CBA 9.321 9.639 9.836 8.347 - -
Numero de empresas
CBT 851 819 805 811 802 712
. ) ) CBA 33,7 31,4 31,0 29,1 — —
% del VAB del sector Sociedades no financieras
CBT 14,2 13,0 12,7 13,2 12,8 12,3

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Datos de 2007, 2008, 2009 y 2010 a partir de las empresas que han colaborado con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo
(CBT). En el caso de las tasas, el cdlculo se realiza respecto del ejercicio previo.

b Media de los cuatro trimestres de 2011. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2010.

¢ Datos del primer trimestre de 2012. En el caso de las tasas, el célculo se realiza sobre igual periodo de 2011.

trimestre de 2012 aumenté de forma significativa el numero de empresas que destru-

yeron empleo, elevandose hasta un 55,8 % de la muestra trimestral, mas de cinco puntos

por encima del porcentaje de sociedades que estaban en esta situacién en el mismo

periodo del ejercicio previo. Con ello, ademas, se rompe la tendencia, observada en

los dos ultimos afos, de progresivo aumento en la proporcion de compafias que ha-

bian conseguido mantener o incrementar el nimero medio de trabajadores. Por tipo

de contrato, continu6 siendo el de caracter temporal en el que se concentré el grueso

del ajuste, con descensos del 12,4 % (véase cuadro 5), mientras que el numero de

trabajadores con contrato fijo apenas cambid (su tasa de variacién fue ligeramente
negativa, del 0,2 %). El desglose sectorial desvela que las disminuciones de empleo
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ANALISIS DE LAS COMPRAS Y DE LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS QUE INFORMAN SOBRE CUADRO 2
LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y SOBRE EL DESTINO DE SUS VENTAS
Estructura y tasas de variacién, porcentajes

Central Central
de Balances de Balances
Anual (CBA) Trimestral (CBT)
2010 lalVTR 2011 (@ [TR2011 I TR 2012
Total empresas 8.347 802 712 712
Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.347 763 671 671
Porcentaje de las compras netas, Espafia 65,6 82,6 81,3 81,5
segun procedencia Total exterior 34,4 17,4 18,7 18,5
Paises de la UE 17,0 12,5 13,8 13,2
Terceros paises 17,4 4,8 4,9 53
Porcentaje de la cifra de negocios, Espana 83,3 86,3 86,2 85,2
segun destino Total exterior 16,7 13,7 13,8 14,8
Paises de la UE 11,2 9,5 10,2 10,3
Terceros paises 5,5 4,2 3,6 4,5
Evolucion de la demanda exterior neta Industria 1,1 29,0 32,0 30,4
(ventas al exterior menos compras del Resto de empresas 048 356 185 18.2

exterior), tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espafa.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

VALOR ANADIDQ, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 3
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior, porcentajes

Valor anadido bruto

al coste Trabajadores Gastos de personal Gastos de personal
de los factores (media del periodo) por trabajador
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
o0 AT IR o VTR U 0 (AT AT AT 0 g U
TOTAL 16 -14 -01 -42 -11 -08 -1,2 -1,7 -03 0,1 -0,2  -1,4 0,7 0,9 1,0 03
Tamanos
Pequenas -3,8 — — — -4,3 — — — -3,1 — — — 1,3 — — —
Medianas 09 -04 101 91 -2,0 16 -1,4  -38 -0,7 -04 01 -24 1,3 1,2 1,3 1,4
Grandes 1,8 1,5 -04  -4,0 -0,8 -08 -12 -16 -0,2 0,1 02 14 0,6 0,9 10 03
Detalle por actividades
Energia 76 -05 34 -15 -2,1 1,9 17 -05 0,5 0,1 16 -22 2,6 2,1 34 -17
Industria 8,6 1,0 150 -125 -2,4 00 -08 -24 -0,1 1,9 24 -1 2,3 1,9 3,2 1,4

Comercio y hosteleria 1,8 -1,7 -36 -13 -0,5 1,7 1,4 0,9 0,5 2,0 1,4 1,5 1,0 0,2 0,0 0,6

Informacion

o -49 54 64 -7,0 -1,7 -0,1 00 -46 -0,3 2,2 29 -34 1,4 2,3 2,9 1.3
y comunicaciones

Resto de actividades -2,3 -0,1 -2,1 -3,1 -0,6 2,7 34 -28 -11 -2,2 836 20 -0,5 0,5 -0,1 0,8

FUENTE: Banco de Espafa.

a Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.
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PERCENTILES DE LA DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION DEL VALOR GRAFICO 2

ANADIDO BRUTO
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FUENTE: Banco de Espana.
GASTOS DE PERSONAL Y TRABAJADORES CUADRO 4

Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

Central de Balances Anual Central de Balances Trimestral
2009 2010 'Q%%IS '2%:\: g ITR2011 I TR2012
Numero de empresas 9.836 8.347 811 802 841 712
Gastos de personal 100 100 100 100 100 100
Caen 57,4 48,6 47,4 471 46,5 54,5
Se mantienen o suben 42,6 51,4 52,6 52,9 58,56 45,5
Numero medio de trabajadores 100 100 100 100 100 100
Caen 54,7 46,6 53,7 51,1 50,2 55,8
Se mantienen o suben 45,3 53,4 46,3 48,9 49,8 44,2

FUENTE: Banco de Espafa.

a Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.

Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

fueron bastante generalizadas, siendo el de informaciéon y comunicaciones en el que
la reduccion fue mas intensa, de un 4,6 % (véase cuadro 3). En sentido contrario, des-
taca la rama de comercio y hosteleria por ser el Unico agregado en el que crecid el
numero medio de trabajadores (un 0,9 %), tasa en cualquier caso menor que la regis-
trada un afio antes (1,4 %).

Por su parte, las remuneraciones medias crecieron un 0,3 %, incremento inferior tanto
al registrado en el primer trimestre del afio anterior (1 %) como en 2011 en su conjunto
(0,9 %). Descendiendo a un analisis por ramas productivas, cabe destacar la de ener-
gia, en la que los salarios descendieron un 1,7 %, evolucidén que se vio afectada por la
caida del componente variable de las remuneraciones en algunas grandes empresas de
este sector. En el resto de agregados, los gastos de personal por trabajador presenta-
ron un avance relativamente homogéneo, con unas tasas de crecimiento que oscilaron
en torno al 1 %.

En linea con la evolucion contractiva de la actividad en el primer trimestre de 2012, tam-
bién el resultado econémico bruto experimenté un descenso (del 6,5 %), mientras que en
el mismo periodo del afio anterior habia registrado una leve crecimiento (del 0,1 %).

BANCO DE ESPANA 31 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2012 RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2012



EVOLUCION DEL EMPLEO

CUADRO 5

E
mpresas que Empresas que

incrementan S
Total empresas (o no varian) disminuyen
CBT I TR 2012 . el nimero de
el nimero de .
. trabajadores
trabajadores
Numero de empresas 712 315 397
Numero de trabajadores
Situacion inicial | TR 2011 (miles) 652 247 405
Tasa | TR 2012 /1 TR 2011 -1,7 5,6 -6,2
Fijos Situacion inicial | TR 2011 (miles) 571 221 350
Tasa | TR 2012 /1 TR 2011 -0,2 5,6 -3,9
No fijos Situacion inicial | TR 2011 (miles) 81 27 55
Tasal TR 2012 /1 TR 2011 -12,4 53 -21,1

FUENTE: Banco de Espana.

Los ingresos financieros descendieron un 54,9 %, condicionados por la evolucion de los
dividendos percibidos, que disminuyeron mas de un 80 % tras el extraordinario incremen-
to que habian registrado en el primer trimestre de 2011. Por el contrario, los ingresos por
intereses recibidos crecieron un 20,1 %.

Por su parte, los gastos financieros aumentaron un 2,8 %, lejos del incremento registra-
do un afo antes, que fue del 16,8 %. A pesar de la desaceleracién de estos gastos, la
ratio que mide la carga financiera aumenté mas de seis puntos en comparacién con los
niveles alcanzados el afio anterior, situandose en el 30,5 % del REB y de los ingresos
financieros (véase grafico 3). Ello se explica por la importante contraccion de los ingre-
sos (denominador de esta ratio). La informacién del cuadro 6 muestra que los intereses
soportados por las empresas aumentaron un 2,7 %, elevando el coste medio de la fi-
nanciacion ajena hasta el 3,5 %, una décima mas que en el mismo periodo del afio
previo. Las variaciones de los gastos financieros debidas a los cambios en el endeuda-
miento con coste no ejercieron en este caso una influencia relevante sobre la evolucién
de esta partida, ya que estos pasivos apenas variaron. Este comportamiento es, asi-
mismo, coherente con el contexto de atonia inversora de la economia espafola, y que
también se confirma con los datos que proporciona la muestra de la CBT, segun los
cuales la formacion bruta de capital fijo registré una disminucion del 21,9 % en los tres
primeros meses de 2012.

El leve crecimiento registrado por los pasivos exigibles llevo a que la ratio E1, que mide el
nivel de deuda en funcion del total del activo neto, también ascendiera ligeramente —tres
décimas—, hasta situarse en un 47,5 %, aunque manteniéndose en unos niveles similares
a los de ejercicios previos (véase grafico 3). La aparente estabilidad que ha mostrado esta
ratio durante los Ultimos afios para el total de la muestra, esconde, sin embargo, una no-
table dispersion sectorial, ya que, mientras que en algunas ramas, como la de informacién
y comunicaciones, el endeudamiento se ha reducido desde los niveles maximos alcanza-
dos en 2008, en otras, como la de comercio, se ha observado una tendencia alcista en
este mismo periodo (para mayor detalle, véase recuadro 1). El estancamiento de la deuda
durante el primer trimestre de 2012, junto con el retroceso de los excedentes ordinarios,
se tradujo en un repunte de la ratio E2, que pone en relacion los recursos ajenos con cos-
te respecto al resultado econémico bruto y los ingresos financieros, lo que revela el au-
mento en el grado de presion financiera soportado por el sector.
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EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS RECUADRO 1

Los recursos ajenos de las sociedades no financieras crecieron a pezd a contraerse ligeramente tras un proceso previo de fuerte
un ritmo muy alto durante los afios previos a la crisis, de modo  desaceleracion.

que su endeudamiento llegd a alcanzar cotas muy elevadas tan-

to desde una perspectiva temporal como en comparacién con En este recuadro se revisa la evolucién reciente del endeuda-
otros paises desarrollados. El proceso de desendeudamiento se  miento de las sociedades no financieras, con un desglose segun
inicio en 2009, afio en el que la financiacion de este sector em- sector, tamafo y grado de apalancamiento (deuda sobre activos)

1 EVOLUCION DEL NIVEL DE DEUDA. POR SECTOR 2 RATIO DE ENDEUDAMIENTO. POR SECTOR (a)
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%
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e [NFORMACION Y COMUNICACIONES e CONSTRUCCION s [NFORMACION Y COMUNICACIONES e CONSTRUCCION
e HOLDINGS 0L DINGS
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FUENTE: Banco de Espafia.
a Ratio definida como el cociente entre el total de deuda con coste y el activo neto.

b Empresas cuya ratio de endeudamiento era en 2007 mayor que la ratio mediana del sector al que pertenecen.
¢ Empresas cuya ratio de endeudamiento era en 2007 menor o igual que la ratio mediana del sector al que pertenecen.
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EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS (cont.)

de las compaiiias, con el fin de estudiar las principales caracte-
risticas del proceso de desendeudamiento de estas empresas.
Para ello, se han utilizado las bases de datos de la Central de
Balances (CBA y CBB"), configurandose una muestra de 180.000
empresas existentes en todo el periodo analizado, que abarca
desde 2007 hasta 2010, ultimo afo para el que se dispone de
esta informacién.

La evolucién de los niveles de deuda para el total de la muestra
replican bastante bien la evolucién de esta variable para el sector
empresarial que se obtiene a partir de las cuentas financieras de
la economia espafola: crecimiento en 2008, ligera contraccion en
2009 y estabilizacién en 2010. El desglose por sectores evidencia
una importante heterogeneidad que parece estar relacionada con
el grado inicial de endeudamiento (véanse gréficos 1y 2). Asi, en
las ramas de actividad que presentaban antes de la crisis (en 2007)
una ratio de apalancamiento comparativamente mas elevada —como
la construccion?, el sector de informacién y comunicaciones y los
holdings—, los recursos ajenos han tendido a reducirse desde
2008 (y en algunas desde 2007). En cambio, en el resto de secto-
res analizados, que partian de unas ratios de endeudamiento mas
moderadas, dichos pasivos han mostrado un mayor dinamismo,
observandose incluso un incremento en el caso de la energia.

Esta evolucién de la deuda entre 2007 y 2010 se ha traducido, en
general, en una progresiva reduccion de las ratios de apalanca-
miento en las ramas productivas mas endeudadas al inicio del
periodo y en un cierta estabilizacién o ligero aumento en las que
partian de unos niveles inferiores de dicha ratio, dandose asi lugar
a una cierta convergencia sectorial en este indicador. La excep-
cion a este patron es la construccion, en la que la reduccion de sus
niveles de deuda ha sido insuficiente para contrarrestar el descenso
de su activo neto (denominador de la ratio) asociado a las impor-
tantes pérdidas acumuladas por estas empresas, de modo que la
ratio de apalancamiento ha tendido a elevarse.

La informacién disponible en la CBT, que, a diferencia de la mues-
tra anterior, contiene fundamentalmente grandes empresas y en la
que algun sector, como el de la construccion, no se encuentra bien
representado, apunta a que en 2011 y en el primer trimestre de
2012 se habria prolongado el patrén observado en afios anterio-
res, con tendencia a la reduccion de la deuda en las ramas con
mayores niveles de apalancamiento y mantenimiento o aumento
en las menos endeudadas. Asi, por ejemplo, los recursos ajenos
de las compafiias de la rama de informacién y comunicaciones

1 La CBA contiene informacion de las empresas que colaboran anualmen-
te con la Central Balances, y en la que tienen un peso destacado las de
mayor dimensién. La CBB incluye la informacion de las compaiias pe-
quefas procede de los registraos mercantiles.

2 El sector de la construccién incluye las promotoras inmobiliarias.

RECUADRO 1

continuaron contrayéndose, mientras que estos pasivos se incre-
mentaron algo para las que operan en el sector de comercio.

Esta relacion entre la evoluciéon del endeudamiento y el grado de
apalancamiento inicial también parece observarse si, dentro de cada
sector, se separan las empresas en funcion de esta Ultima varia-
ble. Asi, tal como se aprecia en los graficos 3 y 4, las compafias
que presentaban en 2007 una ratio de apalancamiento por debajo
de la mediana de su sector aumentaron sensiblemente su apela-
cién a recursos ajenos durante el periodo analizado, mientras que
las que presentaban unos niveles superiores los redujeron. El re-
sultado de todo ello es una cierta convergencia entre las ratios de
endeudamiento de los dos grupos de sociedades.

Por ultimo, el desglose por tamafio de las empresas muestra tam-
bién algunas diferencias en la evolucién de la deuda y la ratio de
apalancamiento en funcién de esta caracteristica (véanse graficos
5y 6). Asi, aunque durante 2008 y 2009 el perfil de los recursos
ajenos mostré una pauta similar en las empresas grandes en com-
paracion con las pymes (incremento en 2008 y contraccion en
2009), el ascenso en el primero de esos afos fue mas moderado y
el descenso en el segundo mas acusado en las de menor dimen-
sion, de modo que los niveles de deuda de estas eran en esta ul-
tima fecha inferiores a los observados en 2007, mientras que en
las grandes estos pasivos mostraron un incremento en el conjunto
de este periodo. Ello tuvo lugar a pesar de que las compafiias de
menor tamafo presentaban unas ratios de apalancamiento mas
reducidas, lo que seguramente refleja el mayor impacto que tuvo
la crisis sobre su situaciéon econdémica y financiera. Esta situaciéon
se corrigié en parte en 2010, ya que la deuda de las pymes se
elevd, mientras que la de las empresas grandes se estanco. Estos
desarrollos, junto con el curso de los activos, llevaron a que la
ratio de apalancamiento de las companias de mayor dimension,
con valores sistematicamente mas elevados, tendieran a reducir-
se progresivamente durante el periodo analizado, mientras que
para las pequefias y medianas este indicador mostré una senda
mas estable.

En definitiva, la evidencia presentada en este recuadro muestra
que la evolucion reciente del endeudamiento de las sociedades no
financieras se caracteriza por una elevada heterogeneidad en fun-
cion del sector de actividad, el tamafo y el grado de apalanca-
miento. En particular, se ha visto que las compaiias que partian
de una proporcién de recursos ajenos mas elevada en los balan-
ces son las que han reducido mas intensamente estos pasivos, lo
que seguramente refleja la mayor necesidad de ajuste que, en ge-
neral, presentaban, al estar sometidas a mayor presion financiera.
Por el contrario, las menos endeudadas habrian podido aumentar
su recurso a la financiacién ajena durante el periodo analizado, al
disponer de mayor margen para ello y al ser percibidas, en prome-
dio, como mas solventes por parte de los prestamistas.
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE / ACTIVO NETO (a)

GRAFICO 3

E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / (REB + ingresos financieros) (b)

Ratios Ratios
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
55 800
50 L 700 - e
—— 600 |
45
500 r
40
0 400
35 L L L I L ) 300 L L L I L )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e TOTAL CBA e TOTAL CBT e TOTAL CBA m— TOTAL CBT
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CBA 46,8 48,2 47,5 47,2 CBA 427,0 492,6 584,5 576,7
CBT 45,8 46,9 46,8 46,8 47,2 47,5 CBT 531,56 583,8 681,6 671,1 667,2 707,0
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
35 r
30 r
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10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
— (BA — (BT
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
CBA 14,0 12,0 12,5 15,4 19,7 24,5 20,8 20,2
CBT 15,2 13,3 13,0 17,0 21,4 28,2 22,7 21,4 241 30,5

FUENTE: Banco de Espana.

a Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste a precios corrientes.
b Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo»

(aproximacion a deuda consolidada).

El desarrollo de la actividad de explotacién y de los gastos e ingresos financieros determi-
no que el resultado ordinario neto obtenido por las empresas se redujera un 40,9 % en el
primer trimestre de 2012, lo que trajo como consecuencia una merma de los niveles de
rentabilidad ordinaria (véase cuadro 7). Asi, la ratio que aproxima la rentabilidad del activo
neto cayo seis décimas, hasta situarse en el 3,6 %, mientras que la de los recursos propios
descendié también hasta el 3,6 %, un punto y tres décimas por debajo del valor alcanzado
un afio antes. El desglose sectorial pone de manifiesto que esta negativa evolucién se
concentro especialmente en las ramas de la industria y en la que engloba al resto de acti-
vidades, situandose la ratio de la rentabilidad del activoen el 1,9% y en el 1,4 %, respec-
tivamente, frente al 4,1 % y al 2,3 % de un afio antes. Por el contrario, en las de energia,
comercio e informacion y comunicaciones, dicho indicador se mantuvo estable o incluso
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS

CUADRO 6
Porcentajes
CBA CBT
lalVTR 2011/ I TR2012/
2010/2009 lalVTR 2010 I TR 2011
Variacion de los gastos financieros -2,2 10,8 2,8
A Intereses por financiacion recibida -2,8 11,9 3,0
1 Variacion debida al coste (tipo de interés) -6,9 12,0 2,7
2 Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 41 -0,1 0,3
B Otros gastos financieros 0,6 -1,1 -0,2
FUENTE: Banco de Espana.
RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 7

Y DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2).
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior, porcentajes

Rentabilidad ordinaria

Diferencia rentabilidad — coste

Resultado econémico bruto Resultado ordinario neto del activo financiero
(R.1) (R1-R.2)
CBA CBT CBA CBT CBA CBT CBA CBT
ITRa ITRa ITRa ITRa
ITR ITR ITR ITR ITR |ITR ITR |ITR
2010 VTR 2010 VTR 2010 VTR 2010 VTR
2011 (@) 2011 2012 2011 (@) 2011 2012 2011 (@) 2011 2012 2011 (@) 2011 2012
TOTAL 43 -2,8 0,1 -6,5 8,9 -6,6 21,1 -40,9 6,1 5,7 4,2 3,6 2,9 2,1 0,8 0,1
Tamanfos
Pequefias -5,9 — — - 6,2 - - - 3,7 — — - 0,2 — - —
Medianas 41 -04 26,7 -17,3 182 8,5 47,6 -19,5 5,0 6,5 6,5 5,6 1,7 3,2 3,7 2,4
Grandes 4,5 -2,9 -06 62 8,4 -7,0 20,4 -41.6 6,2 5,6 4,2 3,5 2,9 2,1 0,8 0,0
Detalle por actividades
Energia 1.1 -0,7 40 -14 53 -111 -6,4 0,1 6,2 55 4,9 53 2,9 2,1 1,7 1,7
Industria 25,5 -0,8 43,7 -30,7 734 53,9 - 924 6,1 4,8 4.1 1,9 2,4 0,6 00 -24
Comercio y hosteleria 4,4 -80 -100 -53 52 -87 -115 0,4 7.9 59 8,5 8,5 4,2 2.1 4,8 4,5
Informac.\on ) 7.2 -84 -102 -86 -87 -116 -165 -104 233 24,4 222 234 191 20,0 17,4 199
y comunicaciones
Resto de actividades -5,8 4,4 1,4 -56 1,7 -6,9 - - 4,8 4,8 2,3 1,4 1,6 0,1 -1,0  -1,9

FUENTE: Banco de Espafa.

a Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

aumento ligeramente. La informacién del cuadro 8, que presenta la distribucién de las

empresas en funcion de sus niveles de rentabilidad, revela que en el primer trimestre de

2012 se produjo un desplazamiento hacia los segmentos de rentabilidad mas bajos (infe-

riores al 5 %), lo que apunta a que el empeoramiento fue bastante generalizado. El des-

censo de la rentabilidad del activo, junto con la evolucion ligeramente ascendente del

coste de la financiacién ajena, provocé que el diferencial entre ambos indicadores se es-

trechara nuevamente, presentando para el conjunto de la muestra un valor practicamente

nulo. Los datos sectoriales desvelan, ademas, que en el caso de los agregados de industria

y en el de resto de actividades este diferencial se situé en valores negativos (en torno al

-2 %), como consecuencia del acusado impacto que el deterioro de la situacién econémi-

ca tuvo sobre estas dos ramas productivas.
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 8
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS

Central de Balances Trimestral

Rentabilidad ordinaria Rentabilidad ordinaria
del activo neto (R.1) de los recursos propios (R.3)
I TR 2011 I TR 2012 I TR 2011 I TR 2012
Numero de empresas 841 712 841 712
Porcentajes de empresas por rango de rentabilidad R <=0 30,9 32,9 34,7 39,7
O0<R<=5 25,7 27,5 17,4 17,3
5<R<=10 16,1 13,6 12,2 10,4
10<R<=15 6,3 8,0 8,4 8,0
15<R 21,0 18,0 27,2 24,6
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 4,2 3,6 4,9 3,6

FUENTE: Banco de Espafa.

Por ultimo, al analizar la evolucion de los gastos e ingresos atipicos, se observa que estos
ejercieron una influencia negativa sobre el excedente final. Tras este comportamiento se
encuentra el reconocimiento de importantes minusvalias, asociadas fundamentalmente a
activos de naturaleza financiera, que han aflorado tanto a través de pérdidas generadas en
operaciones de venta como por variaciones negativas del valor razonable. Como conse-
cuencia de todo ello, el resultado del ejercicio retrocedid, en el primer trimestre de 2012, un
64,2 %. Expresando este excedente en porcentaje sobre el VAB, se observa, asimismo,
un fuerte descenso, que le llevd a suponer un 10 % en el periodo analizado, muy por debajo
del 26,6 % que representaba un afio antes. Este valor es el menor porcentaje registrado por
dicha ratio para un primer trimestre desde 1994 para la serie publicada por la CBT.

12.6.2012.
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Introduccion

CAMBIO SECTORIAL E IMPLICACIONES PARA EL DESAJUSTE OCUPACIONAL
EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Aitor Lacuesta, Sergio Puente y Ernesto Villanueva, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

El nivel de desempleo de una economia depende de un conjunto amplio de factores,
entre los que los institucionales ligados a la regulacién del mercado de trabajo ocupan un
lugar destacado. Este articulo se centra, sin embargo, en el papel que pueden desempe-
far las dificultades a las que se enfrentan los desempleados a la hora de cubrir los pues-
tos de trabajo disponibles en el mercado derivados del grado de adecuacion de sus ha-
bilidades en relacion con los requerimientos de dichos puestos. La motivacion de este
analisis para el caso de la economia espafola se deriva del hecho de que, de los mas de
2,5 millones de puestos de trabajo destruidos desde el inicio de la crisis, alrededor de mi-
llébn y medio corresponden al sector de la construccion, cuyo peso en el empleo total ha
pasado del 13 % en 2007 al 7% a finales de 2011". Dado que no cabe pensar que este
sector pueda recuperar en el futuro un nivel de actividad similar al observado en el pasado,
resulta muy relevante analizar la empleabilidad futura de los desempleados procedentes
de dicho sector.

En este sentido, la literatura econdmica sobre la formacion del capital humano enfatiza que
la empleabilidad futura de los desempleados depende principalmente de las habilidades
especificas aprendidas a lo largo de su experiencia laboral y, solo en menor medida, del sec-
tor de actividad de la empresa en que desarroll6 su trabajo con anterioridad a la situacion de
desempleo. En particular, esta literatura ha encontrado que el tipo y el grado de transferibili-
dad de las habilidades de los trabajadores desempefian un papel importante para explicar las
diferencias de crecimiento entre Estados Unidos y Europa [Wasmer (2004)], el mayor desem-
pleo en los paises europeos respecto a Estados Unidos [Ljungqgvist y Sargent (1998)] o el
crecimiento reciente de la desigualdad salarial [Gavilan (2012), Autor y Dorn (2009)].

Con este enfoque, el presente articulo analiza en qué medida el desajuste entre las ocu-
paciones y habilidades de los ocupados y de los desempleados podria ayudar a explicar
el mantenimiento de una tasa de desempleo en la economia espafola mas elevada que la
de los paises de su entorno. Para ello, se presta atencion al grado de similitud entre las
ocupaciones desempefiadas por los desempleados en el pasado y las de nueva creacion.
La hipdtesis principal del articulo es que, cuanto mas difieran estas ocupaciones, mas li-
mitadas seran las posibilidades de salida del desempleo y, por tanto, mas relevancia ad-
quieren las politicas activas de empleo destinadas a tratar de adecuar las cualificaciones
de los desempleados a las requeridas por la demanda de trabajo.

Con dicho objetivo, en este articulo se utilizan dos métodos alternativos. En primer lugar,
se analiza la distribucion por ocupaciones de la economia en 2011, lo que permite una
clasificacion del empleo en distintos grupos (directivos, profesionales, técnicos, etc.) y se
compara esta distribucién de ocupaciones para los empleados y los parados. El supuesto
esencial de este ejercicio es que resulta mas costoso cambiar de ocupacion, incluso den-
tro del mismo sector de actividad, que realizar la misma ocupacion en diferentes sectores,
de forma que las posibilidades de empleo de un parado con experiencia en una determinada

1 Porcentaje practicamente igual al minimo histérico de la serie que se viene elaborando desde 1976 y que se
produjo en 1985 tras la crisis de principios de los ochenta.
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Cambio sectorial

de la economia espanola
y magnitud del desajuste
ocupacional entre
desempleados

y empleados

ocupacion son superiores cuanto mayores son las vacantes de esa misma ocupacion en
cualquier sector productivo.

El segundo método asume que puede existir una cierta movilidad laboral entre ocupacio-
nes, en la medida en que las habilidades concretas requeridas en distintas ocupaciones
sean similares. Por ejemplo, un desempleado con experiencia en una ocupacién en un
sector determinado que requiera contacto con el publico podria encontrar un empleo en
otro tipo de ocupaciones y/o sectores que requieran esa misma habilidad. En este caso,
las posibilidades de empleo de un parado con experiencia previa en ocupaciones que
requieren determinadas habilidades aumentarian con el nimero de vacantes de empleos
que requieran este tipo de habilidad, independientemente del sector.

Desde 2008 la economia espafiola ha experimentado un cambio en su especializacion
productiva de una magnitud extraordinaria, al contrario que en la zona del euro, donde la
composicion sectorial del empleo apenas ha variado (véase cuadro 1). En Espafia, la caida
en el peso de la construccion ha acercado su importancia relativa a la que tiene dicha
rama en la zona del euro. Por otra parte, el peso de los sectores de comercio, transporte
y hosteleria, que era relativamente elevado en nuestro pais en 2008, ha seguido aumen-
tando durante la crisis. Al mismo tiempo, las ramas industriales, que tenian un peso infe-
rior, han continuado perdiendo importancia relativa desde el inicio de la crisis.

Estos cambios en la composicién sectorial y, en particular, la concentracion de las pérdi-
das de empleo durante la crisis en sectores como la construccién, con un elevado porcen-
taje de trabajadores no cualificados, plantean retos importantes acerca de su empleabili-
dad futura. En el cuadro 2 se muestra la distribucién por ocupaciones del empleo y del
desempleo a finales de 20112 en Espafia, en la zona del euro y en tres paises europeos. Se
observa que, en general, los trabajadores menos cualificados estan sobrerrepresentados
en el desempleo en todos los paises, si bien el peso de los no cualificados entre los des-
empleados es particularmente elevado en Espafia (casi el 30 %). Por otro lado, el cuadro
muestra que la estructura productiva espanola estd, en relacion con otras economias eu-
ropeas, sesgada también hacia trabajo no cualificado, que alcanza algo mas del 13 % del
empleo total.

A continuacion se cuantifican las diferencias ocupacionales entre los trabajadores desem-
pleados (para los cuales se toma su Ultimo trabajo desempefiado) y los empleados®. Para
ello, se calcula un indice de similitud que toma valores entre 0% —nula similitud— vy
100 % —maxima igualdad*—. En el gréfico 1 se representa la evolucion de este indice des-
de el afio 2000, mientras que en la parte inferior del cuadro 2 se muestran los valores a fina-
les de 2011. Se observa un descenso en la similitud de las distribuciones por ocupaciones

2 Para los desempleados, la ocupacién es la correspondiente al Ultimo trabajo desempefiado, informacion que
solo esta disponible para los parados de menos de un afio de duracién. Para los demas, se ha asumido la misma
distribucion de ocupaciones. Los resultados no varian cuando se realiza el mismo ejercicio asumiendo que
la distribucién de ocupaciones de los parados que llevan mas de un afio en paro es igual a la que tenian los des-
empleados que llevaban menos de un afio en paro en el cuarto trimestre de 2010 o en el cuarto trimestre de 2009.

3 Se ha optado por realizar el estudio a un digito para permitir una cierta transferibilidad entre ocupaciones que
a priori no parecen muy diferentes, aunque estén a dos digitos en diferentes grupos. Esto, en principio, parece
mas importante para las ocupaciones de baja cualificacion.

4 En concreto, el indice mide la separaciéon angular entre ambas distribuciones. Véase Gathmann y Schénberg
(2010). El analisis por ocupaciones a un digito gana en agregacion y compresién de los resultados, pero implica
inevitablemente que, por ejemplo, un profesional de la medicina pueda ser reemplazado por un profesional de la
ingenieria. Para resolver estos problemas se puede desarrollar el mismo ejercicio a un nivel de desagregacion
mayor, pero esta solucién no esta exenta de problemas, ya que en ese caso no serian sustituibles un peén de la
agricultura y un peén de la construccion.
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ESTRUCTURA SECTORIAL EN ESPANA ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS CUADRO 1

%

Espana Zona del euro Diferencia Variacion Diferencia
P Espana - ZE 2008 Espafa - ZE 2011

ITR2008 IVTR2011 [TR2008 IVTR 2011 | TR 2008 2011-2008 VTR 2011
Construccion 13,1 7,2 8,4 7,3 4,7 -5,9 0,0
Comercio, transporte y hosteleria 27,2 28,7 23,9 23,8 3,3 1,5 4,9
Servicio doméstico 3,7 3,7 1,6 1,8 2,1 0,1 1,9
Agricultura, ganaderifa, silvicultura y pesca 4,2 4,5 3,3 3,2 0,9 0,3 1,3
Otros servicios de mercado (a) 18,0 19,2 19,8 20,2 -1,8 1,2 -1,0
Industria 16,3 14,2 18,7 18,0 -2,4 -2,1 -3,8
Servicios no de mercado (b) 17,5 22,3 24,2 25,6 -6,7 4,9 -3,3
FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.
a Incluyen los grupos J, K, L, M, N, Ry S de la CNAE-2009. El grupo U se engloba en servicios no de mercado.
b Administracion Publica, educacién, sanidad y servicios sociales.
DISTRIBUCION POR OCUPACIONES DE EMPLEADOS Y DE PARADOS CUADRO 2
%

Espana Zona del euro Alemania Italia Reino Unido

Ocupaciones CNO-2011

Parados Empleados Parados Empleados Parados Empleados Parados Empleados Parados Empleados

Fuerzas armadas 0,0 0,5 0,0 0,7 0,0 0,4 0,0 1,2 0,0 0,3
Direccidn de empresas 1,1 51 1,6 5,5 1,6 5,0 0,5 3,6 5,5 10,1
Profesionales 6,1 16,2 6,8 16,8 6,8 17,5 5,0 13,2 15,3 23,7
Técnicos y profesionales de apoyo 7,0 10,9 8,3 17,1 8,3 20,3 10,0 17,3 8,9 11,6
Administrativos 6,5 10,2 8,5 10,9 8,5 12,1 8,7 12,7 9,6 10,5
Servicios de restauracion, personal 23,7 21,5 23,6 17,1 23,6 15,4 27,0 16,1 24,9 19,2
y comercio

Trabajo cualificado agricola 1,7 2,6 2,0 2,9 2,0 1,5 1,8 2,5 1,5 1,2
Artesanos y trabajo cualificado de 18,0 12,0 18,1 12,1 18,1 12,6 20,0 15,3 10,4 9.3
manufacturas, construccion y minas

Operadores de instalaciones, 6.7 7,8 75 7.0 7,5 6.5 73 73 50 45
maquinaria fija y montadores

Trabajo no cualificado 29,4 13,2 23,6 9,8 23,6 8,7 19,6 10,8 18,9 9,7
Similitud de la estructura 87,5 851 80,8 89,1 9.8

ocupacional de empleo y paro (a)

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a Para cada pais, la similitud de la estructura productiva de empleo y paro se define como | = (0p - 0e)/(20p? - 20€?)'?, donde op y oe son dos vectores que describen
el porcentaje de trabajadores ocupados en las diferentes ocupaciones a un digito de la CNO-2011 para parados y empleados respectivamente.

de los empleados y de los parados desde el inicio de la crisis que, no obstante, no es
suficiente para compensar los incrementos observados a principios de la década pasada.
Ademas, en términos relativos, se observa que el grado de similitud entre las ocupaciones
de los parados y las de los ocupados en Espafa no difiere de la observada en otros paises
europeos. De esta forma, el elevado peso de los desempleados no cualificados se ve
compensado porque este tipo de cualificacion esta también sobrerrepresentado entre los
ocupados. De hecho, el mencionado cambio sectorial experimentado en nuestro pais no
ha aumentado de forma muy significativa el desajuste en el perfil ocupacional de los des-
empleados frente a los ocupados.
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EVOLUCION DE LA SIMILITUD OCUPACIONAL ENTRE EMPLEADOS Y PARADOS GRAFICO 1
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Debe tenerse en cuenta, no obstante, que este indice de similitud examina Unicamente las
posibilidades potenciales de transicidn entre desempleo y empleo que quedarian determina-
das por el grado de similitud de la distribucién de las ocupaciones entre ambos grupos. Por
tanto, este andlisis deberia ser complementado con el estudio de las transiciones individua-
les entre desempleo y empleo en funcién de la ocupacion previa de los desempleados®.

El enfoque anterior supone que las habilidades adquiridas en diferentes ocupaciones no
son intercambiables entre si. Por ejemplo, asume que un trabajador ocupado como profe-
sional o técnico no podria ejercer las tareas de director de empresa, aun cuando ambas
ocupaciones requieren una especializacion en tareas computacionales, de organizacién y
de presentacion. Por tanto, seria interesante considerar el tipo de habilidades desarrolla-
das por los desempleados en sus ocupaciones previas. En la medida en que estas habili-
dades sean demandadas en puestos de trabajo de otros sectores, las posibilidades de
recolocacion de una persona desempleada seran mayores.

La base de datos O*NET® permite calcular las habilidades exigidas en las distintas ocupa-
ciones’. Como muestra el cuadro 3, todas las ocupaciones requieren, en mayor o menor
medida, la totalidad de las habilidades. Aun asi, se observan diferencias en la intensidad
de uso de cada una de ellas. Asi, por ejemplo, los puestos directivos requieren capacidades
cognitivas y analiticas en mayor grado, mientras que las ocupaciones que exigen con-
tacto con el publico, como las asociadas a hosteleria y servicios personales, son relativa-
mente intensivas en habilidades comunicativas. Por su parte, los operadores de maquinaria
ejercitan sobre todo habilidades manuales.

5 En este sentido, Gathman y Schénberg (2010), para el caso aleman, muestran una correlacién entre los movimientos
intersectoriales de trabajadores y los indices de similitud entre sectores calculados a partir de habilidades. Para
Espafia, algunos resultados preliminares apuntan también a una asociacion positiva entre la probabilidad de
cambios de empleo entre sectores y su grado de similitud ocupacional. Por otro lado, el descenso reciente en la
tasa de salida del desempleo hacia el empleo, que se estima con los datos de flujos de la EPA, coincide con
la caida mostrada en el indice de similitud, lo que podria estar indicando cierta relacién entre ambas variables.

6 Esta base de datos ha sido desarrollada en Estados Unidos segun la cuantificacién de diversos expertos de habi-
lidades requeridas en cada ocupacion a un nivel de desagregacion de tres digitos. Para ello, unos expertos visitan
diferentes centros de trabajo y preguntan a los trabajadores acerca de la importancia de una habilidad en su pues-
to de trabajo. Existen 52 habilidades, que van desde la percepcion visual a la resolucién de problemas matemati-
cos o el uso de la fuerza. Se puede encontrar la base de datos en http://www.onetonline.org. Al no tener en Espafia
datos sobre las habilidades utilizadas por ocupaciones, se han utilizado datos de Estados Unidos. En este sentido,
se ha supuesto que, dentro de una ocupacion, el tipo de habilidades requeridas no difiere entre paises, supuesto
que no parece muy crucial a la luz de la estabilidad que presentan estos indices a lo largo del tiempo.

7 Las 52 habilidades se han agrupado en nueve grupos de habilidades, de acuerdo con Peri y Sparber (2009); y
las ocupaciones, que en los datos originales siguen la clasificacion americana, se han emparejado a grupos
ISCO-88 a dos digitos, como en Amuedo Dorantes y De la Rica (2011).
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INTENSIDAD DE USO DE DIFERENTES HABILIDADES POR OCUPACIONES CUADRO 3
%
Habilidades | ©Piidad y Percepcion Percepcion Percepcion Habilidades Habilidades 2293988 1y idades
) coordinacion  Fuerza ) o . cognitivas
psicomotoras general visual auditiva orales escritas e vocales
corporal y analiticas
Direccién de empresas 46,2 52,2 55,0 80,7 63,5 65,7 99,4 95,0 92,2 99,6
Profesionales 49,9 54,6 52,7 81,2 63,1 72,0 94,7 96,4 93,0 94,4
Técnicos y profesionales 58,7 58,0 56,2 81,9 68,1 74,9 91,1 88,2 87,5 90,1
de apoyo
Administrativos 53,2 53,9 52,2 79,0 57,8 68,6 91,7 84,6 81,6 91,2
Servicios de restauracion, 63,1 73,9 75,5 80,7 67,0 75,8 88,7 73,8 76,9 89,1
personal y comercio
Trabajo cualificado 81,4 90,3 92,6 82,7 78,9 82,8 76,2 69,0 78,3 69,3
agricola
Artesanos y trabajo
cualificado de 84.3 83,2 82,7 81,5 72,8 76,5 64,1 64,5 73,4 61,1
manufacturas,
construccion y minas
Operadores de
instalaciones, maquinaria 87,9 81,2 80,6 86,6 82,0 89,7 69,4 68,4 73,4 67,6
fijla y montadores
Trabajo no cualificado 77,9 86,8 89,4 79,7 77,2 79,2 67,2 59,6 68,4 65,2

FUENTES: O*NET, con emparejamiento de ocupaciones de Amuedo Dorantes y De la Rica (2011), y Banco de Espana.

Una vez estimadas las diferentes habilidades utilizadas en cada ocupacién, se puede
analizar cudles de estas ocupaciones son mas parecidas entre si. Utilizando un indice
como el definido en el apartado anterior, que toma valor 100 cuando dos ocupaciones
requieren exactamente las mismas habilidades y O si las habilidades desarrolladas en
una ocupacioén no son requeridas en la segunda, cabe agrupar las ocupaciones en tres
grandes grupos (véase grafico 2). En primer lugar, se encuentran los trabajos intensivos
en habilidades cognitivas. Estos incluirian direccion de empresas, profesionales, técni-
cos de apoyo y administrativos. En segundo lugar, los empleos que requieren esencial-
mente habilidades comunicativas, entre los que se incluye el personal en ocupaciones
del comercio y servicios de restauracion o los servicios personales. Finalmente, el tercer
grupo seria el de las ocupaciones que requieren intensivamente habilidades manuales,
que incluiria el trabajo cualificado agricola, de manufacturas, construccion y minas, los
artesanos, los operadores de instalaciones de maquinaria fija, los montadores y los tra-
bajadores no cualificados. La comparacion de las habilidades requeridas en cada uno de
estos grupos sugiere que es improbable que un trabajador del grupo intensivo en habili-
dades cognitivas pueda desempefiar, sin formacién adicional, una actividad que requiera
de habilidades manuales, o viceversa. Sin embargo, las profesiones intensivas en habili-
dades comunicativas serian mas versatiles, dado que son requeridas en una amplia
gama de trabajos.

El cuadro 4 presenta el grado de desajuste entre los desempleados y los ocupados, de
acuerdo con la anterior clasificacion de las ocupaciones segun sean intensivas en habili-
dades manuales, comunicativas o cognitivas. Los resultados tienden a confirmar las con-
clusiones del apartado anterior. El desajuste entre las habilidades de los ocupados y las
de los desempleados es similar al que se estima en otros paises, como ltalia o el conjunto de
la zona del euro, aunque superior al estimado para Reino Unido. En todos los paises, la
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SIMILITUD ENTRE OCUPACIONES POR HABILIDADES UTILIZADAS

SIMILITUD OCUPACIONAL DE DIRECCION DE EMPRESA CON RESTO DE OCUPACIONES

GRAFICO 2
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FUENTES: O*NET, con emparejamiento de Amuedo Dorantes y De la Rica (2011), y Banco de Espafia.
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distribucion de desempleados esta sesgada hacia el grupo de trabajadores menos cuali-
ficados que en su ultimo empleo ejercitaron trabajos que requerian habilidades manuales.
Este porcentaje es mas elevado en Espafia que en otros paises europeos, pero al mismo
tiempo los empleos que requieren habilidades manuales son también mas numerosos que
en los paises de nuestro entorno. En la medida en que los requerimientos de este tipo de
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DISTRIBUCION DE OCUPACIONES AGRUPADAS POR HABILIDADES DE PARADOS Y EMPLEADOS CUADRO 4

) Espana Zona del euro Alemania Italia Reino Unido
Ocupaciones CNO-2011

Parados Empleados Parados Empleados Parados Empleados Parados Empleados Parados Empleados

Habilidades cognitivas 20,6 42,9 25,3 51,2 25,3 55,3 24,2 48,0 39,4 56,2
Habilidades comunicativas 23,7 21,5 23,6 17,1 23,6 15,4 27,0 16,1 24,9 19,2
Habilidades manuales 55,7 35,6 51,2 31,8 51,2 29,3 48,8 35,9 35,8 24,7

Similitud de la estructura ocupacional actual

88,4 85,9 81,9 88,8 94,6
con parados (a)

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a Se define como | = (0p - 0e)/(0p? - 30€°)"2, donde op y oe son dos vectores que describen el porcentaje de parados y empleados, respectivamente, segun
la agregacion de ocupaciones de acuerdo con su intensidad en habilidades cognitivas, comunicativas y manuales.

habilidades sean estables en el tiempo, la especializacion productiva de la economia es-
pafola facilitaria la empleabilidad de los parados.

Con el objeto de ilustrar en qué sectores podrian recolocarse los parados, de acuerdo con
las habilidades desempefiadas en su ultimo trabajo, el grafico 3 muestra los diferentes
requerimientos de habilidades para cada sector de actividad. Se observa que, ademas de
la construccidn, los sectores con mas posibilidades de emplear potencialmente a desem-
pleados que dispongan de habilidades manuales son la agricultura, el servicio doméstico,
la industria y los servicios de transporte. Por lo que se refiere a desempleados con habili-
dades comunicativas, entre los sectores que pueden requerir estas habilidades destacan
la hosteleria y el comercio. Finalmente, se observa un uso mas intensivo de habilidades
cognitivas en las actividades inmobiliarias, financieras y profesionales.

Desajuste ocupacional Los problemas de desajustes ocupacionales mencionados con anterioridad seran mas o
segun el patron sectorial menos relevantes dependiendo de cudles sean los sectores que resulten generadores de
de crecimiento del empleo 104 en el futuro. Dada la dificultad que comporta prever el patron de especializacion
sectorial en el futuro, el cuadro 5 calcula el grado de similitud entre los desempleados y
los ocupados para distintos supuestos sobre la evolucion de la estructura del empleo en los
préximos afos®. En la primera linea se toma como referencia la estructura sectorial corres-
pondiente a finales de 2011. Como se ha mostrado anteriormente, el grado de semejanza
es relativamente alto, debido al elevado peso relativo de los sectores que utilizan con
mayor intensidad las habilidades mas frecuentes entre los desempleados. Alternativamente
se podria asumir una estructura sectorial del empleo que refleje la distribucion por ramas
de las vacantes ofrecidas en 2010°. Esta estructura sectorial sobrepondera la hosteleria,
mientras que infrapondera las manufacturas, por lo que el indice de similitud de los des-
empleados y de los empleos mejoraria respecto a la distribucién sectorial actual. Un resul-
tado similar se obtiene cuando para aproximar una posible estructura futura del empleo
por ramas se utiliza la distribucion del empleo de reciente creacion (con antigliedad menor
de un afo).

Finalmente, se han realizado ejercicios contrafactuales para tratar de evaluar qué sucede-
ria si la estructura sectorial en Espafa convergiera con la europea. Asi, en la cuarta fila del
cuadro 5 se muestra el grado de similitud de los desempleados y de los ocupados cuando

8 Se asume que la distribucion de ocupaciones dentro de un sector se mantiene constante y Unicamente varia el
peso relativo de los sectores de actividad.
9 Utilizando los datos de vacantes por ramas de actividad de la Encuesta de Coyuntura Laboral de 2010.
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INTENSIDAD DE USO DE DISTINTAS HABILIDADES POR SECTORES GRAFICO 3
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FUENTES: O*NET, con emparejamiento de Amuedo Dorantes y De la Rica (2011), y Banco de Espafa.

se asume que la distribucion sectorial del empleo en Espafa se iguala a la existente en el
promedio de la zona del euro. Ademas, en la quinta linea se asume que la distribucién de
ocupaciones dentro de cada rama de actividad también converge con la presente en la
zona del euro. En estos dos casos, los resultados muestran un aumento considerable del
desajuste ocupacional, ya que el empleo en la zona del euro esta sesgado hacia activida-
des que utilizan con mayor intensidad las habilidades cognitivas. Es significativo que la
similitud se reduce aun mas cuando se aplica la distribucion ocupacional europea, ya que
en Espafa la distribucién de ocupaciones dentro de cada sector esta sesgada hacia las
ocupaciones intensivas en habilidades manuales y comunicativas.
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iNDICE DE SIMILITUD CON DIFERENTES ESTRUCTURAS DE EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD CUADRO 5

Espana
Estructura de empleos de Espafa. IV TR 2011 87,5
Estructura sectorial de vacantes de Espafa. 2010 (a) 90,0
Estructura sectorial de empleos con menos de un afno de duracion de Espafia. IV TR 2011 91,1
Estructura sectorial de la zona del euro y tecnologia de Espafia. IV TR 2011 82,6
Estructura de empleos de la zona del euro. IV TR 2011 79,2

FUENTES: Eurostat, Encuesta de Poblacién Activa (EPA), Encuesta de Coyuntura Laboral (ECL) y Banco de Espana.

a Las vacantes solo se reportan para la economia de mercado. Para el resto de la economia se ha supuesto que son equivalentes al empleo con menos de un ano
de duracién de Espafia segun la EPA del IV TR 2011.

Conclusiones
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Introduccién’

Revision de la literatura:
ciclos y crecimiento
a largo plazo

EL CICLO ECONOMICO Y LA INVERSION EN INTANGIBLES DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS

Este articulo ha sido elaborado por Paloma Lépez-Garcia, José Manuel Montero y Enrique Moral-Benito,
de la Direccién General del Servicio de Estudios.

La crisis econdmica esta teniendo efectos muy visibles sobre las variables reales, con
fuertes caidas de la produccién y de la ocupacién que se han traducido en un intenso
repunte de la tasa de desempleo. Sin embargo, las implicaciones de este episodio sobre
las variables econdmicas en el medio y largo plazo son mas inciertas. El crecimiento a
largo plazo de la economia podria verse afectado, por ejemplo, como resultado de la cai-
da en la acumulacion de los principales factores productivos, es decir, el trabajo y el capi-
tal. En ese sentido, la fuerte reduccién de la inversion y el notable incremento en la tasa
de destrucciéon de empresas se han traducido en un ajuste del stock de capital fisico po-
tencial. A su vez, la disminuciéon del empleo y la persistencia del desempleo han incidido
sobre la capacidad de expansion del factor trabajo a medio plazo.

Asimismo, se argumenta que la acumulacion de capital tecnolégico, motor del crecimien-
to econdémico en el largo plazo, también podria verse afectada por la crisis econémica,
dado que se ha producido una reduccion significativa de la inversién empresarial en inves-
tigacion y desarrollo (1+D)?, de alrededor del 7 % entre 2008 y 2010, aunque su porcentaje
del PIB se ha mantenido estable en el entorno del 0,7 % (véase grafico 1).

Este articulo analiza el patrdn ciclico del gasto en innovacién de las empresas espafo-
las, utilizando datos de la Central de Balances del Banco de Espafia y del panel de in-
novacion tecnoldgica del INE. En particular, se proporciona evidencia relativa al efecto
sobre el gasto en innovacion de la interaccion del ciclo econdmico y la posible existen-
cia de restricciones financieras. Asimismo, también se extendera este andlisis a otras
actividades que tienen un efecto positivo sobre la productividad empresarial, como el
gasto en formacion interna y en otros activos intangibles. El resto del articulo se organi-
za del siguiente modo: en la seccidn segunda se describe la teoria econédmica que estu-
dia la relacion entre los ciclos econémicos y el crecimiento a largo plazo, con especial
énfasis en el papel de la innovacién, asi como la evidencia empirica disponible acerca
del caracter ciclico de la misma; en la seccion tercera se describe el ejercicio empirico
realizado, asi como sus principales resultados; por ultimo, la seccién cuarta presenta
unas breves conclusiones.

Durante muchos afios, la teoria econdmica considerd los ciclos econémicos y el creci-
miento de la economia en el largo plazo como dos fendmenos independientes. Asi, des-
de un punto de vista de politica econdmica, los ciclos estarian relacionados con las poli-
ticas de demanda, fiscales o monetarias, mientras que el crecimiento a largo plazo
responderia al crecimiento exdgeno del nivel tecnolégico. Esta dicotomia entre creci-
miento en el largo y en el corto plazo comenzé a romperse con el desarrollo de la teoria
de los ciclos reales [Kydland y Prescott (1982)] y, sobre todo, con la teoria del crecimien-
to endégeno [Romer (1990)].

1 Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo del Banco de Espafia n.° 1219, titulado Business cycles
and investment in intangibles: evidence from Spanish firms, de los mismos autores.

2 Lainversion en |+D es solo una parte de la actividad innovadora de las empresa, entre la que se incluyen tam-
bién, por ejemplo, la adquisicién de tecnologia (patentes) o de maquinaria que incorpore tecnologia nueva, la
acumulacién de know-how o el aprendizaje practico (lo que también se conoce por learning by doing).
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Esta ultima consideraba que el crecimiento tecnolégico era el resultado de las decisiones
tomadas por los agentes econdmicos sobre la acumulacion de capital humano e inversion
en |+D, dado un entorno econémico. Partiendo de esta premisa, el momento ciclico po-
dria condicionar las decisiones de los agentes y estas, a su vez, influir en el potencial de
crecimiento a largo plazo de la economia. El signo de este impacto podria ser positivo si
durante las fases expansivas del ciclo se disehasen e implementasen innovaciones en el
proceso productivo que redundaran en una mayor eficiencia de la empresa en el largo
plazo®. Otro grupo de teorias, sin embargo, subraya que es durante las recesiones cuando
se produce una reasignacion eficiente de los recursos productivos, bien entre empresas,
bien dentro de una misma empresa“, generandose un impacto positivo sobre la producti-
vidad agregada en el largo plazo. Segun esta aproximacion, las fases contractivas del ci-
clo podrian tener un impacto positivo sobre el crecimiento econémico en el largo plazo, en
la medida en que propiciaran una reasignacion mas eficiente de los recursos®.

La evidencia mas reciente en relacion con esta cuestion, centrada en el estudio de las
correlaciones ciclicas del PIB y del gasto en innovacion (aproximada mediante el gasto
agregado en I+D), muestra, sin embargo, que este Ultimo tiende a aumentar durante las
expansiones y a disminuir durante las recesiones en relacion con su nivel potencial®. El
acceso a datos microecondmicos —tanto de empresa como de rama productiva— ha
ayudado a entender las razones que se encuentran detras de este resultado, en particular
el papel desempefiado por la presencia de restricciones de financiacién de las empresas.
Aghion et al. (2012) muestran, por ejemplo, que la inversion en I+D tiende a ser contra-
ciclica —como predice la teoria del coste de oportunidad—, excepto para aquellas em-
presas con mayores problemas de acceso a la financiacién externa. La importancia de la
existencia de restricciones financieras en el caso de la I+D se ve reforzada por el hecho
de que otras actividades que también contribuyen a la mejora de la productividad futura

3 Teoria del learning by doing [Arrow (1962)].

4 Teoria de la destruccion creativa [Schumpeter (1942)] en el primer caso, y teoria del coste de oportunidad [véase
Aghion y Saint-Paul (1998)] en el segundo.

5 Lareasignacion de recursos —financieros y laborales— dentro de una misma empresa se haria, segun la teoria del
coste de oportunidad, de acuerdo con su coste relativo en cada momento del ciclo. Asi, una empresa con recursos
limitados elegiria qué parte de esos recursos dedicar a la produccién y venta, y qué parte a actividades que au-
mentan la productividad interna, como la formacién de personal o la I+D. Estas ultimas son actividades que con-
centran su impacto en el largo plazo, pero tienen un coste en el corto. Este coste, también llamado «coste de
oportunidad», depende de los ingresos a los que se ha de renunciar al detraer recursos de la actividad productiva
de la empresa para reasignarlos a esos otros usos con rendimientos en el largo plazo. El coste de oportunidad de
estas actividades disminuird, por lo tanto, al caer las ventas de la empresa, esto es, durante las recesiones.

6 Véase Walde y Woitek (2004) para una revision de los estudios empiricos sobre la relacién entre PIB y gasto en
1+D agregado.
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Evidencia empirica
para Espana

de la empresa, como, por ejemplo, la formacidn de personal, pero que son mucho menos
dependientes de la disponibilidad de recursos financieros que la I+D, resultan comportar-
se de manera contraciclica, esto es, aumentan durante las fases recesivas del ciclo’.

En este articulo se analiza el impacto de los ciclos econémicos sobre la inversién en acti-
vos intangibles de las empresas esparfiolas, entre los que destaca la inversion en 1+D, pero
también otros intangibles, como la formacién del personal o la compra de patentes y licen-
cias para explotar comercialmente las invenciones de otros. La principal fuente estadistica
empleada en este ejercicio empirico es la Central de Balances del Banco de Espana, que
recibe informacioén periddica de las principales partidas del balance y de la cuenta de
pérdidas y ganancias de una muestra de empresas que colaboran de forma voluntaria con
el Banco de Espania®. En concreto, se utilizara un panel de algo méas de 3.000 empresas
para el periodo 1991-2010. Ademas, esta informacion se combinara con la procedente del
panel de innovacién tecnoldgica (PITEC)®, con el objeto de aproximar la facilidad con la
que las empresas de la muestra pueden recurrir a fuentes de financiacion externas. Esta
encuesta contiene un conjunto de informacién muy rica acerca del proceso innovador de
las empresas espafiolas para el periodo 2003-2009, incluyendo preguntas sobre los obs-
taculos a la innovacion y, en particular, sobre la existencia de restricciones al crédito como
factor limitador de la inversién en innovacion.

Sobre la base de esta informacion, se realiza una regresion en la que la variable depen-
diente es la proporcién de recursos invertidos en I+D (u otras inversiones en intangi-
bles) y las variables objetivo son, en primer lugar, el cambio en las ventas de la empre-
sa como proxy de la posicién ciclica de la misma. Si este coeficiente es negativo, se
podria concluir que la inversion relativa en |+D es contraciclica —cuando caen las ven-
tas, la empresa invierte mas en 1+D, y viceversa—. En segundo lugar, se incluye en el
modelo la interaccion entre el cambio en las ventas y la proxy de las restricciones cre-
diticias a las que se enfrenta la empresa. Un coeficiente positivo de esta interaccion
indicaria que, cuanto mas restringidas estan las empresas, menos contraciclica es la in-
version relativa en [+D (dado el coeficiente negativo del cambio en ventas), pudiendo
incluso hacerse prociclica para las empresas mas restringidas, en la linea de lo sugerido
por Aghion et al. (2012). Finalmente, se incluyen otras variables de control que poten-
cialmente podrian afectar a la evolucién de la inversion en activos intangibles, dada la
elevada heterogeneidad del conjunto de datos con los que se trabaja, como variables
ficticias de rama de actividad.

El cuadro 1 presenta los resultados de esta regresion utilizando la ratio de la inversidn en
I+D sobre la inversion total de la empresa como indicador de inversién en intangibles'™®.
En primer lugar, el coeficiente negativo y significativo de la variable cambio en ventas en la
columna [1] indicaria que la inversion en I+D tiene un comportamiento contraciclico en
las empresas espafolas. Esto podria interpretarse como que las empresas, cuando sufren

7 Véanse Nickell et al. (2001) y Geroski y Gregg (1997).

8 La muestra de empresas no ha sido, por lo tanto, seleccionada con criterios estadisticos, por lo que no es re-
presentativa de la poblaciéon de empresas espafolas. En concreto, existe una sobrerrepresentacion de empre-
sas grandes —en torno a la mitad de las empresas tienen mas de 250 empleados— y de empresas cuya acti-
vidad principal es industrial o relacionada con la energia. Para una descripcién detallada de los datos, véase
Lépez-Garcia y Montero (2010).

9 Panel gestionado por el INE, la Fundacién Espafiola para la Ciencia y la Tecnologia, y la Fundacién Cotec.
Véase http://icono.publicaciones.fecyt.es/contenido.asp?dir=05)Publi/AA)panel.

10 Los resultados presentados en el cuadro 1 se basan en estimaciones minimo cuadraticas, incluyendo efectos
fijos para cada empresa y sector. Sin embargo, los resultados obtenidos considerando la potencial endogeni-
dad del cambio en ventas y las restricciones crediticias son muy similares y pueden encontrarse en el docu-
mento de trabajo.
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RESTRICCIONES CREDITICIAS Y COMPORTAMIENTO CiCLICO DE LA INVERSION EN 1+D CUADRO 1

Gastoen I+D / Gastoen I+D / Gastoen I+D / Gastoen+D/  Empleados I+D /

inversion total inversion total VAB EBE total empleados
Variable dependiente 1] [2] [3] [4] [5]
-0,010" -0,035 -0,041** -0,354*** -0,004**
AVentas; (a)
(0,003) (0,015) (0,016) (0,071) (0,002)
o o 0,079 0,019 -2,196 -0,019***
Restriccion crediticia 4 (a)
(0,058) (0,021) (1,749) (0,008)
0,073* 0,082** 0,782*** 0,007*
AVentas; x RC 4 (a)
(0,032) (0,032) (0,169) (0,004)
Observaciones 21.676 17.506 17.518 17.518 15.572
Empresas 3.270 3.103 3.103 3.103 2.879

FUENTE: Banco de Espana.

a *, **, ** denotan significatividad estadistica al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente. Las regresiones incluyen también dummies de empresa y sector.

un shock negativo, optan por sustituir inversién productiva de corto plazo por inversion en
intangibles que mejore su productividad en el largo plazo.

La columna [2] del cuadro 1 incorpora el resto de las variables explicativas. Se observa que
la interaccién de las restricciones crediticias con el cambio en ventas tiene un coeficiente
positivo y significativo. Esto indica que el efecto del ciclo econémico (aproximado por la
evolucion de las ventas) sobre la inversion en 1+D no es el mismo para todas las empresas.
Concretamente, para una empresa que no esté restringida (es decir, RC;,_; = 0) el efecto seria
negativo y, por tanto, sus decisiones de inversion en |+D contraciclicas. Sin embargo, para
una empresa cuyo indice de restricciones sea maximo (es decir, tome el valor 1), el efecto del
cambio en ventas sobre la inversion en 1+D seria positivo (es decir, -0,035 + 0,073 = 0,038),
indicando que la inversién en I+D tiene un comportamiento prociclico en dicha empresa. Por
consiguiente, el efecto del ciclo econémico sobre las decisiones de inversion en 1+D de las
empresas espafnolas depende de las dificultades que estas experimenten en el acceso al
crédito. Concretamente, cuanto mas restringida esté una empresa, mas prociclica sera su
inversion en 1+D, resultado similar al obtenido por Aghion et al. (2012) para un panel de em-
presas francesas.

En las siguientes columnas del cuadro 1 se evalla la robustez de este resultado'". Para ello,
se reestima la especificacion de la columna [2] utilizando distintas definiciones de la varia-
ble dependiente. En concreto, en la columna [3] se emplea la ratio de la inversién en 1+D
sobre el valor afadido bruto de la empresa como variable dependiente; la columna [4]
presenta los resultados obtenidos cuando se normaliza la inversién en 1+D con el exceden-
te bruto de explotacién; finalmente, en la columna [5] se utiliza el nUmero de empleados
dedicados a actividades de |+D en la empresa sobre el numero total de empleados. En los
tres casos se confirma el resultado obtenido en la columna [2]: el comportamiento de las
inversiones en I+D tiende a volverse prociclico en presencia de restricciones crediticias.

En resumen, los resultados presentados en el cuadro 1 ofrecen evidencia a favor de que,
en ausencia de restricciones crediticias, las empresas espafolas optan por dedicar una
mayor proporcién de sus recursos a actividades de I+D durante las recesiones, lo que

11 En el documento de trabajo pueden encontrarse ejercicios adicionales que confirman la robustez de nuestras
estimaciones.
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RESTRICCIONES CREDITICIAS Y COMPORTAMIENTO CiCLICO DE LA INVERSION EN OTROS INTANGIBLES CUADRO 2

Gastos de formacion/ Franquicias, licencias y patentes /
gasto de formacion + inversion total inversion total

Variable dependiente 1] 2] [3] [4]
AVentas | (a) -0,006™* 0,001 -0,011 -0,044
(0,003 (0,012 (0,014) (0,041)
Restriccion crediticia , () -0,026 0,182
(0,036) (0,193)
AVentas , x RC , (a) -0,021 0,069
(0,031) 0,112

Observaciones 19.383 15.549 10.638 8.934

Empresas 3.079 2.879 2.275 2.101

FUENTE: Banco de Espana.

a *, ** ™ denotan significatividad estadistica al 10 %, 5 % y 1 %, respectivamente. Las regresiones incluyen también dummies de empresa y sector.

permitiria mejorar su productividad en el largo plazo. Sin embargo, en presencia de res-
tricciones las empresas no puedan llevar a cabo dicha estrategia. Se concluye, por tanto,
que el canal de las restricciones crediticias podria explicar, al menos en parte, el compor-
tamiento prociclico de la I+D agregada en Espafia.

A continuacion se analizan el comportamiento ciclico y el efecto de las restricciones crediticias
sobre otras dos inversiones en intangibles: la inversién en capital humano —aproximada me-
diante el gasto en formacién de los empleados— vy la inversion en conocimiento externo a la
empresa —aproximada a través de la adquisicion de franquicias, licencias y patentes—.

El cuadro 2 presenta los resultados obtenidos al repetir las estimaciones considerando
estas inversiones en otros intangibles'. Por un lado, la columna [1] apunta a un compor-
tamiento contraciclico del gasto en formacion, que confirma el hallazgo de Gali y Ham-
mour (1993). Por otro lado, al considerar las restricciones crediticias en la columna [2], se
encuentra que estas no desempefian un papel significativo en la decision de las empresas
sobre los recursos dedicados a la formacién de sus empleados. Como sugieren Nickell et
al. (2001), esto puede deberse al hecho de que la formacién de los empleados de la em-
presa es relativamente mas costosa en términos de tiempo que en términos monetarios.
Finalmente, las estimaciones de las columnas [3] y [4] se refieren a la proporcion de la in-
version total que se dedica a compra de patentes, franquicias o licencias. Dichas estima-
ciones sugieren que estas inversiones parecen estar desconectadas del ciclo econdémico,
ya que ningun coeficiente resulta significativo. Ademas, las restricciones en el acceso al
crédito tampoco parecen tener ningun efecto significativo. Este comportamiento ciclico
tan diferenciado entre la inversion en 1+D y la compra de patentes podria sugerir algun tipo
de sustituibilidad entre ambas formas de innovacién, una realizada dentro de la empresa
y otra adquirida por la empresa, pero llevada a cabo por otros™®.

Conclusiones La inversion en actividades que impulsen la innovacion o la formacion del personal au-
menta la productividad de la empresa en el largo plazo y, por tanto, el crecimiento potencial

12 Notese que en el documento de trabajo se presentan ejercicios de robustez que confirman los resultados mos-
trados en el cuadro 2.

13 En el documento de trabajo se investigan con detalle las relaciones de complementariedad de ambas inversio-
nes en intangibles, encontrando evidencia a favor de cierto grado de sustituibilidad entre innovacion llevada a
cabo dentro (I+D) y fuera (compra de patentes) de la empresa.
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Introduccion

CRECIMIENTO A LARGO PLAZO Y PERSPECTIVAS DEMOGRAFICAS
EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS

Este articulo ha sido elaborado por Galo Nufio, Cristina Pulido y Rubén Segura-Cayuela, durante su estancia en la
DGA de Asuntos Internacionales’.

El prolongado periodo de robusto crecimiento experimentado por la mayoria de las eco-
nomias avanzadas durante la mayor parte de las dos ultimas décadas se truncé con el
desencadenamiento de la crisis econdmica y financiera global, en 2007-2008. Desde en-
tonces, los responsables de la politica econémica han tratado de atenuar el impacto de la
crisis y lograr que estas economias retornen a una senda de crecimiento sostenible. No
obstante, con independencia de los problemas que estan en el origen de la crisis actual,
numerosas regiones avanzadas se enfrentan a importantes retos de medio y largo plazo,
que pueden limitar el crecimiento en el futuro y requieren un diagnédstico certero que per-
mita la introduccién de medidas apropiadas de politica econdémica.

En concreto, muchas economias avanzadas estan entrando en una nueva fase de desarro-
llo, caracterizada, inicialmente, por un menor crecimiento de la poblacién en edad de
trabajar y, posteriormente, por un descenso de la misma. En algunos paises, como Japdn,
este proceso comenzoé hace dos décadas, mientras que en otros se ha iniciado mas re-
cientemente o se afrontara previsiblemente en los proximos afios. A medida que este
patrén demografico se vaya materializando, las economias avanzadas deben estar prepa-
radas para encarar un futuro en el que prevalezcan unas tasas de crecimiento del PIB mas
modestas que en periodos anteriores.

Aunque, en términos generales, esta tendencia demografica no tiene a priori una implica-
cidon definida sobre la tasa de crecimiento del PIB per capita, existen algunos riesgos
asociados al descenso en el ritmo de expansion del PIB agregado. En primer lugar, el
descenso de la poblacion en edad de trabajar y el menor crecimiento del producto pueden
reforzarse mutuamente a través de los flujos migratorios, que son un factor determinante,
como se sefalara mas adelante, en las proyecciones demograficas. La ralentizacion del
crecimiento suele reducir la inmigracion, en términos netos, porque hay menos oportuni-
dades de trabajo, lo que se traduce en un retroceso de la poblacion activa y, por tanto, del
crecimiento potencial de la economia.

Pero, ademas, hay canales indirectos. La reduccion de la poblacion en edad de trabajar
afecta negativamente a la sostenibilidad de las deudas publica y privada, lo que puede in-
cidir sobre la capacidad de crecimiento. Ceteris paribus, la capacidad de atender el servicio
de la deuda es menor, al distribuirse la carga asociada entre una poblacion en edad de
trabajar estable o en descenso y al incrementarse la poblacion retirada, que tiende a pre-
sentar tasas de ahorro mas reducidas, lo que puede dificultar la financiacién de la deuda.
Por otro lado, una estructura demografica mas avejentada o donde los flujos migratorios
son menores puede tener un impacto negativo sobre el precio de activos como la vivien-
da, debido a la contracciéon de su demanda, con consecuencias potencialmente impor-
tantes en los balances de los hogares y de las instituciones financieras y, en ultima instan-
cia, sobre el crecimiento.

1 Este articulo es un resumen del Documento Ocasional de los mismos autores titulado Long-run growth and
demographic perspectives in advanced economies, de préxima publicacion. Galo Nufio trabaja en la actualidad
en el Banco Central Europeo, y Rubén Segura-Cayuela, en The Bank of America Merrill Lynch.
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El crecimiento econémico
en el largo plazo y sus
determinantes

La identificacidon de los factores que subyacen a la reduccién del crecimiento —de natu-
raleza estructural, asociados en parte a las tendencias demogréficas, o de caracter tem-
poral, vinculados al ciclo econémico— es relevante desde el punto de vista del disefio de
las politicas econémicas. Por poner un ejemplo, la falta de consideracién de estos desarro-
llos demograficos puede conducir a errores de estimacién de la brecha de producto (defi-
nida como la diferencia entre el PIB observado y el potencial) y, por tanto, a la aplicacion
de politicas expansivas que, eventualmente, podrian ser contraproducentes.

Este articulo ofrece una valoracion de las perspectivas de crecimiento a largo plazo en las
economias avanzadas, a la luz de la evolucién previsible de la poblacion en edad de tra-
bajar. Este enfoque se abstrae de otros factores fundamentales para determinar el creci-
miento de largo plazo, como la convergencia tecnoldgica, y de otros condicionantes es-
tructurales, institucionales y de politica, cuya estimacion es de caracter mas especulativo.
Por tanto, aunque el ejercicio —centrado en las economias avanzadas— debe ser tomado
con un elevado grado de cautela, ofrece la ventaja de la simplicidad y de la menor incer-
tidumbre respecto a la informacién utilizada.

En la siguiente seccidn se repasan brevemente algunos resultados de la literatura acadé-
mica sobre el crecimiento econdmico. En la tercera se analizan detalladamente las pro-
yecciones demograficas de las economias avanzadas publicadas por Naciones Unidas, y
en la cuarta se presentan algunas estimaciones sobre el crecimiento promedio en algunas
economias avanzadas en las dos proximas décadas. El articulo finaliza con una breve
seccién de conclusiones.

A principios del siglo XIX, la economia del Reino Unido registré un notable aumento de la
productividad, definida como la tasa de crecimiento del producto por trabajador, y también
del crecimiento del producto por persona en edad de trabajar, que es el concepto que se
utilizara en este articulo. Este impulso fue el resultado de la transicion, asociada a la Revolu-
cion Industrial, de una economia tradicional a un sistema capitalista y supuso un salto tras-
cendental en el desarrollo econémico de las naciones. En el siglo XX, Estados Unidos reem-
plazo al Reino Unido en términos de liderazgo tecnolégico. Desde mediados del siglo pasado,
la tasa de crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar en Estados Unidos ha oscila-
do en torno a un valor constante del 1,7 %. Pese a las fluctuaciones observadas, el creci-
miento tendencial ha sido bastante estable. Asi, como se muestra en el grafico 1, el logaritmo
del PIB per capita en el afio 2000 se podria haber pronosticado con un escaso margen de
error si se hubieran extrapolado (simplemente, trazando una linea recta) los datos de cre-
cimiento observados en la fase inicial de la muestra: por ejemplo, en el periodo 1950-1965.

La literatura econdmica neocldsica aportd una primera explicacion para la estabilidad del
crecimiento tendencial del PIB sobre la poblacién en edad de trabajar [véase, por ejemplo,
Solow (1956)]. En este marco tedrico, siempre que los rendimientos a escala del trabajo y
del capital sean decrecientes, la tasa de crecimiento a largo plazo (o de estado estaciona-
rio, es decir, una vez el sistema esté en equilibrio) del PIB per capita es igual a la tasa de
crecimiento de la denominada «productividad total de los factores», lo que significa que
dependera unicamente del progreso tecnolégico. Posteriormente, la literatura sobre cre-
cimiento enddgeno pasoé a explicar el proceso de desarrollo tecnoldgico como el resulta-
do de los procesos de investigacion e innovacién desarrollados con el fin de obtener de-
terminadas rentas monopolisticas?. Esta literatura explica la tasa de crecimiento a largo

2 \éanse, por ejemplo Romer (1990) o Aghion y Howitt (1992).
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EVOLUCION HISTORICA DEL PIB PER CAPITA (a) GRAFICO 1
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plazo de la tecnologia como una funcién de las diversas barreras existentes a la iniciativa
empresarial y a la productividad de las actividades de investigacion y desarrollo (I+D).

¢ Explican estos modelos tedricos la evolucion observada de la tasa de crecimiento potencial
por paises? Para responder a esta pregunta hay que distinguir entre las economias avanzadas
—entendiendo estas como las que han alcanzado una elevada convergencia con el lider tec-
nolégico— vy los paises en desarrollo, en los que la distancia con el lider es sustancial. Como
se muestra en el grafico 1, en el caso de los paises avanzados, su PIB per capita fue conver-
giendo en el siglo XX hasta alcanzar sendas de crecimiento paralelas a la del lider tecnoldgico,
Estados Unidos. El proceso de convergencia no fue homogéneo, ya que en algunos paises
—como Alemania o Francia— comenzé en el siglo XIX y, tras verse interrumpido (y cambiar de
sentido temporalmente) en las dos guerras mundiales, continud hasta finales de los ochenta
del siglo XX, cuando puede decirse que esas economias culminaron su proceso de convergen-
cia tecnoldgica; no obstante, han seguido manteniendo un diferencial significativo con Estados
Unidos en términos de renta per capita. En otros paises, como Japon o Espafa, el proceso
arranco mas tarde y se acelerd en el periodo de postguerra, de modo que al final de siglo sus
tasas de crecimiento promedio ya habian convergido con las de Estados Unidos.

El modelo de Solow predice este tipo de convergencia econdémica. Cuando un pais atra-
sado comienza a acumular capital, su tasa de crecimiento aumenta por encima de la del
pais lider en tecnologia, y este efecto sobre el crecimiento se desvanece progresivamente
a medida que su capital per capita se aproxima al del pais lider. Sin embargo, el modelo
de Solow predice la convergencia no solo de las tasas de crecimiento, sino también de
los niveles de renta per capita, un rasgo no refrendado por los datos. La nueva generacion
de modelos de crecimiento endégeno, como el de Howitt (2000), consigue explicar tam-
bién este hecho como una consecuencia de las barreras a la incorporacién de tecnologia
entre los paises seguidores y el lider. En estos modelos, las reformas estructurales logran
reducir la brecha en el nivel de renta per capita, pero no generan un aumento permanen-
te de la tasa de crecimiento a largo plazo®, manteniéndose, por tanto, la hipdtesis de

3 No obstante, las reformas estructurales si generan un aumento de la tasa de crecimiento en el proceso de tran-
sicién de un nivel de renta a otro mas alto.
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DISTRIBUCION HISTORICA DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD (a) GRAFICO 2
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a La productividad se define como la ratio entre el PIB real y la poblacién (de 15 a 64 afos). Se presentan las tasas de crecimiento de esta variable para una muestra
de 16 economias avanzadas (Alemania, Australia, Canadd, Espafa, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Ilanda, Islandia, Italia, Japén, Holanda, Noruega, Nueva
Zelanda, Reino Unido y Suecia) en el periodo 1995-2010.

Proyecciones
demograficas

convergencia al ritmo de crecimiento del lider tecnolégico. Esta hipotesis se ve validada
por los datos de las dos Ultimas décadas para las economias avanzadas. En efecto,
como se aprecia en el grafico 2, que presenta el histograma de las tasas de crecimiento
anual del PIB sobre la poblacién en edad de trabajar* en el periodo 1995-2010, para una
muestra de 16 economias avanzadas®, la media de la distribucion se sitia en el 1,7 %
—coincidiendo, de este modo, con el promedio observado en Estados Unidos en el periodo
1950-2010—°5. Por su parte, la varianza de la distribucién recoge la volatilidad de los ciclos
econémicos.

El problema es mas complejo si se consideran los paises en desarrollo, en los que no se
aprecia, con caracter general, un proceso de convergencia hacia los paises mas avanza-
dos tecnoldgicamente. A grandes rasgos, los paises en desarrollo pueden subdividirse en
dos grupos: el de paises que estan inmersos realmente en un proceso de convergencia y
el de los que no han conseguido aun activar ese proceso o han revertido a una situacién
de estancamiento. Naturalmente, algunos paises pasaron de un grupo al otro durante el
siglo pasado (y en ocasiones cambiaron de grupo varias veces), reflejando los denomina-
dos «milagros» o «desastres» econémicos. Segun Howitt y Mayer-Foulkes (2005), incluso
los paises que se encuentran en el primer grupo pueden converger a una tasa de creci-
miento inferior a la de los paises avanzados, debido a la existencia de barreras muy mar-
cadas a la incorporacién de tecnologia. En todo caso, parece claro que la evaluacién de
la tasa de crecimiento potencial futura de las economias emergentes es una tarea mas
compleja que en el caso de las avanzadas, en el que se centra este articulo.

Dado un crecimiento constante en el largo plazo de la ratio de produccion sobre poblacion
en edad de trabajar’ en las economias que han culminado su proceso de convergencia
con el lider tecnoldgico, las perspectivas de crecimiento del PIB vienen determinadas

4 Cabe sefalar que hasta ahora se han utilizado indistintamente los conceptos de PIB per capita o PIB por pobla-
cion en edad de trabajar. En el pasado, la evolucién y la tasa de crecimiento de estos dos valores han sido simi-
lares en la mayor parte de los paises, pero en el futuro se diferenciaran a medida que la poblacion envejezca y
se reduzca la poblacion en edad de trabajar. Por consiguiente, en lo sucesivo siempre se hara referencia al PIB
por poblacién en edad de trabajar, que es la variable correcta que se ha de analizar.

5 La muestra de paises elegidos para este trabajo esta integrada por Alemania, Australia, Canada, Espafa, Esta-
dos Unidos, Finlandia, Francia, Irlanda, Islandia, Italia, Japén, Holanda, Noruega, Nueva Zelanda, Reino Unido y
Suecia, y ha venido determinada por la disponibilidad de datos. En todo caso, constituye una muestra represen-
tativa de las economias avanzadas de la OCDE.

6 Otras medidas de tendencia central, como la moda y la mediana, también se sittan en torno al 1,7 %.

7 La poblacién en edad de trabajar suele definirse como el nimero de personas con edades comprendidas entre
los 15y los 64 afios.
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PROYECCIONES DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR CUADRO 1

Ao de méaxima poblaién en Poblacién en edaclnllde trabajar Poblacion en ggad de trab.a}jar
edad de trabajar (a) en 2027 / Poplamon en edad en 2027 / Maxima poplamon
de trabajar en 2012 en edad de trabajar
Alemania 1997 89 86
Australia 2100 110 85
Canada 2078 101 90
Espafia 2024 101 100
Estados Unidos 2100 104 81
Finlandia 2010 93 92
Francia 2099 100 92
Holanda 2010 95 95
Irlanda 2100 110 84
Islandia 2100 108 90
[talia 2010 95 95
Japon 1995 89 81
Noruega 2100 103 87
Nueva Zelanda 2100 107 89
Reino Unido 2047 1083 98
Suecia 2100 101 95

FUENTE: Division de Poblacion de Naciones Unidas (World Population Prospects: The 2010 Revision).

a El color verde indica que el pais no alcanzara su nivel maximo de poblacién en edad de trabajar en un futuro cercano.
El color naranja indica que el pais alcanzara su nivel maximo de poblacién en edad de trabajar en un futuro cercano.
El color granate indica que el pais ha alcanzado ya su nivel maximo de poblacién en edad de trabajar.

principalmente por las proyecciones demogréficas. En las economias avanzadas, estas
presentan un panorama heterogéneo en las préoximas décadas. Aunque, en principio,
las proyecciones sobre poblacion son mas fiables que las relativas a otras variables, ya
que conllevan una elevada inercia —por ejemplo, la mayor parte de la poblaciéon en edad de
trabajar en 2025 ha nacido ya—, en ocasiones, la variabilidad de los flujos migratorios
y su relacion con la evolucion econémica pueden aumentar la incertidumbre en torno a la
evolucion demografica, por lo que estas proyecciones deben valorarse con cautela.

Los datos para las proyecciones demograficas utilizadas en este articulo se han tomado de
la publicacion titulada World Population Prospects: The 2010 Revision [ONU (2011b)], elabo-
rada por la Division de Poblacion del Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de la
Organizacion de las Naciones Unidas (en lo sucesivo, UNPD), el principal referente en este
campo de las ciencias sociales. De esta fuente de informacién se toman, para cada pais de
la muestra, datos anuales sobre la poblacion total con edades comprendidas entre 15y 64
afios para el periodo 1950-2100. En la base de datos original, las proyecciones hasta 2100
contemplan ocho variantes diferentes, que corresponden a distintos supuestos sobre fecun-
didad, mortalidad y migracién internacional. Los resultados presentados en este articulo es-
tan basados en las proyecciones de poblacién bajo el escenario que descansa sobre los
supuestos de fecundidad media y mortalidad y migracién internacional normales®.

En el cuadro 1 se resumen las proyecciones de la UNPD para la poblacién en edad de
trabajar referidas a la muestra de paises empleada en este trabajo. La informacién presentada

8 Para mas detalles sobre los supuestos que subyacen a este escenario, asi como para una descripcion mas
detallada de los escenarios alternativos, véanse Nufio, Pulido y Segura-Cayuela (2012) y ONU (2011b).
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EVOLUCION DE LA POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Divisién de Poblacién de Naciones Unidas (World Population Prospects: The 2010 Revision).

a Para cada pais, el afio entre paréntesis es aquel en el que se alcanza el maximo de la poblacion en edad de trabajar. El simbolo x representa el afio 2012.

incluye el afio en el que se alcanza el nivel maximo de este segmento de la poblacién en
cada pais®, la ratio entre la poblacion en edad de trabajar en 2027 y en la actualidad, asi
como la ratio entre la poblacion en edad de trabajar en 2027 y el nivel maximo de esta
variable en el horizonte considerado. A la luz de estas proyecciones, cabe distinguir dos
grupos de paises. Por un lado, aquellos en los que se prevé un aumento de la poblacion
en edad de trabajar durante la totalidad o la mayor parte del periodo analizado. Estos
paises son Australia, Estados Unidos, Irlanda, Islandia, Noruega, Nueva Zelanda y Suecia
(en todos ellos, el nivel maximo de poblacién no se alcanza antes de 2100), Canada (que
registra el nivel maximo en 2078), Francia (que lo alcanza en 2099) y Reino Unido (que lo
hace en 2047). Por otro lado, un segundo grupo de paises experimentara previsiblemente
una evolucion demografica menos favorable. Entre ellos, Alemania, Finlandia, Italia, Ho-
landa y Japon han alcanzado ya el nivel maximo de poblacion en edad de trabajar. Final-
mente, Espafia lo alcanzara en 2024, tras doce afos en los que la poblacién en edad de
trabajar avanzara muy lentamente.

Estas proyecciones ponen de manifiesto una elevada heterogeneidad en la evolucion de
la poblacion en edad de trabajar. Asi, por ejemplo, se espera que en 2027 se reduzca en
comparacioén con los niveles actuales en Alemania y Japoén (en un 11 %), Finlandia (7 %),
e ltalia y Holanda (5 %). Por el contrario, se anticipan aumentos en Australia e Irlanda (de
un 10 %), Islandia (8 %), Nueva Zelanda (7 %) y Estados Unidos (4 %). En otras palabras,
habra una diferencia de 21 puntos porcentuales (pp) en la evolucion relativa en el periodo
2012-2027 de la poblacion en edad de trabajar entre los paises con la evolucién demogra-
fica mas favorable (Australia e Irlanda) y desfavorable (Alemania 'y Japén), lo que probable-
mente condicionara drasticamente su evolucién econdmica relativa.

Por otro lado, también resulta relevante conocer la dinamica de la poblacion en edad de
trabajar en torno a los niveles maximos. El grafico 3 muestra la evolucién de la poblacion
en edad de trabajar para cuatro de los paises con perspectivas demograficas mas com-
plejas: Alemania, Espafa, Italia y Japon. En el grafico se representa un horizonte de treinta
afnos: los quince anteriores —que aparecen con valores negativos en el eje de abscisas—

9 En algunos paises de la muestra, la poblacién en edad de trabajar presenta una tendencia creciente a lo largo
de todo el horizonte de proyeccién, que previsiblemente se extenderd mas alla del mismo. Para estos paises
se ha tomado 2100 (final del periodo de proyeccién) como el afio en el que la poblacién en edad de trabajar
alcanza el maximo.
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y los quince posteriores —valores positivos— a la fecha —representada con valor 0 en el
grafico— en que, para cada pais, se alcanza el maximo de esta variable. Todos los paises
estan alineados en los maximos y la cruz que aparece en cada linea representa la situa-
cién actual (2012). La poblacién se ha normalizado en 100 en su nivel maximo y la leyenda
muestra el afio en el que la poblacién en edad de trabajar alcanzé (o lo hara previsible-
mente en el caso de Espafna) el maximo. Como puede observarse, los cuatro paises si-
guen tendencias demograficas similares, siendo Japon y Alemania los pioneros en esta
transicion demografica.

De acuerdo con estas proyecciones, la poblacién en edad de trabajar continuara aumen-
tando ligeramente en Espafia hasta 2024, es decir, el maximo se situa dentro de doce
anos. El resto de paises ya ha alcanzado ese maximo (como refleja la cruz situada en va-
lores positivos del eje). No obstante, a partir de esa fecha se prevé que esta variable tien-
da a disminuir en Espafia a un ritmo incluso mayor que el observado en Japén después de
1995, que es mucho mas rapido que el registrado en Alemania después de 1997 o en
Italia en la actualidad.

A la luz del andlisis anterior, en esta seccion se presentan las proyecciones de crecimien-
to del PIB a largo plazo (a las que nos referiremos como proyeccién de largo plazo, en lo
sucesivo) que resultan de combinar las proyecciones demograficas de la UNPD sobre la
poblacion en edad de trabajar (15-64 afios) con el supuesto de una tasa de crecimiento
del producto por persona en edad de trabajar constante, del 1,7 %.

Los resultados se recogen en el gréfico 4 para una submuestra de paises'®. En primer lugar,
en las cuatro primeras columnas se presentan datos histéricos: las tres primeras correspon-
den a los tres decenios comprendidos entre 1978 y 2007, y la cuarta, al periodo de crisis,
2008-2011. En cada una de ellas se representan las tasas medias observadas de crecimiento
de la poblacién en edad de trabajar y del PIB'", asi como la estimacién del PIB de largo plazo.
Ademas, se presentan dos columnas adicionales en las que se muestran las proyecciones de
crecimiento de la poblacion en edad de trabajar y del PIB para las dos proximas décadas.

De acuerdo con la comparacion de los datos histéricos con las proyecciones a futuro,
cabe esperar, en primer lugar, una notable desaceleracion del crecimiento en las dos
proximas décadas. En los tres decenios anteriores a la crisis (1978-2007), la tasa media de
crecimiento del PIB, en promedio para el conjunto de los paises analizados, fue del 2,9 %,
ligeramente superior a la proyeccion de largo plazo, que fue del 2,5 %. Esta evolucion fue
resultado de un intenso crecimiento de la poblacion en edad de trabajar (0,8 %) y del au-
mento del producto por persona en edad de trabajar (un crecimiento observado del 2,1 %,
frente a un incremento tendencial del 1,7 %). En las dos préximas décadas se prevé que
el crecimiento de la poblacion en edad de trabajar se detenga (tasa media del 0 %), lo que se
traducira, de acuerdo con los supuestos planteados en este articulo, en una tasa de cre-
cimiento del PIB del 1,7 %. Por tanto, las economias avanzadas experimentaran ceteris
paribus una pérdida de crecimiento superior a 1 pp con respecto a las tasas anteriores a
la crisis, debido Unicamente a consideraciones demogréficas.

No obstante, esta desaceleracidn reviste una notable heterogeneidad entre paises. Los
mas afectados por el declive demografico —Alemania, Espafa, Finlandia, Italia, Holanda

10 Los resultados para la muestra completa de paises pueden consultarse en el cuadro 2 de Nufo, Pulido y
Segura-Cayuela (2012).
11 Los datos histéricos del PIB proceden de la base de datos World Bank WDI, a precios constantes.
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CRECIMIENTO DEL PIB DE LARGO PLAZO Y CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB OBSERVADO GRAFICO 4
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y Japén— registran una proyeccién de crecimiento del 1,2 %, la mitad de la tasa del 2,4 %
de la década 1998-2007. Por el contrario, en los paises con perspectivas demograficas
mas favorables — Australia, Estados Unidos, Irlanda, Islandia, Nueva Zelanda y Reino Uni-
do— la proyeccién permite estimar un crecimiento promedio del 2,2 %, que, no obstante,
también esta por debajo del 4 % de la década anterior a la crisis.
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COMPARACION ENTRE PIB OBSERVADO Y PIB DE LARGO PLAZO
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Como se aprecia en el grafico 5, que muestra la evolucion del crecimiento del PIB tanto
observado como de largo plazo para una submuestra de paises, esta medicién del PIB de
largo plazo presenta un perfil mas suave que la serie observada, similar al resultante de apli-

car herramientas estadisticas como las medias moéviles.

En los casos de Estados Unidos y del Reino Unido, la proyeccién implica que el crecimien-
to del PIB de largo plazo disminuya ligeramente en la préxima década, para situarse cerca
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Conclusiones

del 2 %, todavia por encima de la tasa de crecimiento del 1,7 % de referencia. En cuanto a
Japoén, que reviste especial interés porque fue el primer pais en experimentar el declive
demogréfico, la proyeccion de largo plazo ha estado cayendo desde principios de la dé-
cada de los noventa, siendo en el decenio anterior a la crisis del 1,3 %. Este patrdn se
prolongara en las dos proximas décadas, alcanzando la tasa de crecimiento de largo plazo
un minimo del 0,8 %, aunque se registrara una ligera recuperacion con posterioridad. El
panorama es similar en Alemania, donde la proyeccion que fue del 1,5% en el periodo
previo a la crisis continuara retrocediendo hasta el 0,5 %. En ltalia se anticipa que el creci-
miento del PIB de largo plazo se desacelere hasta el 1,1 % en el decenio 2022-2031.

En el caso de Espafa, el robusto crecimiento registrado en la década anterior a la crisis
(3,8 %) estuvo impulsado por el avance sostenido de la poblacion en edad de trabajar
(1,2 %, en promedio anual) —asociado a los intensos flujos migratorios en los primeros
anos de este siglo— y por un crecimiento de la productividad del 2,5 %. Es probable que ese
crecimiento extraordinario del producto por persona en edad de trabajar reflejase todavia,
en parte, el proceso de convergencia hacia la frontera tecnoldgica, pero también un pro-
longado ciclo expansivo de demanda, resultante de un aumento del endeudamiento priva-
do y externo. Conviene reiterar que el concepto de productividad utilizado en este articulo
recoge no solo la productividad total de los factores, sino también el capital per capita y
las mejoras en la tasa de actividad y en el empleo. De cara al futuro, en la década 2012-
2021 se espera una tasa de crecimiento promedio del 1,9 %, como resultado del menor
crecimiento de la poblacién (0,2 %). En promedio para las dos proximas décadas, la tasa
de crecimiento a largo plazo de Espafia seria algo menor —en torno al 1,7 % —, dado que
a partir de 2024 se prevé que comience a disminuir la poblacion en edad de trabajar.

Por ultimo, cabe sefalar que existen algunos estudios recientes que abordan una cuestion
similar a la tratada en este articulo, utilizando enfoques metodoldgicos que también tienen
en cuenta la evolucion demografica futura, pero que, a diferencia del considerado aqui, in-
corporan otros elementos que afectan al crecimiento de la productividad y, por lo tanto, al
crecimiento de largo plazo y al proceso de convergencia'2. En este trabajo se ha prescindi-
do de los aspectos relativos a la convergencia, por dos motivos. Por un lado, como se ha
mencionado anteriormente, se ha cefiido a los paises avanzados, para los que la mayor
parte de la convergencia en tasas de crecimiento ya parece haberse producido. Por otro
lado, para modelizar la convergencia es necesario adoptar una serie de supuestos sobre el
patrén de evolucién relativa en la dotacién de factores, politicas estructurales, factores ins-
titucionales, entre otras variables, siendo los resultados muy sensibles a pequefas diferen-
cias en estos supuestos. Los resultados presentados en este articulo, que se basan exclu-
sivamente en proyecciones demograficas y en un supuesto de convergencia del producto
por persona en edad de trabajar, deben interpretarse con todas las cautelas, pero tienen la
ventaja de ser un método sencillo sometido a un nivel reducido de subjetividad. Ademas, no
difieren mucho de otros enfoques mas complejos. Estos resultados subrayan, en todo caso,
que las perspectivas demograficas de la poblacion en edad de trabajar en las proximas
décadas seran un factor determinante de la desaceleracidn general del crecimiento del PIB.

Este articulo ofrece proyecciones de las tasas de crecimiento del PIB a largo plazo para
un conjunto de economias avanzadas, obtenidas a partir de las proyecciones demografi-
cas generadas por la Division de Poblacion de Naciones Unidas, bajo el supuesto de que,

12 En Nufio, Pulido y Segura-Cayuela (2012) se ofrecen mas detalles sobre estos ejercicios y se comparan con el
presentado en este articulo.
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LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2011

El objeto social de las sociedades de garantia reciproca (SGR) es el otorgamiento de
garantias personales mediante aval o por cualquier otro medio admitido en derecho distinto
del seguro de caucién a favor de sus socios, normalmente pymes, para las operaciones
que realicen dentro del giro o trafico de las empresas de que sean titulares. Estas entidades
estan reguladas por la Ley 1/1994, de 11 de marzo, sobre el régimen juridico de las SGR, y
por la Circular del Banco de Espafia 5/2008, de 31 de octubre (BOE de 21 de noviembre)',
sobre recursos propios minimos y otras informaciones de remision obligatoria. En 2009 se
modificaron las normas especiales para la elaboraciéon, documentacion y presentacion de la
informacién contable de las SGR (Orden EHA/1327/2009, de 26 de mayo), teniendo en cuenta
los criterios y normas introducidos en el Plan General de Contabilidad y las adaptaciones
realizadas para las entidades de crédito (Circular del Banco de Espafia 6/2008) en el
sentido requerido por la nueva normativa contable.

Las caracteristicas de constitucion de estas sociedades condicionan un ambito de actua-
cién de caracter regional y multisectorial; no obstante, existen tres sociedades con ambi-
to de actuacion nacional y caracter sectorial. En 2011, la entidad Iberaval, establecida en
la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn, extendié su actividad a la Comunidad Autoé-
noma de La Rioja, tras el acuerdo de colaboracién firmado con las autoridades riojanas,
con lo que todas las CCAA cuentan con acuerdos de este tipo con SGR, aunque no asi las
ciudades auténomas. La informacién presentada a continuacion esta referida a 23 SGR.

La situacion de crisis econdmica (especialmente, la financiera e inmobiliaria) continué
afectando a la actividad de estas entidades, en retroceso desde antes de 2008 —con la
excepcién del afo 2009—, siendo este especialmente acusado en la formalizacién de
operaciones de avales técnicos (-43,3 %) y, en menor medida, en las de avales para la
financiacion de inversiones y de otros aplazamientos, incluido el circulante —actividad
basica de las SGR—, que retrocedié un 19,3 %. La demanda de avales disminuyé el 13,4 %
(-34 % en 2010), y, consiguientemente, los avales concedidos se contrajeron casi con la
misma intensidad, un 10,1 %. Los finalmente formalizados cayeron en mayor medida:
-27,5%, pues, mientras que en los ejercicios anteriores se formalizaba alrededor del
90 % de los avales concedidos, en este ejercicio este porcentaje ha sido del 73,7 %.

El riesgo vivo total por garantias y avales prestados por las SGR ascendio6 a 6.200 millones
de euros (m€) al finalizar 2011, lo que representaba una caida del 5,1 % respecto al total
acumulado el afio anterior. Atendiendo a la naturaleza de las garantias otorgadas, aquellas
cuya actividad basica es asegurar a las pymes mutualistas la financiacion de sus inversiones
a medio y largo plazo, y que representaban el 82 % del riesgo vivo, experimentaron una
caida del 3,7 %, confirmandose la tendencia negativa observada desde 2009, mientras
que los avales técnicos, que suponian el 17 % del riesgo vivo, aceleraron su retroceso por
cuarto afo consecutivo (-10,2 %).

La distribucion del riesgo vivo segun los sectores de actividad continuaba mostrando
el peso del sector terciario en la actividad de estas sociedades, pasando a representar el
55 % del total (53 % en el ejercicio anterior). Estos dos puntos porcentuales provenian del

1 Ver regulacién vigente en Internet: Banco de Espafia-Normativa—Estatal-Auxiliares financieros: SGR y de rea-
fianzamiento.
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retroceso del sector de la construccién, que, con una tasa de variacion anual del -13,6 %,
muy acorde con la situacién que atraviesa el mercado inmobiliario, pasé a representar el
18 %, desde el 20 % anterior. El sector primario —uUnico con variacién anual creciente
desde 2008 (3,3 % este ejercicio)— y el sector industrial mantuvieron invariable, por tercer
afo consecutivo, su peso en la actividad de las SGR.

Las SGR tenian transferida una parte importante del riesgo a CERSA (Compafia Espafola de
Reafianzamiento, SA) y, en mucha menor medida y solo en algunos casos, a las correspon-
dientes CCAA2. La cobertura del reaval en las operaciones nuevas del afio retrocedié un
18,6 % respecto al gjercicio anterior y el monto total del gjercicio (6.913 operaciones, por im-
porte de 451,6 m€) supuso el 48,3 % de los avales financieros formalizados (dichos reavales
se circunscriben siempre a la financiacion de inversiones y a los créditos de liquidez asocia-
dos). El importe total vivo del riesgo reavalado asciendio a finales de 2011 a 2.823,8 m€, un
56,3 % del conjunto de garantias financieras, dejando un saldo neto de reaval de aquellos de
2.194,8 m€ (véanse los cuadros 1y 2 y el panel A del gréfico 1).

La actividad del sector registré una menor concentracién en las tres mayores entidades,
que pasaron a representar menos de la mitad del conjunto (49 %), en favor de las media-
nas (+1,1 pp) y de las mas pequefas (+0,6 pp). No obstante, entre las cuatro mayores
sociedades se concentré el 58,3 % de la actividad. Esta aparente concentracién de ta-
mano y peso relativo de las distintas SGR depende mas de su especializacién sectorial
o territorial que de factores competitivos inexistentes. El comportamiento fue sumamen-
te heterogéneo: asi, 13 SGR sufrieron retrocesos de importancia (-6,8 % conjunto),
mientras que otras 10 crecian en una magnitud relativa mucho menor (1,7 % conjunto)
(véase el panel B del grafico 1).

El patrimonio neto de las SGR experimentd una caida del 6,5 %, situandose en 466,8 m€
a finales de 2011. Esta caida derivo de la merma sufrida en los fondos propios como con-
secuencia de los resultados negativos del ejercicio (-54,3 m€). Conviene matizar que estos
resultados negativos del ejercicio estuvieron muy concentrados y fueron consecuencia de
la dotacidn de provisiones y otras correcciones de valor por deterioro de activos con car-
go a resultados. El otro elemento determinante del patrimonio neto, el fondo de provisio-
nes técnicas neto (FPT), constituido con aportaciones a fondo perdido de los socios pro-
tectores, crecio el 4,4 %, hasta alcanzar los 216,9 m€ (véanse el panel C del grafico 1y el
cuadro 1).

La ratio de dudosos, incluidos los riesgos subestandar, se situé en el 19,8 % del riesgo
total. Esta tasa aceleré su crecimiento después de los dos Ultimos afios, en que crecié de
forma mas pausada (4,5 % en 2008, 1,7 % en 2009, 2% en 2010 y 5,2% en 2011). To-
mando solo los riesgos no reavalados, aquellos que soportan directamente las SGR, esta
ratio se elevo hasta casi el 21 % (5,6 pp mas que en 2010). Los riesgos dudosos y sub-
estandar totales crecieron mas del doble de lo que lo hicieron el afio anterior (el 30,9 %),
alcanzando un importe de 1.349 m€; de ellos, 834,9 m€ no estaban reavalados —el 62 % —.
Los fondos para insolvencias especificos crecieron el 31,8 %, llevando la cobertura con
provisiones especificas hasta el 38,5% de los riesgos no reavalados. Las provisiones
totales cubrian el 42,1 % del riesgo total sin reafianzamiento (véanse el panel D del grafi-
co 1y el cuadro 3).

2 Mayoritariamente se trata del reafianzamiento por CERSA de hasta el 75% de operaciones de avales de crédito
o dinerarios de las SGR, que, a su vez, puede compartirlo, cediéndolo parcialmente, con otras instituciones
publicas espafiolas o con el Fondo Europeo de Inversiones. En ninguna de sus operaciones una SGR puede
retener menos del 25 % del montante avalado.
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Los ingresos procedentes de la actividad de las SGR en términos absolutos (54,5 m¥€)
experimentaron una disminucion del 2,5 % respecto a los de 2010 y supusieron un 0,73 %
en términos relativos respecto al riesgo total medio (RTM). Las comisiones medias por
aval se mantuvieron practicamente idénticas a las del ejercicio anterior (0,82 %), mientras
que las calculadas sobre avales netos de reaval subieron al 1,47 % (2 pb). Estos ingresos
fueron suficientes para cubrir las necesidades de explotacion por gastos generales y de
personal. Sin embargo, las crecientes necesidades de cobertura de los dudosos y correc-
ciones de valor, junto con un menor recurso al FPT propio y de terceros, arrojaron un re-
sultado de explotacion negativo de 82,6 m€, un 1,1 % en términos de RTM y un 217 %
superior al del afio 2010.

Los resultados financieros (+28,9 m€) no fueron suficientes para cubrir el déficit de la ac-
tividad avalista, desembocando en un resultado del ejercicio negativo de 54,3 m€ (-2,3 m€
en 2010), que, como se sefald anteriormente, estuvo muy concentrado. Para la generali-
dad de SGR el saldo de resultados del ejercicio fue practicamente igual a cero o ligera-
mente positivo, dentro de lo que ha sido la ténica habitual de las SGR (véanse los paneles
E y F del grafico 1y el cuadro 4).

En cuanto al cumplimento de los requisitos de solvencia, los recursos propios computa-
bles, que incluyen el FPT y no descuentan los capitales desembolsados que estén pen-
dientes de reembolsar a la vista, alcanzaron los 668,2 m€ al cierre del ejercicio, con una
minoracion del 5,4 %. Estos recursos propios computables representaban el 166,8 % de
los requerimientos de recursos propios minimos del conjunto de las SGR, nivel similar al
de afos anteriores. Los requerimientos de recursos propios ascendieron a 400,6 m€, un
3,7 % menos que el montante requerido en 2010, representando el riesgo de crédito el
97 % de los mismos (véase cuadro 5).

En resumen, después del repunte coyuntural de actividad de 2009 y su desaceleracion en
2010, las SGR han retraido su actividad en 2011 como consecuencia de la situaciéon de
recesion en la que esta inmersa la economia espafola (en concreto, la actividad de finan-

ciacion de las pymes, clientes basicos naturales de estas entidades).

A continuacién de esta nota introductoria se presenta la informacién grafica y estadistica
correspondiente a las SGR de forma agregada, segun el siguiente indice:

Grafico 1. Magnitudes basicas de 1998 a 2011

Cuadros con informacién de 2008 a 2011:

Cuadro 1. Balance e informacion complementaria

Cuadro 2. Detalles del riesgo vivo por avales y de las operaciones del ejercicio

Cuadro 3. Riesgos, dudosos y cobertura

Cuadro 4. Cuenta de resultados

Cuadro 5. Recursos propios computables y cumplimiento de los requerimientos
de recursos propios

18.6.2012.
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SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: MAGNITUDES BASICAS GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 4 de junio de 2012,
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BALANCE E INFORMACION COMPLEMENTARIA DE LAS SGR CUADRO 1

Miles de euros y porcentaje

Importe Estructura Variacion anual
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
ACTIVO

Tesoreria 71.999 52.702 49.948 42.341 7 5 4 4 99,3 -26,8 52  -152
Deudores com. y otras cuentas 205.318 296.076 324.203 352.944 21 27 28 31 42,0 44,2 9,5 8,9
Socios dudosos 63.414 114.869 151.328 191.236 7 10 13 17 108,7 81,1 31,7 26,4
Por comisiones de avales 108.001 119.144 111.263 99.202 11 11 10 9 — — -66 -10,8
Inversiones financieras 660.838 704.156 720.563 662.383 68 64 63 58 1.3 6,6 2,3 -8,1
Instrumentos de patrimonio 13.987 16.643 17.252 15.672 1 2 1 1 -49,4 19,0 3,7 -9,2
Valores representativos de deuda 407.227 345.497 275.269 274.920 42 31 24 24 -8,1 -1562  -20,3 -0,1
De los que: Administraciones Publicas 94.473 59.955 53.458 64.581 10 5 5 6 52 -365 -108 20,8
De los que: Entidades de crédito 181.523 97.335 127.427 133.233 19 9 11 12 -139 464 30,9 4,6
Depdsitos a plazo en EC 223.549 333.030 422.509 366.258 23 30 37 32 32,8 49,0 269 -133
Otros 16.061 8.988 5.5629 5.533 2 1 0 0 — 440 -385 0,1
Inmovilizado material 25.264 25.084 25.326 23.757 3 2 2 2 4,4 -0,7 1,0 -6,2
Otros activos 11.488 27.180 30.171 54.966 1 2 3 5 20,7 1366 11,0 82,2
TOTAL 974.941 1.105.194 1.150.208  1.136.391 100 100 100 100 12,5 13,4 4,1 -1,2
PASIVO 574.728 613.781 650.785 669.589 59 56 57 59 16,1 6,8 6,0 2,9
Acreedores comerciales y deudas 86.197 108.866 119.997 103.492 9 10 10 9 12,8 26,3 102 -138
Fianzas y depdsitos recibidos 62.402 65.502 59.785 44.563 6 6 5 4 0,1 5,0 -8,7 -25)5
Pasivos por avales y garantias 143.448 1568.007 155.426 141.578 15 14 14 12 20,8 10,1 -1,6 -8,9
Garantias financieras 131.135 145.996 145.437 133.870 13 13 13 12 — 11,3 -0,4 -8,0
Provisiones 83.393 142.977 154.275 202.403 9 13 13 18 54,6 71,4 7,9 31,2
Por garantias financieras 60.626 121.268 128.468 172.543 6 1 1M 15 60,4 100,0 59 34,3
Resto de avales y garantias 18.591 17.229 22.108 26.145 2 2 2 2 — -7,3 28,3 18,3
Otras provisiones 4.168 4.482 3.704 3.715 0 0 0 -28,1 75 174 0,3
zg;acc‘i’f:;”('s)c"““”mo 138249 84765  77.031 69.052 14 8 7 6 86 387 91 -104
Resto de pasivos (a) 122.139 116.993 140.588 145.537 13 1 12 13 — -4,2 20,2 3,5
PATRIMONIO NETO 400.205 491.414 499.424 466.801 4 44 43 41 7,7 22,8 1,6 -6,5
Fondos propios 221.692 294.040 208.881 258.652 23 27 26 23 0,9 32,6 16 -135
Capital suscrito y desembolsado 213.809 284.835 291.897 306.282 22 26 25 27 0,7 33,2 2,5 4,9
Socios protectores (b) 130.772 161.634 173.374 179.122 13 15 15 16 10,8 23,6 7,3 3,3
Socios participes 194.630 232.569 251.156 261.970 20 21 22 23 9,1 19,5 8,0 4,3
Capital reembolsable a la vista -111.588 -109.370 -132.630 -134.810 -1 -10 -12 -12 — -2,0 21,3 1,6
Reservas 13.496 14.706 14.865 11.973 1 1 1 1 4,6 9,0 1.1 -19,5
Resultados de ejercicios anteriores -5.824 -5.791 -5.5659 -5.299 -1 -1 0 0 -12,1 -0,6 -4,0 -4,7
Resultado del ejercicio 209 1.451 -2.318 -54.303 0 0 0 -5 -82,3 40,2 . —
Ajustes por cambios de valor -8.588 422 -7.217 -8.730 -1 -1 -1 -1 — — -3,0 21,0
FPT, aportacion de terceros 187.097 204.818 207.759 216.879 19 19 18 19 23,8 9,5 1,4 4,4

PRO MEMORIA Y OTRAS INFORMACIONES RELEVANTES:
Fondo de provisiones técnicas 325.346 289.583 284.790 285.931 33 26 25 25 76 -11,0 -1,7 0,4
Riesgo en vigor por avales y garantias  5.938.823  6.524.329  6.534.387 6.200.282 609 590 568 546 6,4 9,9 0,2 -5,1
Del cual: Dudosos 530.727 670.380 789.770 1.059.583 54 61 69 93 757 26,3 17,8 34,2
Garantias financieras 4.424.208 5.111.266 5.216.033 5.018.647 454 462 453 442 — 16,6 2,0 -3,8
De las que: Dudosos 445.806 589.726 697.593 923.352 46 53 61 81 - 32,3 183 324
Riesgo reavalado 2.361.136 2.837.064 2.899.545  2.823.833 242 257 252 248 79 20,2 22 -2,6
Del cual: Avales y garantias dudosos — 252.719 319.611 389.134 514.205 26 29 34 45 64,9 26,5 21,8 32,1
Capital desem. sector publico 66.745 69.789 92.815 99.726 23 22 21 24 10,0 4,6 33,0 7.4
idem: Entidades financieras 40.955 45.486 54.889 57.910 13 14 14 14 21,2 111 111 111
{dem: Asociaciones, empresas y otros 11.034 13.130 14.125 15.739 5 4 4 14 -7,0 19,0 19,0 19,0
Numero total de socios 91.391 95.284 101.745 107.049 — — — 14 5,7 4,3 4,3 4,3

FUENTES: Banco de Espafia y CESGAR. Datos disponibles a 4 de junio de 2012.

a Incluye, a partir de 2007, el importe del capital reembolsable a la vista, del que en fechas anteriores no existe informacion.
b Ver detalle del capital desembolsado por los distintos grupos de socios protectores en pro memoria y otras informaciones relevantes.
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DETALLES DEL RIESGO VIVO POR AVALES Y DE LAS OPERACIONES DEL EJERCICIO DE LAS SGR CUADRO 2

Miles de euros 'y porcentaje

Importe Estructura Variacion anual
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
RIESGO VIVO POR AVALES 5.938.823  6.524.329  6.534.387 6.200.282 100 100 100 100 6,4 9,9 0,2 -5,1
Detalle por sectores
Primario 144.970 163.749 165.667 171.058 2 3 3 3 8,6 13,0 1,2 3,3
Industrial 1.343.617 1.654.990 1.651.823 1.622.305 23 25 25 25 4.1 23,2 -0,2 -7,8
Construccion 1.359.501 1.306.064  1.281.880 1.107.127 23 20 20 18 55,1 -3,9 -1,9  -136
Terciario 3.090.717  3.399.528  3.435.012 3.399.798 52 52 53 55 -7,6 10,0 1,0 -1,0
Detalle por prestamistas
Banca privada 1.159.470  1.260.522  1.261.638 1.634.834 20 19 19 26 6,7 8,7 0,1 29,6
Cajas de ahorros 2.3562.926  2.724.159  2.799.147 2.250.487 40 42 43 36 113 15,8 2,8 -19,6
Cooperativas de crédito 464.598 701.229 734.300 723.763 8 iR iR 12 12,3 50,9 4,7 -1,4
Otras entidades financieras 132.680 154.684 162.497 165.974 2 2 2 3 13,2 16,6 5,1 21
De las que: EFC 114.522 137.822 146.243 152.734 2 2 2 2 14,0 20,3 6,1 4,4
Proveedores y otros 1.829.117 1.683.739 1.5676.803 1.425.223 31 26 24 23 -4,5 -7,9 -6,4 -9,6
De los que: AAPP 1.237.146 1.249.332 1.198.036 1.112.720 21 19 18 18 4,5 1,0 -4.1 -7,1
Detalle por garantias tomadas
Real 2.665.471 2.956.600  3.042.461 2.988.805 45 45 47 48 14,9 10,9 2,9 -1,8
De la que: Hipotecaria 1.972.229  2.237.340  2.280.619 2.212.410 33 34 35 36 126 13,4 1,9 -3,0
Personal 1.852.356  2.047.051 2.014.623 1.987.944 31 31 3t 32 -1,8 10,5 -1,6 -1,3
Sin garantia 1.420.982  1.520.674  1.477.299 1.223.535 24 23 23 20 -1,3 7,0 29 -17.2
Detalle segun naturaleza
Crédito y otros aplazamientos 4.468.533 5.143.622 5.263.609 5.070.810 75 79 81 82 7,2 15,1 2,3 -3,7
Avales técnicos 1.349.077 1.279.051 1.198.693 1.077.020 23 20 18 17 -1,2 -5,2 -6,3 -10,2
Vivienda 137.581 79.893 45.399 29.150 2 1 1 0 -466 -41,9 -432 -358
Contrat. y concurr. (AAPP) 613.724 598.868 701.250 621.536 10 9 M 10 11,9 24 171 114
Otros ante AAPP 597.763 600.291 452.039 426.332 10 9 7 7 6,8 04 -247 -5,7
Otras obligaciones 121.195 101.657 72.087 52.455 2 2 1 1 70 -16,1 -291 -27,2
Operaciones del ejercicio. Avales
Solicitados 3.257.545  3.954.760 2.611.919 2.262.811 55 61 40 36 -10,0 21,4 -340 -134
Concedidos 2.398.611 2.687.772  1.920.256 1.726.799 40 41 29 28 -216 12,1 -286  -10,1
% sobre solicitado 73,6 68,0 73,5 76,3
Formalizados 2.238.290  2.497.746  1.754.892 1.272.978 38 38 27 21 -8,4 1,6 -297 -275
Créditos y otros aplazamientos  1.371.317 1.745.351 1.159.187 935.352 23 27 18 15 -144 27,3 -336 -193
Técnicos 866.973 752.395 595.705 337.626 15 12 9 5 31 -132 -208 -433
% sobre concedido 93,3 92,9 91,4 73,7
Reavales formalizados 507.052 942.666 554.667 451.594 9 14 8 7 -190 859 -412 -186
% sobre créditos 37,0 54,0 47,8 48,3
Aval medio
Solicitados 187,17 164,72 135,40 133,27 22 -120 -17.8 -1,6
Concedidos 169,91 146,56 124,57 130,00 7,9 137  -15,0 4,4
Formalizados 49,60 54,75 47,02 53,55 -8,9 10,4  -141 13,9
Crédito y otros aplazamientos 129,03 134,04 113,32 106,39 -16,3 39 -155 -6,1
Técnicos 25,13 23,08 21,99 22,54 3,0 -8,2 -4,7 2,5
Plazo medio avales
Concedidos (meses) 105 88 103 121

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 4 de junio de 2012.
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RIESGOS, DUDOSOS Y COBERTURA DE LAS SGR CUADRO 3

Miles de euros 'y %

Importe Estructura Variacion anual
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Riesgo total (a) 6.485.246 7.104.926 7.061.867 6.808.631 5,7 9,6 -0,6 -3,6
Riesgo total no reavalado (b) 4124110 4.267.862 4.162.322 3.984.798 4,5 3,5 -2,5 -4.3
Dudosos y subestandar (c) 708.101 895.029 1.030.280 1.349.144 100 100 100 100 78,8 26,4 15,1 30,9
Activos dudosos 97.848 187.209 246.771 308.616 14 21 24 23 154,6 91,3 31,8 25,1
Con cobertura general 73.232 134.874 129.479 134.814 10 15 13 10 119,4 84,2 -4,0 4.1
Con cobertura hipotecaria y real 8.558 18.738 80.152 123.357 1 2 8 9 109,8 119,0 327,8 53,9
Resto 16.058 33.597 37.140 50.445 2 4 4 4 1536,9 109,2 10,5 35,8
Avales dudosos 519.668 650.396 680.857  924.685 73 73 66 69 75,9 25,2 4,7 35,8
Por morosidad 186.336 348.964 335.866  463.525 26 39 33 34 134,3 87,3 -3,8 38,0
Resto 333.330 301.433 344.988  461.159 47 34 33 34 54,4 -9,6 14,4 33,7
Subestandar 90.572 57.428 102.651 115.843 13 6 10 9 45,6 -36,6 78,7 12,9
Dudosos y subest. no reavalados (d) 455.382 575.418 641.146 834.939 64 64 62 62 87,6 26,4 11,4 30,2
Provisiones especificas (e) 111.430 213.176 243.930 321.568 16 24 24 24 94,2 91,3 14,4 31,8
Provisiones genéricas (FPT-RCO min.) 41.525 41.921 33.358 29.945 6 5 3 2 -2,9 1,0 -20,4 -10,2
Provisiones totales 152.955 255.097 277288  351.513 22 29 27 26 52,7 66,8 8,7 26,8
App
RATIOS
Dudosos y subestandar (c) (a) 10,92 12,60 14,59 19,82 4,46 1,68 1,99 5,23
De dudosos (Act. y avales dud.) (a) 9,52 11,79 13,14 18,11 4,08 2,27 1,35 4,97
Neto de reavales (d) (b) 11,04 13,48 15,40 20,95 4,89 2,44 1,92 5,65
Cobertura especifica con provisiones (e) (d) 24,47 37,05 38,05 38,51 0,84 12,58 1,00 0,46
Cobertura de riesgo de crédito (b) 33,59 44,33 43,25 42,10 -7,66 10,74 -1,08 -1,15

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 4 de junio de 2012.

a Se define como tesoreria, deudores, inversiones financieras e inversiones en empresas del grupo y asociadas, excluidos los instrumentos patrimoniales

b Riesgo definido en (a) menos los transferidos mediante operaciones de reafianzamiento o reaval.

¢ Se presentan los dudosos ajustados por sus contrapartidas: capital desembolsado aplicable a los activos, avales y garantias de los socios dudosos y de sus
aportaciones dinerarias recibidas especificamente para su cobertura y tomando en consideracion los activos y avales y garantias clasificados como subestandar.
Los activos y avales subestandar se definen de acuerdo con lo establecido en el anejo IX de la CBE 4/2004.

d Son los dudosos, sin subestandar, deducidos los riesgos transferidos mediante los correspondientes contratos de afianzamiento.

e Se trata de los fondos de provision para insolvencias (no tienen en cuenta la cobertura innecesaria por disponer de contratos de reafianzamiento).
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SGR CUADRO 4

Miles de euros y porcentaje

Importe Estructura en % de RTM Variacion anual
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

Importe neto de la cifra de negocios 52.633 55.284 55.874 54.502 0,83 0,77 0,74 0,73 -3,6 5,0 1,1 -2,5

Ingresos por avales y garantias 50.047 52.371 52.956 51.849 0,79 0,73 0,70 0,70 -2,5 4,6 1,1 -2,1

Ingresos por prestacion de servicios 2.580 2.909 2.920 2.654 0,04 0,04 0,04 0,04 -21,8 12,8 0,4 -9,1
Otros ingresos de explotacion 1.140 1.175 843 1.539 0,02 0,02 0,01 0,02 19,7 3,1 -28,3 82,6
Gastos de personal -24.821 -28.922 -30.177  -30.442 -0,39 -0,40 -0,40 -0,41 1,9 16,5 4,3 0,9
Otros gastos de explotacion -13.569 -14.149 -16.2564  -14.441 -0,21  -0,20 -0,21 -0,19 3,6 4,3 14,9 -11,2
Dotaciones y correcciones -61.020 -111.705 -74.795 -108.993 -0,96 -1,55 -0,99 -147 2180 83,1 -33,0 45,7

Dot. provisiones por avales y garantias -35.683 -51.014 -9.996  -44.496 -0,56 -0,71  -0,13 -0,60 . — - 3451

Correcciones de valor

por deterioro de s. dudosos -25.337  -60.691 -64.799  -64.497 -0,40 -0,84 -0,86 -0,87 -26,5 1395 6,8 -0,5
FPT (neto) 18.009 69.837 41.162 22120 028 097 054 0,30 . - - -46,3

Dotacion al FPT - - 9.877 5.819 - - 013 0,08 = - - -411

FPT por aportaciones de terceros - — 31.285 16.301 — - 0,41 0,22 - — — -47,9
Amortizacion del inmovilizado -1.902 -2.095 -2.116 -2.171 -0,03 -003 -003 -0,03 -158 10,1 1,0 2,6
Deterioro y resultado por enajen. inm. 997 -999 -607 -4.758 0,02 -0,01 -0,01 -0,06 — — — —
RESULTADO DE EXPLOTACION -28.5642  -31.580  -26.072  -82.642 -0,45 -0,44 -0,34 -1,11 - - -17,4 2170
Ingresos financieros 36.356 29.351 26.067 30.875 0,57 0,41 0,34 0,42 41,2 -19,3  -11.2 18,4
Gastos financieros -271 -637 -601 -1.000 0,00 -0,01 -0,01 -0,01 -411 135,1 -5,7 66,4
Variacion de valor razonable en ent. fin. - - -560 -336 - — -0,01 0,00 - - - -
Diferencias de cambio -2 -101 90 -23 0,00 0,00 0,00 0,00 —  4.950,0 . —
Correcciones de valor por deterioro de ent. fin. — — -1.091 -785 — -  -0,00 -0,01 — — - -28,0

Instrumentos de patrimonio — — -47 -678 — - 0,00 -0,01 — — — —

Instrumentos de deuda - — -1.044 -107 - — -0,01 0,00 - - - -89,8
Resultado de enajenaciones en ent. fin. 1.260 -843 198 131 0,02 -0,01 0,00 0,00 — — — —
RESULTADO FINANCIERO 29.217 32.227 24,109 28.866 046 045 032 039 294 10,3 -25.2 19,7
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 675 646 -1.962  -53.776 001 001 -003 -0,72 -962 -4,3 . —
Impuestos sobre beneficios -465 -353 -356 -527 -0,01 0,00 0,00 -0,01 . — — 48,0
RESULTADO DEL EJERCICIO 209 293 -2.318  -54.303 000 000 -003 -0,73 -856 40,2 . —
PRO MEMORIA DE VALORES MEDIOS:
RTM 6.354.879 7.202.267 7.566.758 7.435.547 100 100 100 100 -1,0 13,3 5,1 1,7
ATM 921.038 1.045.799 1.115.350 1.149.290 14,49 1452 14,74 1546 6,3 13,5 6,7 3,0
Patrimonio neto 386.677  428.905  494.974  504.153 6,08 596 654 6,78 4,1 109 154 1,9
Inversiones financieras medias (IFM) 656.728  679.448  708.921  695.138 10,33 9,43 9,37 9,35 0,7 3,5 4,3 -1,9
R por avales medios (RAM) 5.468.964 6.199.722 6.505.223 6.350.435 86,06 86,08 8597 8541 -2,1 13,4 4,9 -2,4
RAM netos de reaval 3.298.337 3.648.059 3.653.913 3.525.617 51,9 50,65 48,29 47,42 -2,9 10,6 0,2 -3,6
RATIOS % A pp
ROE 0,05 0,07 -0,47 -10,77 -0,3 0,0 -06  -10,3
ROA 0,02 0,03 -0,21 -4,72 -0,2 0,0 -0,2 -4,5
Inversion financiera 4,45 4,74 3,4 4,15 1,0 0,3 -1.3 0,8
Comisiones por avales 0,92 0,84 0,81 0,82 0,0 -0,1 -0,0 0,0
Comisiones por avales netos de reaval 1,52 1,44 1,45 1,47 0,0 -0,1 0,0 0,0
Eficiencia 44,57 52,25 58,22 53,562 -4,6 7,7 6,0 -4,7

FUENTES: Banco de Espafia y CESGAR. Datos disponibles a 4 de junio de 2012.
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RECURSOS PROPIOS COMPUTABLES Y CUMPLIMIENTO DE LOS REQUERIMIENTOS DE RECURSOS PROPIOS CUADRO 5

Miles de euros 'y %

Importe Estructura en % Variacion anual
P de requerimientos de RRPP

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
Recursos propios computables 642.911  678.899 706.653 668.196 169,75 163,30 169,83 166,82 6,8 5,6 4,1 -5,4
Capital computable (a) 325.305 394.190  424.321  440.845 85,89 94,82 101,98 110,06 4,5 21,2 7,6 3,9
Reservas computables 6.437 9.001 6.628  -48.581 1,70 2,17 1,69 -12,13  -31,3 39,8 -26,4
Reservas de revalorizacion -6.735 -5.626 -4.684 -4.557 -1,78 -1,35 -1,13 -1,14 . — -16,7 -2,7
Fondo de provisiones técnicas (neto) 320.943  284.772  284.398  284.553 84,74 68,50 68,35 71,04 62 -113 -0,1 0,1
Deducciones -3.043 -3.440 -4.004 -4.060 -080 -083 -09 -1,001 -857 13,0 16,4 14
Requerimientos de recursos propios 378.740 415734  416.101  400.551 100,00 100,00 100,00 100,00 -8,4 9,8 0,1 -3,7

Por riesgo de crédito (RC)

) 363.707  400.761  401.540 387.953 96,03 96,40 96,50 96,85 -12,0 10,2 0,2 -3,4
de sus operaciones

Por RC operacional de sus operaciones — 11.612 11.362 11.075 — 2,79 2,73 2,76 — — -2,2 -2,5
Por RC de operaciones no habituales — 3.356 3.197 1.522 — 0,81 0,77 0,38 — — -4.7 -52,4
Superavit o déficit 264.166  263.161 290.555  267.643 69,75 63,30 69,83 66,82 40,1 -0,4 10,4 -7,9

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 4 de junio de 2012.
a La nueva regulacion contable y de solvencia (CBE 5/2008) no ha modificado la definicion de capital desembolsado computable a efectos de solvencia, por lo que

el capital reembolsable a la vista sigue incluido y gozando de dicha consideracion de acuerdo con la interpretacion realizada por Regulacion en su comunicacion
de 3.11.2009.
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en la Red (http://www.bde.es/webbde/es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen
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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
n P -4,0 -4,4 -3,9 -1,2 3,3 26 -169 -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
1 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 52 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
4L 1-4 4t 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 Al {14
-16 1-16 -16 + 1-16
-18 + 1-18 -18 + 1-18
-20 —_ —_— _ 20 20 Y v — i 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
11 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 (53 " IMPORTACIONES "
20 1 20 20 ¢ 1 20
10 10 10 10

-10 -10 -10 -10
20 20 20 ' 20
-30 -30 -30 -30
0 2000 2010 2011 22 Y0 40 008" 2010 2011 I

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- ciony 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 1,1 2,5 1,0 -1,8 1,7
09 /I P -4,4 -2,3 -13,7 -15,4 76 -1,4 -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,
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
1 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|Bpm ) === P|B pm
— &%F:Jgg;;\um, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
o * = = INDUSTRIA MANUFACTURERA . o SERVICIOS o
% 4 % 4 o 4 o 4
fe et
2| i 2 2 2
0 :L/ N 0 0 N 0
2t b 2 2 2
4L B -4 -4 4
-6 6 -6 6
-8 8 -8 8
-10 | 10 -10 10
-12 + 12 -12 12
14 | 14 -14 14
-16 L L 16 -16 1 . -16
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 Econdémico 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
11 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 13,1 -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 -1,0 1,1 -57 -275 145 -0,8 0,7 2,0
/i P 21 -06 21 14 41 1,8 -04 48 0,1 30 -40 -44 -44 -27 -11 -84 -291 105 -26 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 61 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 o1 43 29 21 05 26 -14 -132 44 19 -12 1,9
1 P 35 -05 24 1,0 57 20 44 73 1,6 -04 77 74 47 20 47 05 -61 87 31 -2,4 2,4
1/l P 31 05 20 06 5,1 14 41 75 1,4 24 37 22 14 10 31 -11 -12 23 -03 -1,0 1,5
v P 27 15 08 -1,0 45 19 40 72 1,2 34 54 44 12 10 25 -13 -09 31 -01 -0,3 2,7
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 — PiBpm
=== 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
41 14
2+ 12
0 0
2t {2
-4t 1 -4
6t 1-6
8t 1-8
10 b S e L 0 10 L S 1 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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. 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 -3,8 -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 -5,5 -5,4 -6,8
1 -5,1 -5,4 -5,3 -6,2
n -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
/ 3,5 2,3 2,2 41
n 3,5 2,5 2,2 4,0
v 3,1 2,3 2,2 3,8
11/ 2,5 2,5 2,4 4,6
/A 1,7 1,7 1,6 2,9
1 1,7 1,4 1,3 2,7
v 1,4 0,8 0,7 2,0
12/ 0,1 -0,1 1,2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON
N %6
5 15
41 4
3 r 3
2+ » 2
1+ 1
0 i AN 0
At {1
2t {-2
3t 1-3
4t 1-4
5t -5
6 | -6
7t -7
8| -8
9 -9
10 L T T e 10
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 -3,0 -5,5 -5,5 -4,4
-0,1 3,0 1,6 1,8 4,5 2,1
0,7 1,7 1,7 0,5 -0,7 0,7
-3,5 -4,5 -4,3 -6,9 -9,2 -6,9
-4,4 -5,0 -3,7 -6,5 -6,5 -5,9
-4,0 -3,7 -3,1 -5,1 -5,5 -3,8
-3,1 -0,5 -1,0 -3,5 -0,6 -0,8
-1,3 2,2 1,0 11 4,9 1,2
-0,0 3,3 1,6 1,8 4,5 2,5
0,4 3,5 1,9 1,9 53 3,0
0,7 3,1 1,8 2,3 3,3 1,7
0,9 2,2 2,4 1,3 -0,1 1,5
0,8 1,6 1,7 1,0 -1,7 0,4
0,8 1,5 1,5 0,4 -0,5 0,3
0,3 1,6 1,2 -0,5 -0,5 0,5
-0,4 2,0 0,3 -1,4 2,6 -0,1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== REINO UNIDO
FRANCIA
== |TALIA
% == ALEMANIA %
6" ®6
5 15
4t e, ,.‘. 4
3 L
2+
1+
0 =
2| 12
3t -3
4 1-4
5t 5
6| -6
7t -7
8 -8
9t -9
10 10

2009

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 8,0 9,5 10,0 6,0 20,9 9,0 9,5 8,2 4,6 7,9
Jun 8,0 9,6 10,0 6,0 21,2 9,1 9,6 8,2 4,6 8,0
Jul 8,0 9,6 10,1 5,9 21,7 9,1 9,6 8,4 4,6 8,1
Ago 8,0 9,7 10,2 5,9 22,0 9,1 9,6 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 57 22,8 8,9 9,7 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 7,9 10,1 10,8 55 23,8 8,3 10,1 9,8 4,5 8,1
Mar 7,9 10,2 10,9 55 241 8,2 10,1 10,1 45
Abr 7,9 10,3 5,4 24,3 8,1 10,2 10,2 4,6
May 8,2
TASAS DE PARO TASAS DE PARO

=== ALEMANIA
=== ESTADOS UNIDOS

= ESPANA FRANCIA
=== ZONA DEL EURO ses |TALIA
=== JAPON
% % % REINO UNIDO %

267 %26 2" %26
{24 24 | {24

{22 22 | {22

{20 20 | {20

18 18 |- 18

16 16 |- 16

14 14 14 14
12 12 12 12
10 | {10 10 |- _— . o {10

/’-_J ) . “.
"'a. - ?
8| 18 8—4;—..5;" LAATINPEE 18
6 6 6 6
. la ol e 14
2 L L L L L L L L L | L L L 2 2 L L L L L L | L L L L L L 2
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
10 Dic 2,0 2,7 2,2 1,9 2,9 1,4 2,0 2,1 -0,4 3,7
11 Ene 2,1 2,7 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 2,4 2,2 1,9 2,3 3,5 .
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
5 % % === REINO UNIDO %
o* %6 o* F
5 15 5 15
4 4 4 4
3 13 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
0 \ 0 0 0
-1 1 -1 -1 -1
2 -2 -2 -2
- L L L L L L L L L 1 n n n - L L n n n L 1 L L L L L L -
8 2009 2010 2011 2012 8 8 2009 2010 2011 2012 8

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
09 1,3940 130,30 93,57 110,6 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-M 1,3963 114,89 82,29 103,7 741 123,3 101,2 82,3 90,5 98,1 89,8 87,2
12 E-M 1,3053 104,18 79,79 99,2 76,4 130,9 96,7 85,0 94,8 94,2 93,9 90,0
11 Mar 1,3999 114,40 81,72 104,1 74,0 1241 101,6 82,0 90,9 98,5 89,6 87,5
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 93,5 92,6
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 85,8
Abr 1,3162 107,00 81,30 99,5 76,1 127,8 97,0 94,6
May 1,2789 101,97 79,73 98,0 77,3 132,3 95,6 93,4
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES INDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1,5 ¢ 115 112 ¢ 1112
1,4 1,4 108 108
1,3 1,3 104 104
12 1,2 100 100
1,1 1,1 96 V\ 96
!
1,0 1,0 92 [ 92
0,9 | 109 88 | {88
A
A
08| log 84 | \/ | 84
07} 107 80 | 180
0’6 L L L L L L L L L | L L L 0’6 76 L L L L L L | L L L L L 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)

=
©
s

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
09 1,00 0,50 025 030 050 093 1,19 1,22 - 123 0,83 - - 027 1,01
10 1,00 0,75 025 030 050 061 078 0,81 - 087 0,40 - - 011 057
1 1,00 0,75 025 030 050 081 132 1,39 - 134 0,32 - - 012 o081
11 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,71 0,99 1,02 - 1,03 0,37 - - 0,12 0,70
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,68 1,05 1,09 - 1,08 0,27 - - 0,12 0,70
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,74 1,13 1,18 - 1,17 0,34 - - 0,11 0,71
Abr 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,78 1,25 1,32 - 1,31 0,32 - - 0,14 0,75
May 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,34 1,43 - 1,43 0,26 - - 0,12 0,75
Jun 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,39 1,49 - 1,49 0,21 - - 0,12 0,75
Jul 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,86 1,48 1,60 - - 0,29 - - 0,14 0,75
Ago 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,83 1,44 1,55 - 1,45 0,26 - - 0,13 0,79
Sep 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,84 1,46 1,54 - 1,68 0,28 - - 0,13 0,88
Oct 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,49 1,58 - - 0,34 - - 0,13 0,93
Nov 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,42 1,48 - 1,46 0,42 - - 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 - 1,16 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 - ,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 - - 0,25 - - - - - - - - - - - -
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
= ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO _ :E'Ir’\/‘\%gglgr\?mos
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 fa, 2,0 2,0 \ 2,0
185 1,8 1,8t 1,8
16 = 1,6 1,6
1,4 l H 1,4 1,4
124 = S 1,2 12
R T 11,0 1,0
0,8 | 108 0,8
0,6 / 106 106
0,4t 104 104
02t 10,2 10,2
00 L—— R 1 ... o0 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.

Francia ltalia Japon
- 8 - 9 -
3,65 4,28 1,35
3,12 4,03 1,18
3,32 5,36 1,12
3,34 4,63 1,19
3,44 4,73 1,22
3,60 4,74 1,29
3,60 4,80 1,26
3,69 4,75 1,27
3,50 4,74 1,15
3,44 4,82 1,14
3,40 5,49 1,12
2,99 5,28 1,03
2,65 5,53 1,01
2,99 5,77 1,01
3,42 6,82 0,99
3,14 6,81 1,01
3,18 6,56 0,98
3,02 5,56 0,97
2,96 4,96 1,01
2,99 5,51 0,95
2,76 5,75 0,86

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

ESPANA
REINO UNIDO
ALEMANIA
ses |TALIA

=+«  FRANCIA

Porcentajes

Reino Unido

OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos
euro de América
1 2 3 4 5 6
- - - -
09 3,18 3,74 4,03 3,27 3,97 3,27
10 3,05 3,62 3,78 2,78 4,25 3,22
11 3,03 4,02 4,31 2,66 5,44 2,80
10 Dic 3,24 3,92 4,07 2,95 5,37 3,30
11 Ene 3,32 4,02 3,94 3,05 5,38 3,41
Feb 3,46 4,13 4,48 3,23 5,26 3,59
Mar 3,40 4,15 4,49 3,24 5,25 3,44
Abr 3,46 4,26 4,66 3,36 5,33 3,47
May 3,28 4,15 4,37 3,13 5,32 3,19
Jun 3,18 4,14 4,37 2,98 5,48 3,00
Jul 3,21 4,22 4,59 2,79 5,82 3,03
Ago 2,70 3,74 4,21 2,27 5,25 2,32
Sep 2,49 3,58 4,04 1,87 5,20 1,98
Oct 2,63 3,77 4,09 2,04 5,25 2,14
Nov 2,68 4,05 4,41 1,94 6,19 2,02
Dic 2,64 4,00 4,11 2,01 5,50 2,00
12 Ene 2,62 4,00 3,92 1,87 5,40 1,96
Feb 2,56 3,83 3,75 1,89 5,11 1,96
Mar 2,55 3,56 3,29 1,88 5,17 2,17
Abr 2,562 3,65 3,39 1,72 5,79 2,05
May 2,38 3,63 3,53 1,47 6,13 1,81
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON
7 % %7 %
6 6
5 5
14
13
12
1 {1 1
® 2009 2010 2011 2012 ° 0

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
3 ; 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
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 225,9 280,0 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 181,8 209,5 226,3 192,1 215,9 181,8 355,8 111,3 629,4 1755,8 39,41
Sep 183,5 203,2 221,7 183,9 2141 171,0 357,1 114,8 635,1 1771,9 41,36
Oct 170,0 186,3 205,2 166,7 198,3 153,1 353,9 110,9 596,9 1665,2 39,04
Nov 168,7 184,1 204,4 163,0 183,6 1541 373,3 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 I
300 | LR { 300
160 1 160
140 |- {140 200
120 | 1120
1 100
100 1100
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
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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)
automoéviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice .
de con- zona del euro que moria: | general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
3 del ; ; Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- [Peque- |[Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fhas 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 -18,1 -10,7 -17,9 4,4 -5,7 -58 -34 60 -16 -71 -72 -2,2
10 -20,9 -18,0 9,7  -172 -142 -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 -0,8 -57 -56 -28 -72 -07 -72 -7,0 -0,3
M1EM P -19,1 -16,5 -88 -21,2 -11,0 -1,5 -26,2 -25,7 -1,9 50 49 -29 -67 05 -56 -68 0,2
12E-M P -27,1 241 -129 22,8 -199 -141 -7.2 -7,3
11 Jun P -119 -6,3 29 -16,5 -10,0 -2,7 -315 -31,4 -3,8 75 -74 -22 -97 03 -122 -88 -0,5
Jul P -13/4 -8,1 22 -17,3 -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 -6,9 -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 9,9 -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 -69 -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 -441 -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 -191 -120 -44 -4,5 7,2 -4,0 -2,9 07 -36 28 -67 -53 0,2
Abr P 286 -249 -156 -21,2 -199 -111 -21,5 -21,7 -76 -11,3-11,1 -6,7 -169 -8,1 -126 -10,3
May P -332 -341 -187 -238 -193 -181 -7,3 -8,2 . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA o
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 1 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
-22,5 1-22,5 0 0
-28,0 1 -28,0 -10 | 1-10
-33,5 1-33,5 -20 | 1 -20
-39,0 1-39,0 -30 1 -30
-44,5 {-44,5 -40 | 1 -40
-50,0 -50,0 -50 50

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

FUENTES: Comision 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

1 2
06 5 19
07 3 9
08 0 13
09 -36 -12
10 -16 -33
n 17 11
12 14
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
% Il REALIZACION

40

Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Prevision 2.2

19
-21
-23

33

Prevision 3.2

* 40

-40

2006 ‘ 2007 2008 2009

FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo.

2010 ‘ 2011

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 afo 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-A
12 E-A

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

12 Ene
Feb
Mar
Abr

30

21

Licencias: superficie a construir

Visados: superficie

Licitacion oficial (presupuesto)

Tasas de variacion interanual

a construir
De la cual De la cual Total Edificacion
No De la cual Ingenieria
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
- -
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
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
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
P 6,1 2,8 11 13,9 -13,0 -9,7 -47,0 -47,0 -57,1 -49,9 -47 1 -58,7 -38,8
P 14,4 22,7 21,8 -8,2 -4,8 13,9 -22,5 -22,5 -27,6 -45,8 30,1 -22,9 -19,1
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
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
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
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
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
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
P -24,9 -27,4 -28,8 -19,5 -4,6 -9,0 -50,9 -42,0 -47.,5 -48,6 -59,5 -47,2 -52,4
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
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
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
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
P -24,5 -29,8 -67,8 -67,8 -66,3 -83,4 -87,7 -63,2 -68,7
P -38,5 -34,7 -17,7 -42,4 -39,4 -83,1 -64,2 -35,0 -6,6
P -27, -26,7 -68, -50,6 -68,1 -72,9 11,2 -65,9 -67,
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 -
{21 21 |
12 12 1
4 3 3 L
Pal
4 .6 .6 L
-15 -15 |
124 24
1-33 -33
1 -42 -42
1 -51 -51
T S e 160 60 L S e S
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 econdmico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas consumo | equipo medios
12
1 2 - 3 - 4 - 5 - 6 7 8 9 10 - 11 12 13 14

09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -149 -16,0 -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 -1,8 -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-A MP 83,8 1,3 -1,6 2,9 3,7 -0,2 -10,2 1,8 -1,1 6,2 7,7 1,5 12,5 8,2
12E-A MP 78,6 -6,2 -4,3 -11,3 -7,8 0,1 -5,8 -71 0,1 -1,8 -1,7 -3,4 1,5 -3,3
11 Ene P 80,5 5,0 3,5 5,0 71 3,8 -3,8 54 3,3 6,0 7,9 -0,1 12,9 9,5
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 6,9 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 6,6 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 10,9 4,5
Jun P 86,7 -2,6 -1,5 0,3 -4,2 -5,2 -14,7 -2,4 -2,3 2,7 3,4 -0,3 6,8 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 2,5 12,7 5,4
Sep P 849 -14 0,7 11 -4,3 -2,9 -17,8 -1,2 -1,6 2,2 2,7 0,0 5,9 2,0
Oct P 81,1 -45 -2,4 -1,9 -6,3 -7,6 -20,7 -4,0 -6,0 1,0 1,8 0,1 4,9 0,0
Nov P 84,0 -7,0 -4,0 -7,8 -9,9 -5,2 -16,2 -6,9 -6,3 0,0 0,8 -1,9 4,7 -0,6
Dic P 742 -6,5 -4,0 -8,1 -8,1 -6,4 -8,5 -6,4 -7,2 -1,6 0,3 -0,7 2,2 -0,1
12 Ene P 78,4 -2,6 0,9 -6,0 -3,5 -3,6 - -2,3 -5,1 -1,8 -0,7 -2,2 1,6 -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 -4,9 1,6 -4,4
Mar P 82,8 -10,4 -8,0 -14,3 -13,1 -3,1 -12,9 -11,0 -5,6 -1,56 -0,8 -2,6 2,9 -2,6
Abr P 72,4 -8,2 -7,7 -14,9 -8,4 -0,1 -6,2 -9,7 3,7 -2,3 -3,0 -3,7 -0,3 -4,5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

=== BIENES DE CONSUMO
== BIENES DE INVERSION
BIENES INTERMEDIOS

= ESPANA
=== ZONA DEL EURO

% % %

0 /TN, 0

r

\

-10 + -10 -10 -10
-20 1 -20 -20 1 -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

11 E-M
12 E-M

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

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

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 | cién |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | (@
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-29 -34 -1 -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 -23 11 10 -11 -14 -61 -57 -28 -56 -40 -31 5 -2 -27
-16 -21 -4 -35 -24 8 -10 -15 -20 -10 -53 -21 -42 -45 -62 -8 -18
-13 -14 0 -29 -27 10 9 -10 -13 -62 -64 -42 -58 -50 -51 6 -2 -26
-14 -7 -1 -30 -24 11 12 -12 -13 -53 -61 -48 -58 -43 -21 6 -1 -29
-15 -6 -4 -29 -21 12 9 -14 12 -67 -50 -10 -47 -43 -27 5 -1 -27
-16 -7 -5 -30 -22 12 11 -12 -16 -65 -52 -6 -47 -24 -31 4 -3 -27
-12 -6 -2 -28 -17 6 -10 -4 -13 -33 -49 -6 -41 -27 -31 3 -2 -27
-15 -6 -5 -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 -8 -156 -21 -28 -55 -38 -46 -51 -56 -6 -12 -30
-15 -19 -3 -32 -23 11 -7 9 22 -34 -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 -25 -26 -35 -62 -19 -43 -65 -62 -7 -16 -29
-14 -26 -2 -37 -26 4 -10 -15 -18 -10 -65 -14 -50 -67 -66 -7 -16 -28
-16 -26 -3 -34 -26 10 -12 -14 -18 -6 -53 -40 -46 -49 -51 -6 -14 -25
-16 -19 -7 -33 -19 8 -10 -15 -21 -8 -46 -29 -31 -34 -61 -7 -17 -28
-17 -17 -5 -34 -23 10 -7 -16 -23 -10 -47 7 -33 -31 -67 -9 -19 -30
-15 -18 -2 -36 -25 7 -8 -16 -20 -16 -52 -26 -52 -42 -65 -1 -23
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 /-1l
12 /-1

09 /V
10/

1
v

11/

0
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 0 771
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 I 4
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 4.1 15,8 2,8 4,6 -2,8 -3,0
1 P 3,8 10,6 6,4 12,7 6,5 7,2 57 6,1 -0,4 10,5 2,2 -5,4 5,8 2,7 7,9
11 E-A P 4,4 10,5 7,3 14,2 6,2 6,6 5,7 9,6 1,8 15,8 2,1 -12,8 54 2,3 6,7
12 E-A P -1,3 0,2 -2,1 -1,2 -2,3 11 -6,2 . 0,2 .
11 Ene P 3,1 8,3 4,6 8,9 5,8 4,4 71 6,4 2,7 9,3 9,2 -24,6 6,0 3,0 -7,6
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 6,9 1,7 9,4 3,5 4,2 2,3 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 14,1 6,0 7,2 4.1 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 13,0 9,5 -1,6 -10,5
Abr P -4,0 -2,8 -4,8 -4,6 -5,1 -1,7 -9,4 -2,1
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 N 0
{2 2 {2
1-4 4t 1-4
1-6 -6 1-6
1-8 -8+ 1-8
-10 -10 | -10
-12 -12 + -12
-14 -14 -14 -14
16 Y s L -16 -16 Y — i 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-may02010; 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 Poblacién activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
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 Il 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
1 38 481 13 0,0 60,12 23137 14 8 6 0,1
1 38 488 2 0,0 60,11 23135 13 1 12 0,1
v 38 508 -4 -0,0 59,94 23 081 -24 -3 -21 -0,1
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:gz 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
1,4 | 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 ]
02 102 -100 | {-100
04 {-04 L ,
06 L——u e L 06 200 L S 1200
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 = (Variacién 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 Variacién 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, 10,14
1 M 18 105 -352 -1,9 15105 -241 -1,6 2999 -110 -3,6 4 999 367 7,9 21,64 0,1 10,17
11 /- M 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,2 9,96
12 /-1 M 17 433 -719 -4,0 14411 -710 -4,7 3022 -9 -0,3 5640 729 14,9 24,44 ... 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 9,82
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 4 327 1119 34,9 18,83 -2,0 10,04
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,3 10,15
1 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,18
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,2 10,13
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,1 10,09
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,2 9,96
/i 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,4 9,97
1 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 0,2 10,20
v 17 808 -601 -3,3 14829 -485 -3,2 2978 -116 -3,7 5274 577 12,3 22,85 -0,2 10,56
12/ 17 433 -719 -4,0 14411 -710 -4,7 3022 -9 -0,3 5640 729 14,9 24,44 ... 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
PN 80 | 1 80
0 N 0 L ]
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
gl e L I g 20 L S 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.

BANCO DE ESPARA 23* BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2012  INDICADORES ECONOMICOS




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 -5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
11 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 -150 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2 -11,9 -114 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7 -104 -10,9 150 -159 -17,2 41,1 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
1 -2,5 -2,4 249 -1,1 1,1 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 — rl\%rUAéTRIA
- ggg\%'?ggc'o” CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
27 r2 44 7 244
0 I | o 42 142
2| 15 40 I 1 40
[ 1 38 138
4 | 1-4 L ]
r q 36 136
6 | 1.6 t 1
L ] 34 134
8 I ] 8 32 | 132
-10 1 -10 30 | 130
-12 + 4-12 28 128
14 : : 14 26 - 126
[ 1 24 | 124
-16 | 1-16 [ |
L B 20 | 422
18 | 1-18 L 1
r q 20 - 120
20 | 1-20 r 1
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 5,13 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
1 -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
1 -98 -0,8 -96 -2,4 25,56 -266 -2,0 73 3,6 13,42 9,92 -12,7 8,52 61,9
v -93 -0,8 -86 -2,2 24,82 -204 -1,5 26 1,2 14,20 9,93 -12,2 9,33 44,3
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
/i -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 -11 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 ANO
=== 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 1t 111
-2t 1-2 10 | 110
4L 1-4 r ]
[ 1 9 r 19
-6 1-6
-8 1-8 8 - 18
0} 1-10 | |
L 1 7 r 17
-12 + 4-12 L 1
14 1-14 6r 16
-16 1-16 51 s
-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 |duracién | 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
M1 EM M 4 265 154 3,7 19,8 24 17,0 2,0 -3,6 -3,8 51 1128 2,0 9,04 29,09 90,96 1131 2,9
12E-M M 4704 440 10,3 6,8 10,7 180 10,4 7,2 6,2 123 1046 -72 8,32 31,78 91,68 1061 -6,2
11 Abr 4 269 127 3,1 16,3 1,9 132 1,5 -3,6 -2,8 41 1067 -1,1 9,02 31,13 90,98 1083 1,3
May 4190 123 3,0 12,5 22 105 1,9 -3,5 -3,0 4,7 1289 9,0 8,00 30,28 92,00 1306 9,0
Jun 4122 139 3,5 9,3 3,0 137 2,6 -2,7 -1,7 51 1313 1,1 7,23 31,54 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 13,4 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
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
2 {-2
1 70 L ]
4t 1-4
1 60 6L 1.6
| 50 -8 -8
-10 -10
140 -12 -12
1 30 -14 + 1-14
-16 -16
120
-18 -18
10 -20 -20
-22 -22
0
-24 -24
10 Y 1 -10 -26 Y — i 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 2,62 2,35 2,59 2,39 248 3,57 2,43
10 10 426 2,12 6071 1023 7093 -1583 557 1699 1084 3753 1,32 1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34
1 7 620 264 5110 1157 6267 -826 415 1752 1026 3075 2,68 1,58 2,48 249 271 1,52 2,67
10 Dic 10 426 2,12 6071 1023 7093 -1583 557 1699 1084 3753 1,32 1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34
11 Ene 7102 2,63 1372 0 1373 219 210 438 12 712 2,98 0,50 2,98 2,90 2,95 1,62 3,04
Feb 7118 2,63 2230 0 2230 837 263 712 32 1223 3,12 0,50 3,12 2,81 3,16 3,45 3,15
Mar 7 250 2,65 2754 26 2780 901 263 1064 155 1298 3,08 1,66 3,06 2,81 3,27 1,81 3,10
Abr 7 371 2,66 2984 41 3025 244 263 1149 228 1384 3,03 1,63 3,01 2,81 3,17 1,72 3,14
May 7 378 2,66 3935 71 4007 923 263 1193 644 1906 2,82 1,95 2,80 2,81 3,11 1,58 3,02
Jun 7410 2,66 4355 365 4719 1116 345 1270 854 2251 2,82 1,41 2,71 2,65 3,08 1,52 2,97
Jul 7 529 2,64 4495 509 5004 1232 351 1306 918 2429 2,77 1,59 2,65 2,63 3,04 1,52 2,89
Ago 7 530 2,64 4506 518 5024 968 351 1309 919 2445 2,77 1,60 2,65 2,63 3,04 1,52 2,88
Sep 7 571 2,64 4513 609 5122 -7 352 1374 919 2476 2,77 1,64 2,63 2,54 2,99 1,52 2,87
Oct 7616 2,64 4777 731 5508 -694 372 1404 932 2800 2,73 1,73 2,60 2,51 2,99 1,52 2,78
Nov 7617 2,64 4972 1092 6064 -900 412 1693 964 2994 2,71 1,61 2,51 2,49 2,76 1,52 2,69
Dic 7 620 264 5110 1157 6267 -826 415 1752 1026 3075 2,68 1,568 2,48 249 2,71 1,52 2,67
12 Ene 2 666 1,77 1225 15 1240 -133 162 587 2 490 2,45 1,71 2,44 2,45 2,54 2,50 2,32
Feb 2695 1,78 1641 29 1671 -559 164 648 2 856 2,33 1,13 2,31 2,47 2,49 2,50 2,14
Mar 2696 1,78 2063 41 2105 -676 164 678 2 1260 2,18 1,05 2,16 2,47 2,46 2,59 1,95
Abr 2700 1,78 2182 48 2231 -794 164 699 2 1365 2,16 1,15 2,14 2,47 2,44 2,59 1,94
May 2700 1,78 2356 349 2705 -1 301 242 724 2 1737 1,92 0,83 1,78 2,15 1,99 2,54 1,63
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-mayo Enero-mayo
miles miles
32 3,2
2,8 2,8
4000 1 4000
24+ 2,4
2,0 + 2,0
3000 + 4 3000
1,6 | 1,6
2000 + 4 2000
1,2 1,2
0,8 - 0,8
1000 4 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 clausula 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
1 1,2 2,5 0,4 1,1 0,8 1,8 3,0 1,4 1,6 1,4 -0,6 1,3 1,5
/i) -0,3 2,1 -0,9 -0,6 -1,4 0,1 2,9 -0,9 -0,4 -0,9 -1,5 -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 5+ 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).
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 P 1,4 41 0,6 8,8 4,3 1,4 2,9 -2,5 -3,7 -4,3 -6,5 -1,8
10 P -2,6 -0,8 -4,6 -5,8 0,0 1,6 2,6 2,4 -0,1 1,9 -2,6 -0,5
1 P -1,9 0,9 -2,4 -0,3 0,8 2,3 2,8 1,4 0,7 1,5 -2,0 0,1
09 /I P 2,1 4,9 2,8 12,6 4,7 1,3 2,6 -3,4 -4,4 -5,2 -6,8 -1,8
1 P 0,8 3,5 0,7 6,4 41 1,3 3,3 -2,1 -4,0 -4,3 -7,0 -2,2
v P 0,5 1,6 -0,9 1,4 3,4 1,4 2,8 -0,2 -3,1 -2,2 -5,7 -2,0
10/ P -2,1 -0,8 -6,5 7,1 0,8 1,5 3,0 2,4 -1,3 1,0 -4,2 -1,3
/i P -2,4 -1,0 -6,3 -71 0,5 1,8 3,0 2,8 -0,0 2,2 -2,9 -0,6
1 P -2,9 -0,7 -3,3 -4,6 -0,6 1,6 2,4 2,3 0,4 2,1 -2,0 -0,2
v P -2,9 -0,5 -2,0 -4,7 -0,7 1,5 2,2 2,0 0,7 2,1 -1,4 0,1
11/ P -2,0 - -3,8 -2,4 0,6 2,2 2,6 2,2 0,9 2,4 -1,6 0,2
/i P -1,7 1,0 -2,5 -0,4 0,5 2,3 2,2 1,3 0,8 1,6 -1,3 0,4
1 P -1,5 1,2 -1,8 -0,2 1,2 2,3 2,8 1,1 0,8 1,3 -2,0 0,2
v P -2,5 1,3 -1,5 1,6 1,1 2,2 3,7 0,9 0,3 0,7 -3,3 -0,2
12/ P -2,5 0,9 0,9 3,5 -0,4 0,0 -3,8
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

2 -2 -2 -2
4 4 4 4
6 6 6 6
® 2000 2010 2011 a0z ° & 2000 20102011 2012 0

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.

indice general (100%)

9
Tasa de variacion interanual (T )
12

Indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Serie 1 s/ Alimentos

original m T T no
1 12 dic elaborados

(a) (b) (c)
1 2 5
L} L}
09 M 95,2 _ -0,3 0,8 -1,3
10 M 96,9 _ 1,8 3,0 0,0
1 M 100,0 _ 3,2 2,4 1,8
11 EM M 99,4 0,3 3,6 0,3 2,7
12E-M M 101,3 0,2 2,0 -0,1 1,5
11 Feb 98,4 0,1 3,6 -0,6 2,9
Mar 99,2 0,7 3,6 0,1 3,1
Abr 100,4 1,2 3,8 1,4 24
May 100,4 - 3,5 1,3 2,7
Jun 100,2 -0,1 3,2 1,2 21
Jul 99,7 -0,5 3,1 0,7 1,6
Ago 99,8 0,1 3,0 0,8 1.1
Sep 100,1 0,2 3,1 1,0 1,3
Oct 100,9 0,8 3,0 1,8 0,9
Nov 101,3 0,4 2,9 2,2 0,8
Dic 101,4 0,1 2,4 2,4 0,7
12 Ene 100,3 -11 2,0 -1,1 1,0
Feb 100,4 0,1 2,0 -1,0 1,8
Mar 101,1 0,7 1,9 -0,3 1,4
Abr 102,5 1,4 21 11 2,1
May 102,3 -0,1 1,9 0,9 11
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
= GENERAL
=== |PSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
o ** SERVICIOS %

h 24

3

2

1

0

al N -1

2t 2

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.

Bienes
Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
elaborados | les sin original T
productos 12
energéti-
cos
- 7 - 8 - 9 - 10 - 11 12
0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
1,0 -0,4 12,6 1,3 0,6 100,8 6,2
3,8 0,6 15,8 1,8 1,7 101,5 0,7
3,9 0,8 17,7 1,9 1,9 104,4 -2,7
2,8 0,2 8,1 1,2 1,2 .
3,4 0,8 19,0 1,8 1,8 105,2 1,3
3,7 0,7 18,9 1,7 1,7 105,5 -5,2
4,5 0,9 17,7 2,2 2,1 105,7 -4,7
4,7 0,9 15,3 2,0 2,1 106,5 -8,1
2,9 0,9 15,4 1,9 1,7 108,6 6,7
3,4 0,4 16,0 1,7 1,6 91,5 5,1
3,3 0,4 15,3 1,7 1,6 92,2 4,2
4.1 0,5 15,9 1,6 1,7 102,7 5,2
4,4 0,6 14,5 1,6 1,7 103,5 2,6
4,4 0,3 13,8 1,6 1,7 101,6 -0,2
3,1 0,3 10,3 1,7 1,5 100,3 -2,7
2,8 0,2 8,0 1,4 1,3 99,0 0,0
2,8 0,1 7,9 1,3 1,2 106,7 1,4
2,7 0,3 7,5 1,2 1,2 .
2,9 0,1 8,9 1,1 1,1
3,0 0,2 8,3 1,1 1,1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR

ENERGIA
207 * 20
10 |- 10
0 \/ 0
-10 {-10
-20 -20

2009 2010
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafa | del |Espafa| del |Espaha| del Espana | 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
- - - - -
09 M -0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
10 M 2,0 1,6 2,7 1,8 1,1 1,1 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 05 125 7,4 1,1 1,4
1 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
M1 EM 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
12 E-M 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
11 Feb 3,4 2,4 45 3,0 2,8 2,3 4,0 2,0 1,6 2,7 54 3,4 0,3 0,1 19,0 13,1 1,7 1,6
Mar 3,3 2,7 45 3,4 2,7 2,4 4,3 2,5 1,1 2,2 55 4,0 0,6 09 189 13,0 1,6 1,6
Abr 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
May 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
Jun 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
Jul 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
Ago 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
Sep 3,0 3,0 4,0 3,7 3,3 3,0 4,6 4,0 1,8 1,4 45 41 0,2 12 159 124 1,5 1,9
Oct 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
Nov 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
Dic 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
12 Ene 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
Feb 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
Mar 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
Abr 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
May 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)

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

%

BIENES (ESPANA)

BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)
SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%

5 5 5 5
A I A I
o la ol la
L , L ,
2l 12 27'-.'3,' 12
y I i I
0\ 70 071 70
.1: :-1 -1: :-1
.2: :-2 -2: :-2
.3: :-3 -3: :-3
-47 7-4 -47 7-4

2009

2010

2011

2012

2009

2010

2011

2012

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
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.

m  Serie representada graficamente.

Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

Millones de euros

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere- |Impues-
dad (+) sobre tos so- | sesy tos
o el bre los | otras | sobre
necesi- valor | produc- |rentas la
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta
de (IVA) sobre |propie- | yel
finan- importa- | dad patri-
ciacion ciones monio
excepto
IVA
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6
L] L] - -
12365 165285 31885 12938 6636100 446
-33 125 132614 24277 12715 6989 75803
-99 130 105783 18919 11586 8 125 58 156
P -51448 141061 41995 11798 7722 62 838
A -31348 137056 31712 8021 7338 58816
A-16881 31462 9575 2384 2361 13760
A-25713 29731 8180 2385 2199 14527
A -5474 7355 694 659 449 4465
A-11133 1555 -112 631 6 -755
A -71 13767 4322 773 392 6095
A-10922 6117 -142 810 17 5094
A -1854 8102 171 524 375 5465
A 3170 13837 5173 934 528 5939
A -2460 11379 1376 564 265 7391
A-12323 5975 166 550 757 2662
A 21126 44862 11183 851 2637 13165
A -9316 4309 1339 681 547 1525
A-11360 4830 2165 514 101 1825
A 968 14327 4488 463 1161 6796
A -6005 6265 188 727 390 4381

Resto

7

13 380
12 830

8 997
16 708
31169

3382
2 440

1088
1785
2185
338
1567
1263
1783
1840
17 026

217
225
1419
579

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma mévil 12 meses)
— CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
=== DEFICIT DE CAJA
30000 me
20000 |
10000 k
0
10000 |
-20000 i
30000 |
-40000 |
50000 |
-60000 i
70000 |
80000 |
-90000 i
100000 |
10000 507 2008 2008 2010 2011 2012

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).

4 30000
4 20000

4 10000

0

: -10000
: -20000
: -30000
: -40000
: -50000
: -60000
: -70000
: -80000
: -90000
: -100000

-110000

Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Trans-
Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de S0S liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- | tesyde | sidny dos
Total asala ses capital otras
riados entre  |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Pdblicas
14=
8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
- - - -
152920 18006 14032 77833 6092 36957 20135 159840 139 704
165739 19179 14224 85576 5724 41036 -18747 129 336 148 082
204913 20176 16392 120013 5617 42715 -87281 102038 189 319
192509 20 125 18 103 109 650 4 243 40388 -52235 127 337 179 572
168 404 20 147 22110 84923 4369 36 855 -46 950 104 145 151 095
48343 5764 6898 24058 593 11030 -6143 43648 49791
55444 5895 8136 30056 81 11276 -9194 45737 54931
12829 1490 1790 6983 220 2346 3018 16196 13178
12688 1500 1843 6649 164 2532 -7939 958 8897
13838 2623 1829 6200 112 3074 -9414 1081 10495
17039 1460 1920 10421 249 2989 2886 15698 12812
9956 1411 1873 4348 41 2283 -13073 2277 15350
10667 1521 1849 5109 222 1966 2602 10419 7818
13839 1501 1849 8302 197 1990 4347 19165 14818
18298 1488 1845 11589 229 3147 -11815 4068 15882
23736 2879 2204 8247 2562 7844 -8401 6830 15231
13625 1396 2057 7864 - 2308 -9040 9194 18235
16190 1436 1957 8784 11 4002 -155 13868 14 024
13359 1455 2096 7348 17 2443 -3624 5516 9140
12270 1608 2026 6060 53 2523 3625 17158 13532
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
VA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
== TOTAL EMPLEOS
==« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
220000 220000
200000 | 4 200000
180000 4 180000
160000 4 160000
140000 F 4 140000
120000 4 120000
100000 4 100000
80000 1 80000
60000 1 60000
40000 W { 40000
20000 f 1 20000
0 1 1 1 1 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
07 12365 5657 65 -6708 -118 1206 -6475 -519 -2495 1575 13875 5342 8533 -20582 -8 282
08 -33125 19881 4337 53006 1227 19355 30868 -520 -40 3343 40774 22233 18541 12232 49664
09 -99 130 17203 -4 197 116 333 1524 34043 86835 -535 -510 -3500 71031 50819 20212 45302 119833
10 P -51448 14014 -5 65462 -726 3616 57958 -544 907 3524 59165 9809 49357 6297 61938
1 A -31348 20010 -75 51358 -1442 312 48941 -537 2637 5 62503 43784 18719 -11145 51353
11 E-A A-16881 18 155 18020 35036 21 -1509 16302 -537 510 20271 23513 2175 21338 11524 14765
12 E-A A-25713 15642 13276 41355 -740 -13027 25154 -583 5240 24570 67954 57990 9964 -26599 16785
11 Abr A -5474 3936 18220 9410 -4 -259 -9917 -537 -4 20126 7 958 -2242 10200 1452 -10716
May A-11133-19172-18220 -8039 15 436 8 307 - 0 -16782 2554 4537 -1983 -10593 8 743
Jun A -71 11 067 80 11138 -37 2444 9 324 - 918 -1548 10056 11141 -1085 1082 12686
Jul A -10922 -298 -82 10624 -1454 336 -15631 - 5 25914 14410 -1770 16180 -3786 -15290
Ago A -1854-19 020 1 -17 166 11 -2795 5710 - 14 -20095 -13973 -1953 -12020 -3193 2929
Sep A 3170 11497 1 8 327 -25 707 9217 - -38  -1559 1449 -209 1659 6 877 9 886
Oct A -2460 -14 364 0 -11904 5 -1682 -7 751 - -15  -2456 -5587 -685 -5002 -6317 -9 448
Nov  A-12323 2687 0 15010 11 203 10119 - 388 4300 12866 1981 10886 2144 10710
Dic A 21126 29458 125 8 332 12 2173 13344 - 854 -8039 17215 28467 -11252 -8883 16371
12 Ene A -9316 3855 -210 13171 12 -937 12945 - 581 582 22596 21916 680 -9425 12589
Feb A-11360 8958 19483 20318 11 -4508 14172 - 1 10654 22213 14776 7437 -1895 9 664
Mar A 968 10914 -1998 9 946 -753 -2 067 8 964 - 4668 -1619 21818 23432 -1614 -11872 11565
Abr A -6005 -8085 -3999 -2080 -9 -5515 -10926 -583 -9 14954 1327 2134 3461 -3407 -17034
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/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 - 130000 140000 - 140000
120000 r 41 120000
[ 1 120000 41 120000
110000 4 110000
100000 | ] 100000 100000 | 1 100000
90000 - 41 90000
80000 | 1 80000 80000 1 80000
70000 |- 1 70000
L ] 60000 1 60000
60000 - 1 60000
50000 - ! 1 50000 40000 1 40000
40000 - 1 40000
[ 1 20000 41 20000
30000 - 41 30000
20000 20000 0 0
10000 | 1 10000
A ’ |
0 /\ Was, X . 0 -20000 | 1 -20000
-10000 | f V\\ 1 -10000
L \\/ ] -40000 4 -40000
-20000 | 1 -20000
30000 b b L 1 L Lo 1230000 60000 b b L 1 L Lo 60000
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.
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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 Abr A 500417 0 83479 406 524 3499 6915 328 267 63126 265140 235276 18320 41459 84677
May A 505020 0 84 462 410 145 3499 6915 345159 65894 279264 225756 100 39911 85531
Jun A 516 898 0 87532 418 034 3499 7 833 352297 65312 286985 229913 180 40164 87329
Jul A 508 706 0 88799 408 570 3499 7 838 345975 63203 282772 225934 98 48068 88994
Ago A 509 954 0 86 095 412508 3499 7 853 354 936 63 361 291574 218 380 99 19953 88644
Sep A 517 180 0 87096 418771 3499 7815 360 287 64 546 295740 221440 100 31403 88606
Oct A 512796 0 85927 415570 3499 7800 355899 61553 294 345 218450 100 27091 91381
Nov A 522769 0 86 551 424 531 3499 8188 365709 61032 304677 218092 100 24381 92063
Dic A 536 198 0 88 363 435294 3499 9043 392 391 62613 329778 206 420 225 30391 98348
12 Ene A 551692 0 86 371 452 199 3499 9623 413330 63478 349852 201 840 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 554725 0 72 451 465076 2915 14 283 63 704 13501 30536 126683
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== DEUDA DEL ESTADO
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === (OTROS SECTORES RESIDENTES
*+ = CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
me === OTROS PASIVOS me me me
600000 1 600000 600000 - 1 600000
540000 1 540000 540000 + 1 540000
480000 1 480000 480000 - 1 480000
420000 1 420000 420000 + 1 420000
360000 1 360000 360000 - 1 360000
300000 4 300000 300000 4 300000
240000 4 240000 240000 - 1 240000
180000 4 180000 180000 | 4 180000
120000 4 120000 120000 4 120000
60000 b’/\/wﬁ-\ | 60000 s0000 | | 60000
syssqslinsanopnoanennaanapnadbiil | ol v v v o e 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.
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

09
10
1

1 E-M
12 E-M

10 Dic

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

12 Ene
Feb
Mar

RESUMEN

10000

8000
6000 -
4000

2000

2000
-4000 :
-6000 |
-8000 :

10000 :

12000 :

-14000 :

-16000

-18000

P

T

Y

TUVUVTUVUUUTUTTUTUTTUT

TTUTT

me

Cuenta corriente (a)

-50 539 -41 611 164 083
-47 427 -47 779 193 666

54 726
57 423

16 935

16 476
17713
20 537
17 990
18 961
19 051
19 332
16 044
18 721
19 858
20 530
17 423

17 342
18910

-37 766 -39 701 222 635
-16 855 -11 139
-14 850 -8832
-3473 -5096
-6 171 -4 406
-5297 -2714
-5388 -4 020
-2975 -3410
-3418 -2987
-1322 -3406
-880 -1105
-1119 -4400
-3726 -4550
-1327 -3023
2109 -1779
-4 034 -3902
-5727 -3193
-5885 -3003
-3238 -2636

21171

205 693 25032 88 754 38 125
241 445 27 514 93 870 39 621
262 336 33 997102 000 43 026

65 865
66 255

22032

20 881
20 426
24 557
21400
21948
22 457
20 437
20 445
23271
22 880
22 308
21325

20 535
21913
23 807

4209 20939 7567
5923 21730 7606

989 7274 2064

1635 7072 2591

981 6403 2243
1593 7464 2733
2326 7364 2850
3229 8384 3526
3986 9776 4298
4376 10577 5481
5064 10471 5734
3658 9589 4653
3666 9443 4154
1915 7471 2606
1569 7986 2156

1842 7062 2677
1758 7013 2243
2322 7655 2687

[ ENERO 2011 - MARZO 2011

1 ENERO 2012 - MARZO 2012 m

" 10000
: 8000
1 6000
| 4000

1 2000

1 -2000
| -4000
1 -6000
: -8000
| 10000
| 12000
| 14000

1 -16000

-18000

C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

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+ y viajes viajes [10=11-
10+1(.3 2=3-ﬁ 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 11 12 13.

6372212 086 -25 931 45338 71 269 -8 030
66 35612 663 -19 849 46 051 65901 -7 313
68 00212 422 -26 134 42 269 68 403 -5 928

16 730 2689
15808 2545
6285 971
5436 893
5422 924
5872 872
5038 838
5155 651
5790 1119
6201 1272
5407 1368
5931 1237
5777 1172
5556 1103
6417 974
5221 832
5254 881
5333 832

-5 868
-7 464

-361

-2293
-1285
-2290
-1 358
-3 130
-1462
-3 501
-1 661
-2 325
-1433
-2619
-2778

-3 280
-2 050
-2133

8280 14 148 -4 057
8225 15689 -4 477

8784 9145 995

2631 4924 -1107
3047 4332-2279
2602 4892 -671
3044 4403 -532
4648 7778 -530
4561 6022 -441
3920 7421 -650
2409 4070 -121
3369 5694 -509
3517 4950 -538
3168 5787 374
5352 8129 1077

2838 6118 -1096
2396 4446 -2 590
2991 5125 -791

DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

10000

8000
6000
4000

2000

2000 |
-4000
-6000 |
-8000
10000
12000
14000
-16000 |

-18000

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 variacién 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).

me

Cuenta
de
capital
(saldo)

(@)

4224
6289
5487

1563
630

871
181

132
284
619
440
351
935
-19
280
869
165

68
116
446

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-46 315
-41 138
-32 278

-15 292
-14 219

-2 602

-5 989
-4 047
-5 256
-2 692
-2 800

-882

-528

-184
-3 745
-1 047
-1240
-3 869

-5 659
-5 769
-2792

I ENERO 2011 - MARZO 2011
] ENERO 2012 - MARZO 2012

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

m

BIENES
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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 [Espaha | exterior Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- | (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior |Espaha VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 0=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 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
11 P 33846 -75307 -6428 25472 19044 -23 948 -42 336 -66 284 -47 437 42464 -4972 2505 109 153-10010 124 056 -4 893
11 E-M P 9847 20887 -3520 11155 7635 22818 -8412 14405 -1159 10083 8924 2749 -11040 -492 -10 895 347
12 E-M P 8481 -97 091 7940 -1279 6661 -34385 2821 -31564 -75762 37387 -38375 5116 105572 -212 101055 4730
10 Dic P 1171 -6299 2524 3683 6208 -1848 -7810 -9658 -7754 12604 4850 779 7470 -35 7967 -462
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 -2 495 -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 10264 -92 10 396 -40
Oct P 3609 -15237 1499 2283 3782 -5451 -3711 -9162 -11747 4979 -6768 462 18845 -948 19867 -73
Nov P 4808 -17 662 1144 1896 3040 5801 -8477 -2677 -25797 10311 -15486 1191 22469 -3694 28690 -2527
Dic P -118 -34102 -201 5203 5002 -12642 -4949 -17591 -22382 3382 -19000 1123 33984 -3 142 37801 -675
12 Ene P 4191 -5342 2567 -1471 1096 -4892 -155  -5047 -4 540 -126 -4667 1524 9533 -71 8808 797
Feb P 3757 -25549 2 505 214 2719 -6062 2178 -3884 -24810 11349 -13460 2817 29305 -111 27639 1777
Mar P 533 -66 200 2 868 -22 2846 -23 431 798 -22 633 -46 412 26 164 -20 248 775 66 734 -30 64608 2156
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2011 - MARZO 2011 [ ENERO 2011 - MARZO 2011
me [ ENERO 2012 - MARZO 2012 me me [T ENERO 2012 - MARZO 2012 me
120000 4 120000 120000 - + 120000
100000 - 4100000 100000 | 4100000
80000 | - 80000 80000 - 80000
60000 | - 60000 60000 - 60000
40000 | - 40000 40000 - 40000
20000 | . 4 20000 20000 < 20000
0 - - 0 0 A =] 0
-20000 4 -20000 -20000 - 4 -20000
-40000 -+ -40000 -40000 - -+ -40000
-60000 -+ -60000 -60000 - -+ -60000
-80000 -+ -80000 -80000 - -+ -80000
-100000 L L L ~—' -100000 -100000 L L L -100000
TOTAL BANCO DE ESPANA I. 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 29,6 143 136 15,2 15,5 9,6 357 34,1 27,0
11 Feb P 17137 225 148 8,9 18,8 18,3 70,3 162 19,9 183 21,7 56,9 39,3 60,7 51,5 -54,1
Mar P 19645 18,0 10,7 10,5 39,4 6,6 12,8 6,3 134 9,8 17,2 33,4 2,1 29,1 12,6 31,0
Abr P 17 344 18,6 8,4 7,2 23,1 6,9 35,3 55 152 10,8 15,8 50,4 34,7 237 17,0 -3,5
May P 18328 13,0 123 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 20,0 174 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 4.1 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 73 143 145 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 -02 -0,6 -1,4 -39 244 7,4 17,9 56,6
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 == OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% * =+ B.INTERMEDIOS % % =*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
16 1 16 30 - 1 30
‘-_ 14
-'_ 12
. 20 | { 20
% 10
T 18
L {6
10 ¢ 10
4
2
0
0 0
{2
-4 i -4
-6 P T NS -6 -10 — -10
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  [Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 - 4 - 5 - 6 - 7 8 9 10. 11 - 12. 13 14 15 16.
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,4 9,9 10,0 11,4 93 179 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,3 11,1 1.1 5,6 53 6,2 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,0 9,7 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -39 -8,2 -8,8 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -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 Feb P 20387 16,2 55 -0,1 -1,9 8,4 1,5 10,4 11,0 13,6 12,4 36,4 268 198 9,6 8,1
Mar P 24239 15,7 3,9 -1,2 -8,0 7,3 -6,0 11,0 136 155 13,4 19,9 3,4 4,2 -4,4 7,8
Abr P 21 306 8,5 -2,2 -8,0 -11,7 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 16,4 3,4 57 7,0
Jun P 21878 4,6 -2,5 -7,7 -5,8 -0,3 2,5 -1,1 -4,0 -4,3 -2,6 11,9 -1,0 20,7 2,1 -8,4
Jul P 20277 -1,9 -10,3 -10,1 -14,7 -10,0 -12,3 -9,3 -6,7 -6,2 -5,8 1,1 9,8 26,1 -16,4 -3,8
Ago P 20366 175 11,5 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 14,8 440 156 -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 1.1 -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 -139 -12,5 -11,5 23,5 68,0 -17,6 -29,2
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 ¢ 120 30 1 30
20 120
10 \\ 10
10 10
0 0
0 0
-10 + -10
-20 1-20
-10 -10
-30 1 -30
-20 -20 -40 -40

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 ltalia 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 -4267 -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 Feb P -3 250 413 362 -625 767 -79 51 230 198 -174 -168 -1618 70 -1209 -109
Mar P -4 594 -300 -451 -1 091 741 -38 151 376 -521  -237  -181 -1491 -419 -1181 -216
Abr P -3 962 240 -173 -866 743 -75 413 274 251 -141 -118 -1428 -822 -1 069 -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 -1599 -74
Sep P -4 853 -163 -166 -840 738 -3 3 178 -483 -266 -86 -1808 -480 -1467 -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 -1398 -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
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2011 - MARZO 2011 [ ENERO 2011 - MARZO 2011
ENERO 2012 - MARZO 2012 ENERO 2012 - MARZO 2012
14000 = ™ 14000 14000"F = ™ 14000
12000 4 12000 12000 4 12000
10000 4 10000 10000 4 10000
8000 r 1 8000 8000 | 1 8000
6000 1 6000 6000 | 1 6000
4000 1 4000 4000 1 4000
2000 r 41 2000 2000 | 1 2000
0 e | 0 mg
-2000 1 -2000 -2000 1 -2000
4000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU  JAPGN 0% 4000 JGNAEURO  FRANGIA  REINO UNIDO O%°
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafna
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente |activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14ai16 (14 15 16
L] L - - L] -
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 504,7 71,7 14,6 171 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 438,44 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 11 64,9
08 IV -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 4125 -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
1 -973,2 -1010,1 -14,7 430,7 4454 -663,2 371,41034,6 -327,3 364,4 691,77 -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/ -969,4 -1011,7 2,0 4421 4400 -673,5 380,8 1054,3 -346,0 362,1 708,1 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -924,9 -901,5 18,1 4619 4438 -6139 353,1 967,0 -3176 370,8 6884 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
/i) -982,9 -1 003,1 18,0 469,7 4516 -670,6 334,510051 -354,8 354,1 708,9 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
v -939,8 -970,1 21,2 4905 4694 -647,6 3129 09605 -346,4 3726 7189 2,7 30,3 23,9 -46,1 52,5
11/ -975,2 -1 014,7 11,3 488,4 477,1 -681,8 302,0 983,9 -3426 3786 7212 -1,5 39,5 23,2 -352 51,5
1 -987,3 -1019,4 19,2 488,99 469,6 -658,6 2936 9522 -379,8 3823 762,1 -0,3 32,2 23,5 -40,6 49,3
1 -984,2 -979,1 12,7 480,3 4676 -631,2 273,9 9051 -368,1 388,0 756,1 7,6 -5,2 27,6 -83,8 51,1
v -989,1 -908,1 16,3 496,4 480,1 -616,0 2575 873,6 -3144 399,1 713,55 6,0 -81,0 36,4 -170,2 52,8
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 1 200000 100000 ™€100000
100000 | 1 100000
L ] N
0 pp— 0
o o /__/—\_/~ N
-100000 | 1 -100000
-100000 4 -100000
-200000 | 1 -200000
300000 : : 300000 -200000 -+ -200000
-400000 | 1 -400000
-300000 -+ -300000
-500000 | 1 -500000
~600000 - 1 -600000 -400000 | 1 -400000
700000 | 1 -700000
-500000 - -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 -+ -600000
-1000000 1 -1000000
41100000 b L Lo L Lo 1 1100000 -700000 b b L L L L 1700000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 - 10 - 11 12
03 160 519 14 477 207 096 61828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07 368 306 27 086 307 278 90696 132955 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08 IV 393 430 31011 320664 102 489 63 146 357229 170143 787 812 391 414 726987 108278 114 027
09/ 383 808 32027 309053 103 443 52 268 348226 142 042 796 767 380 059 744043 111670 111538
1 389 679 35700 321139 120735 59 963 358 187 177 536 799 835 375 889 747 409 92 879 100 032
/i) 397 659 33053 327809 117569 71192 360879 218 231 816 410 369 856 739197 85194 90 098
v 404 194 30207 327215 111662 78 591 356 340 222 620 845 431 375 092 738182 77449 78498
10/ 411 467 30598 332164 107 860 89 505 351095 199 350 854 927 367 553 751768 93867 88286
1 429 194 32695 335839 107 950 87 547 318418 170392 796 639 376 221 794278 118 304 106 522
1/l 432 827 36840 341931 109 690 88917 297 025 195473 809 595 359 510 768 336 121434 117 049
v 452 001 38524 356327 113049 92 593 272 442 182 626 777 853 378 142 770233 95116 92459
11/ 450 308 38054 366640 110460 92 555 260757 206 111 777 742 384 224 761880 80724 82170
1 450 211 38647 364862 104 758 91 621 250818 195845 756 358 387 925 807 844 83747 84040
1/l 440 270 40008 365533 102084 78 060 246552 160673 744 434 393 545 845109 134796 127 191
v 454 261 42122 373113 106 960 77 192 232706 165 541 708 018 404 828 888 811 140225 134 353
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
540000 ~ 540000 1100000 [ ~ 1100000
520000 r 4 520000
r 1 1000000 | - 1000000
500000 r 4 500000
480000 r 1 480000 900000 | 1 900000
460000 r 1 460000
[ 1 800000 | - 800000
440000 | 1 440000
420000 | / 1 420000 700000 | 1 700000
400000 r 4 400000
I ~ ]
380000 | | 380000 600000 | - 600000
360000 4 360000
| | 500000 - 1 500000
340000 r 4 340000
320000 : : 320000 400000 | - 400000
300000 r 4 300000
L B 300000 | - 300000
280000 r 4 280000
260000 bt b e L L Lo ) 260000 200000 b L Lo 1 1o | 200000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res?llwzlsl 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
10 Dic 23 905 9958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 Ene 23 034 9769 1158 3 345 8 762 - 9,1
Feb 23410 9812 1040 3 322 9235 - 9,1
Mar 23 159 9439 1643 2957 9119 - 9,1
Abr 22 965 9102 1606 2 891 9 365 - 9,1
May 23734 9452 1676 2943 9 664 - 9,1
Jun 23 471 9420 1667 2938 9 447 - 9,1
Jul 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 11 740 - 9,1
Dic 36 402 19972 2251 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
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO B2 ORO MONETARIO
[ DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 © [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 4 50000 50000 4 50000
40000 + 4 40000 40000 4 40000
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

07 IV
08/

1
v

09/

1
v

10/

1
v

11/

1
v

Saldos a fin de periodo

Total
deuda

externa

1
1563 730

1596 725
1651445
1690 245
1672 021

1699 703
1722777
1732 303
1757372

1786 151
1771 459
1755 001
1727 443

1717 426
1741164
1767 509
1775187

Millones de euros

Total

197 835

200 163
202 260
217747
233 755

243 632
257 152
276 333
299 770

317 453
294 015
304 274
291 454

293 224
287 894
294170
282 299

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 1 12
4 653 878 173 266 19 038 - 724116 21248 327391 261177 114300
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 - 792491 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 229085 25 674 - 782874 14903 384509 260304 123157
51915 117 238 554 26 866 - 790 837 16642 399817 257305 117073
39 746 195 225561 28513 - 743955 12157 378888 241 321 111 589
39 461 935 234 645 29 233 - 759772 10926 396 110 244563 108 173
36 687 980 223117 30671 - 762044 9906 413379 240476 98 283
37 927 489 223 501 31307 - 765679 10638 395695 240727 118619
37 349 11 217 811 32722 - 796722 7547 425267 235873 128 035
36 693 511 224 087 32 879 - 772755 6203 402061 228074 136418
29 566 432 218 006 34 296 - 716442 3494 362532 219461 130 955

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

07 IV
08/

1
v

09/

1
v

10/
I
Il
v

11/

1
v

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Autoridad monetaria

Millones de euros

Total
(@)

13
3550

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

Corto plazo

Depdsitos

3550

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

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
493 937 701 20981 314 343564 126473 331 1573 144 292 55 165 89 128
484 555 927 22022 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 18093 25024 1342 318792 136 110 362 1865 154 144 62 559 91 585
479 500 13329 22307 2668 302204 136 854 361 1777 157 223 65 142 92 080
480593 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 144 393 419 1454 173759 73 851 99 908
454 733 14 758 15 156 3179 275753 144190 424 1273 179 455 69 133 110323
447 066 12714 17 969 4462 265140 145178 431 1172 180 542 66 633 113 909
454 407 14 032 17 523 4762 265968 150 569 421 1134 177 070 66796 110275
443 265 11 929 18 327 3974 255738 151644 422 1231 179 356 66 747 112 609
440 053 11724 19 511 3508 253224 150279 415 1391 177 804 67 050 110754
433 855 11 840 19 906 3882 245937 150878 414 997 176 962 67 701 109 260
433 599 7466 20310 6076 241912 156 419 420 997 177 966 67908 110059
422 729 5343 21229 6234 232149 156 355 423 997 178 357 68 867 109 491

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

10 Dic

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

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

1=2+3+4
+5+6-7

473174

423 017
448 819
416 301
396 372
406 998
431 648
428 135
415 158
385 451
381 055
373 525
394 459

356 284
322 045
361 695
382712
347 195

Reser-
vas
mante-

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos
permanentes

Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad de tos activos activos
pales de nancia- te turales ginal de depdsito AAPP netos en (neto)

finan- cién a (neto) (neto) crédito moneda

ciacion I/p extran-

(inyec- (inyec- jera

cion) cion)

8=9+10
3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12

194 560 333 046 -116 - 819 55135 244377 832289 82373 512369 157916
184 834 303 292 -4 467 - 65 60707 239928 827 363 94 746 548 751 133430
159 033 323 186 -7 933 - 6539 32007 223843 820280 89194 549375 136256
106 478 336 508 -4 166 - 1478 23997 205766 822946 81378 552327 146232

96 912 322 853 -3 756 - 378 20016 194759 831108 64758 526450 174657
121578 315687 -6 504 - 252 24016 190096 833005 53806 526287 170428
134617 315438 -1 346 - 158 17219 217454 842535 75422 528083 172420
155735 314193 -3 563 - 123 38354 218792 851836 74499 541021 166522
152276 371089 -6 310 - 467 102365 198249 854163 56888 540662 172140
159 698 379 582 -7 589 - 613 146852 184329 852472 47300 543854 171590
201431 381245 -13039 - 2860 191442 166392 858960 57290 611521 138337
214687 393440 -12911 - 2392 224082 157921 865195 62105 614105 155275
229993 481 184 -5 277 - 7807 319248 175162 882268 60738 657215 110629
126 500 698 255 - - 3707 472178 211324 875501 94 231 695754 62654
128 613 663 720 6 376 - 1683 478347 215315 868647 106706 700664 59 374

40 792 1 096 956 - - 3718 779771 249711 868490 142720 672633 88867

55 069 1 090 965 - - 1066 764388 272458 873353 148188 660168 88915

40 063 1 076 812 0 - 1644 771324 229927 876907 116280 656995 106265

8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPANA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

nidas
por en-
tida-
des de
crédito

13
228 797

183 089
224 976
210 536
201613
216 902
214194
209 343
216 908
201122
214 663
215 605
219 297

144 961
106 730
111 984
110 253
117 268

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 |Deposi- 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- cién 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
10 Dic 66 986 22197 47538 241 - - 2990 50767 -5465 -6565 75356 14283 19258 76945 28249
11 Ene 53646 17882 39237 -347 - 4 3131 51551 -5585 -13806 74555 8039 20445 75955 21486
Feb 49268 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 46394 -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 54 449 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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depo- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte
dito rior
1 2 3 4 7 8 10 11 12 13 14 15
n n n n n
09 519 299 8,5 06 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
1 510 169 -1,6 -1,7 -1,56 577016 1,7 -2,3 48,4 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 -0,4 -1,1
11 Ene 504 577 -2,0 -0,4 -2,4 567 296 7,8 71 21,7 -20,5 124 909 -13,8 -30,5 5,2 0,6 -1,5
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 502 856 -1,5 -2,0 -1,4 573769 3,1 2,9 7,2 -14,3 117 938 -10,2 -15,8 -5,4 -0,0 0,5
Oct 495 872 -2,1 -1,8 -2,1 573882 2,5 0,8 23,6 -13,8 118 090 -9,6 -14,3 -5,8 -0,4 0,7
Nov 500 274 -0,7 -1,5 -0,6 571092 1,0 -1,6 31,8 -20,1 115330 -8,4 -12,8 -4,7 -0,5 0,1
Dic 510 169 -1,6 -1,7 -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 493676 -2,2 -2,4 -2,1 574998 1,4 -3,1 56,3 -31,7 118 041 -5,5 -7,4 -4,1 -0,6 1,0
Feb P 491935 -2,8 -2,6 -2,9 578814 0,9 -3,5 53,2 -33,9 119 071 -5,3 -4,3 -6,0 -1,0 0,6
Mar P 497 524 -3,3 -2,2 -3,56 579116 0,8 -3,8 53,9 -39,0 118259 -5,6 -4,4 -6,5 -1,3 -0,4
Abr P 488 093 -4,7 -2,7 -5,1 571145 -0,2 -4,7 52,4 -37,6 116 423 -6,6 -4,1 -8,4 -2,4 -0,8
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO .
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, ,  CONTRIBUCIONDEIFMRESID.AMS
29 29 21 21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 17 17
17 17 16 16
15 15 15 1
13 13 14 14
11 11 13 13
9 9 12 12
7 7 11 11
5 5
3 3 10 10
1 n 1 9 9
1WNM N ;
3 I -3 7 7
5 -5 6 6
; '; 5 5
-1 -1 4 4
-13 13 3 3
-15 -15 2 2
-17 -17 1 1
-19 -19 0 Y, A 0
-21 -21 1 \ 1
23 23 5 5
-25 -25
-27 .27 3 3
-29 -29 4 4
-31 -31 5 5
33 b o o 1 .33 6 L o o 6
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. 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.

e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
09 117 418 -2,8 113401 -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
1 110736 -6,1 126 737 2,8 -10,9 52,3 9780 -19,5 -16,5 -21,9
11 Ene 110939 -4,6 117 985 7,2 5,4 14,9 12 228 6,9 -11,3 26,2
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 110 026 -3,5 121 892 -0,8 -11,0 36,4 10727 -12,8 -16,7 -9,6
Dic 110736 -6,1 126 737 2,8 -10,9 52,3 9780 -19,5 -16,5 -21,9
12 Ene P 105 038 -5,3 125114 6,0 -10,8 71,4 10976 -10,2 -12,0 -8,9
Feb P 105 604 -8,3 127171 5,6 -11,0 68,6 11072 -10,0 -9,1 -10,7
Mar P 107 480 -10,1 127 644 4,6 -13,3 70,6 10997 -10,3 -9,2 -11,1
Abr P 102 365 -12,3 124 945 4,6 -12,9 68,6 10 826 -10,5 -9,0 -11,6
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

‘5 /Y\N\w\ ]
N

-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
.55 P A A S A R B P TRV AUV U U REUTEN SO TR U RPN AR R B 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 depoésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depod- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depds.
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
1 399 433 -0,2 -1,4 0,1 450 279 1,4 -0,3 28,8 105 377 -6,1 -9,6 -3,3
11 Ene 393 638 -1,3 0,2 -1,7 449 311 8,0 7,5 16,2 112 681 -15,6 -32,1 3,3
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 5,2 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 392 285 -0,4 -1,6 0,0 453 006 3,3 4,0 -6,4 106 968 -9,4 -15,1 -4,6
Oct 388 602 -1,0 -1,5 -0,8 453 036 2,6 2,4 55 107 106 -9,1 -13,9 -5,2
Nov 390 247 0,1 -1,1 0,4 449 200 1,5 0,6 16,6 104 603 -7,9 -12,4 -4,2
Dic 399 433 -0,2 -1,4 0,1 450 279 1,4 -0,3 28,8 105 377 -6,1 -9,6 -3,3
12 Ene P 388 639 -1,3 -2,1 -1,0 449 884 0,1 -1,4 25,4 107 065 -5,0 -6,8 -3,6
Feb P 386 331 -1,2 -2,3 -0,9 451 643 -0,3 -1,8 23,1 107 999 -4,8 -3,8 -5,5
Mar P 390 044 -1,2 -1,9 -1,0 451 472 -0,3 -1,6 20,5 107 262 -5,1 -3,9 -6,0
Abr P 385 727 -2,4 -2,4 -2,4 446 200 -1,4 -2,9 20,9 105 597 -6,2 -3,6 -8,0
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
5% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 2
25 25
20 20
15 15
10 A 10
5 5
0 V4 == ~ 0
W \ o’ V \-—N\_\
o
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
i Yo Y A Y U Y B Y Y I [N BRI B TP R NS NN BN NI R B .30
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 depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL  |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |[tosde |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
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
11 2863954 46398 1,6 14,3 -2,1 -1,8 -2,4 -3,3 7,8 2,7 3,2 -1,6 -0,8 -0,8 -2,1 0,2 0,3
11 Ene 2845173 3983 3,8 17,6 0,4 0,7 -0,1 -0,5 7,5 3,7 3,6 0,3 0,3 -0,0 -0,3 0,2 0,4
Feb 2855452 11320 4,0 18,9 0,2 0,5 -0,3 -0,9 10,9 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 28 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 2842417 -3954 1,3 12,0 -1,7 -1,5 -2,0 -2,8 5,6 2,8 2,7 -1,3 -0,7 -0,6 -1,8 0,1 0,3
Nov 2860098 17719 1,4 12,7 -1,8 -1,6 -2,2 -3,0 4,9 3,0 2,8 -1,4 -0,7 -0,7 -1,9 0,1 0,4
Dic 2 863 954 5724 1,6 14,3 -2,1 -1,8 -2,4 -3,3 7,8 2,7 3,2 -1,6 -0,8 -0,8 -2,1 0,2 0,3
12 Ene P 2871470 7437 1,8 14,6 -2,1 -1,8 -2,5 -3,4 8,8 2,6 3,4 -1,6 -0,8 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Feb P 2879587 9958 1,7 13,7 -2,0 -1,5 -2,7 -3,3 9,0 2,7 3,2 -1,5 -0,7 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Mar P 2886617 7439 1,8 13,2 -1,9 -1,2 -2,7 -34 11,3 3,7 3,2 -1,4 -0,6 -0,9 -2,1 0,2 0,4
Abr P 2871238 -13401 1,6 13,3 -2,1 -1,6 -2,9 -3,5 8,4 2,8 3,2 -1,6 -0,7 -0,9 -2,1 0,2 0,3
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL % % = TOTAL o
38 ;38 387 " 38

- = = = DN N W W W W
N A OO OO N A O OO N BB O
- = = = YNNI N W W W W
N A OO OO N A O OO N B O
- = = = DN N W W W W
N A OO OO N A O OO N B O
P
- = = = YNNI N W W W W
N A O OO N A O OO N B O

6 6
4 4
2 2
0 0
-2 \// \v -2
4 4
-6 -6
® 2000 2010 2ot 2oz ©

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
1

11 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr

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 46895 10,6 0,4 345298 3,3 0,8 1581
1258 006 -23 946 -1,8 840887 -4,2 -2,9 65108 50867 7,8 0,4 352011 2,7 0,7 1332
1296 079 -3787 0,7 890703 -0,8 -0,6 60154 46675 7,5 0,3 345221 3,7 0,9 1447
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
1263345 1238 -1,5 850978 -3,6 -2,5 64154 49985 5,6 0,3 348214 2,8 0,7 1294
1265699 1888 -1,6 849929 -3,7 -2,6 64517 50363 4,9 0,2 351252 2,9 0,8 1275
1258006 -6899 -1,8 840887 -4,2 -2,9 65108 50867 7,8 0,4 352011 2,7 0,7 1332
P1254666 -3679 -1,8 835814 -4,3 -2,9 65458 51080 8,8 0,4 353395 2,6 0,7 1325
P1255142 2010 -1,5 831018 -3,9 -2,7 67938 53296 9,0 0,4 356 186 2,7 0,7 1172
P 1253 020 -995 -1,2 828 641 -4,1 -2,8 69260 54320 11,3 0,5 355119 3,7 1,0 1154
P1247 362 -4841 -1,6 825451 -4,0 -2,7 68012 53166 8,4 0,4 353899 2,7 0,7 1168
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ 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
\/ N .
-4
-6
-8 -8 -8

FUENTE: BE.
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafola.

2009 2010

2011

2012

2009 2010
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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 -0,3 678 552 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
1 870 987 -21 481 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201 065 -4,7 -1,1 3 055 4,9 0,0 10 336 547
11 Ene 894 108 -4 080 -0,1 677703 0,4 0,3 213493 -1,6 -0,4 2912 5,6 0,0 16 634 1517
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 2 967 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 873 974 -3219 -2,0 669 149 -1,0 -0,8 201797 -5,1 -1,2 3028 5,0 0,0 15 305 610
Nov 877 643 4172 -2,2 667 909 -1,2 -0,9 206 696 -5,2 -1,3 3039 4,7 0,0 15250 570
Dic 870 987 -5 582 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201 065 -4,7 -1,1 3 055 4,9 0,0 10 336 547
12 Ene P 866113 -4 614 -2,5 663730 -1,8 -1,4 199 318 -4,6 -1,1 3 065 4,9 0,0 10 245 497
Feb P 861387 -4 419 -2,7 660918 -2,0 -1,5 197 389 -5,1 -1,2 3080 53 0,0 10 194 450
Mar P 859 047 -3 058 -2,7 659 691 -2,0 -1,5 196 268 -5,3 -1,3 3088 4,7 0,0 10 089 428
Abr P 855840 -2 046 -2,9 660 098 -2,2 -1,7 192642 -5,5 -1,3 3100 5,1 0,0 10 112 356
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
B 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

1 25

2000 2010 2011 2012

Contribu-
ciones
aT1/12
del total
deuda
PDE

—o~Nwm

—~0000~~—r00—0 OO
W= =0 MNUIINOVOOIOWONOSA HOO N

coo

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 12 388 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
793715

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
793715

782 441

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

654 566
662 798
656 531

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
656 531

649 602

Bienes
de Resto
gonsumo
Del cual uradero| (b)

624 755 49273110 101
632 449 42 068 107 916
626 629 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
626 629 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 26 2131 107 988
6096 39 9181 093 099
7 000 38 1291 053 303

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 072912
6 557 36 6391 061 491
7 000 38 1291 053 303

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) lganade- | 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 23 128 152 376 114 519 695 134 315782
11 1782549 943706 21757 143231 98505 680213 298 267
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
/i) 1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439
v 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685602 322 984
10/ 1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820
1 1847 066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946
1/l 1837278 991374 23 456 152 031 121 514 694 374 320 090
v 1843952 985157 23 128 152 376 114 519 695 134 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
1/l 1788847 951096 22 203 145503 102 258 681 132 303 506
v 1782549 943706 21757 143231 98505 680213 298 267
12/ 1768 454 935176 21 416 139850 96 193 677 716 295 696
CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
o === CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d) %
307 7 30
20 + 1 20
10 - 10
0 W 0
-10 - -10
20 b b -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- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru.  [Margen Gastos cual tados activi- produc- | impuest. |media de |media de opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cion sonal tacion cion 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3 1,3
10 2,5 1,6 1,0 1,1 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 1,1
1 2,8 1,8 1,0 11 2,1 0,9 0,5 11 0,1 0,7 -0,7 -1,4 2,9 2,1 0,9
09 // 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6 0,8 0,7 0,2 0,6 10,0 4,7 3,5 1,2
1 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,6 0,5 0,3 0,7 9,9 4,2 2,9 1,3
v 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3 1,3
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6 0,6 0,5 0,1 0,4 6,6 3,2 1,9 1,3
1 2,5 1,3 1,2 1,1 2,3 0,9 0,6 0,8 0,5 0,2 0,4 57 2,9 1,6 1,3
1 2,5 1,4 1,1 0,9 1,9 0,9 0,6 0,6 0,4 0,2 0,3 4,0 2,7 1,6 1,2
v 2,5 1,6 1,0 11 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 1,1
11/ 2,6 1,6 1,0 0,8 1,8 0,9 0,6 0,4 0,4 0,1 0,4 52 2,7 1,7 1,0
/i 2,7 1,8 1,0 11 2,0 1,0 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 4,1 2,8 1,8 0,9
/i) 2,8 1,8 0,9 0,6 1,5 0,9 0,5 0,5 0,1 0,3 -0,3 1,7 2,8 2,0 0,9
v 2,8 1,8 1,0 11 2,1 0,9 0,5 11 0,1 0,7 -0,7 -1,4 2,9 2,1 0,9
12/ 2,7 1,7 1,0 0,8 1,8 0,9 0,5 0,8 0,1 0,2 0,1 -2,3 3,0 2,1 0,9
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = 1 MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = = 1 RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
00 % %o 3°/f —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
20 120
18 118
[ 1 P 12
16 116
14 | 114 | |
12 + 112
b , 10 11
10 + 110
8 18 [ 1
6 - 16
0 0
41 14
2+ \ 12
ol v o v b o g L T I
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, 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 Ultimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

PATRIMONIO

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

20000 -

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzg)os
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- | Sus- |dltimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cion 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 -3 933 -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 -355  -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
me ===  FIM RENTA VARIABLE (c) me80000 % === FIM RENTA VARIABLE (c) %
1 260000
4 240000
4 220000
1 200000
1 180000
1 160000
4 140000
4 120000
1 100000
1 80000
1 60000
. R ACIEEL e 1 40000
e, 20000
0 -40 40

2005 2006 2007 2008

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

2005
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

indices de cotizacion de acciones

indices, millones de euros y miles de contratos

Contratacion de mercados (importes en millones de euros)

General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 11
- - - - - - -
10 1 053,39 10 203,05 262,35 2737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904 - 6 639
11 986,15 9727,31 258,92 2646,26 926 265 70978 6911206 5 448 503 - 29 630 - 5591
12 A 767,24 7 609,59 235,86 2364,76 313130 27 889 3128253 976 780 - 13 622 - 2284
11 Feb 1111,25 10 850,80 291,83 3013,09 66 520 3982 539541 649 957 2243 511
Mar 1 079,01 10576,50 284,36 2910,91 81839 5217 585212 605 845 3182 573
Abr 1109,35 10 878,90 293,20 3011,25 81814 6855 506668 344 493 1369 412
May 1 066,37 10 476,00 282,60 2861,92 82 857 7455 659698 405 338 2267 446
Jun 1049,76 10 359,90 279,46 2 848,53 73 411 4294 667286 454 088 2579 495
Jul 973,30 9630,70 262,76 2670,37 104 705 6551 617918 393 327 1292 524
Ago 881,40 8718,60 228,82 2302,08 70 892 5279 633792 473063 1523 602
Sep 862,85 8 546,60 214,77 2179,66 58 839 5331 617152 323 864 3030 441
Oct 901,18 8 954,90 232,83 2385,22 78 397 4071 564362 463770 1994 356
Nov 845,97 8 449,50 226,68 2 330,43 68 702 13191 545551 377 003 2949 367
Dic 857,65 8 566,30 225,78 2 316,55 59 425 4652 441925 385388 4211 283
12 Ene 855,17 8 509,20 237,81 2416,66 70 057 4595 475268 392 335 2990 304
Feb 852,45 8 465,90 248,09 251211 45 692 5239 509249 197 260 1977 327
Mar 807,46 8 008,00 247,21 2477,28 61373 5458 727917 166 605 4 527 441
Abr 707,48 7 011,00 233,02 2 306,43 65 798 5699 683752 79 682 1710 587
May P 617,23 6 089,80 213,87 2118,94 70210 6897 732067 140899 2419 626
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— !NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
iNDICE EURO STOXX AMPLIO AIAF
indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me me
420 4 420 800000 [ 4 800000
400 1400 1
380 1 380 700000 | v 700000
360 | 1360
340 4 340 600000 | 1 600000
320 | 1320
300 1 300 500000 1 500000
280 | 1280
260 1 260 400000 | 4 400000
240 | 1 240
220 220 300000 | 1 300000
200 200
180 |- | 180 200000 | 1 200000
160 4 160
140 | 1140 100000 /\/\«/\/\_\/x\[\'\’_\/\,\,\/ 100000
120 | {120 b 1
100 Lo S o T 100 oL e ! T 0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona,

(MEFFSA) (columnas 9 a 12)
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Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado espafiol de futuros financieros




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
regulaciéon 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 0357 055 091 120 1,53 033 0,70 1,06 - 1,72 023 0,27 0,54 -
11 Feb 1,00 1,00 1,75 0,25 0,707 089 109 135 171 0,70 1,11 1,08 134 168 065 090 1,07 -
Mar 1,00 1,00 1,75 0,25 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 0966 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 3,10 093 137 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 0,380 084 122 151 1,84 034 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 1,75 025 0357 047 086 1,16 150 0,31 0,50 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 039 068 097 127 034 0,54 - - - 025 032 0,61 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 16
5 15 5 Q 15
4 L 4 41 4
3 3 3 r 3
2+ 2 2 r 2
1t 1 1t 1
0 +— L | 0 0 b 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 3 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 2,28 2,16 2,61 3,29 3,58 4,26 5,39 - - 3,44 5,62 5,16
11 Feb 2,46 2,22 2,14 2,86 3,30 4,08 5,22 - 5,98 3,49 5,26 4,87
Mar 2,18 2,14 - 2,88 3,61 4,41 5,18 6,01 5,89 3,41 5,25 4,81
Abr 2,90 2,55 3,07 3,60 - 5,48 5,70 - 3,73 5,33 5,45
May 2,57 2,51 - 2,19 - 4,56 5,41 - 6,01 3,97 5,32 5,43
Jun 2,73 2,69 - 2,80 4,05 4,25 5,37 6,04 - 4,07 5,48 5,03
Jul 3,76 3,29 - 3,10 4,32 4,89 5,92 6,22 - 4,50 5,82 5,23
Ago 3,40 3,25 - 3,50 4,90 - 5,05 - - 3,98 5,25 4,56
Sep 3,65 3,33 - 3,34 - 4,52 5,20 - - 3,76 5,20 4,12
Oct 3,69 3,47 - 3,44 3,562 - 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 3,52 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
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- < < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRAS TESORO EMISION UN ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 - 16 6 r 16

2008

2009

2010

2011

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

2008
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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)

Depdsitos (TEDR) (b)

Porcentajes

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
S . . . .
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 425 4,44 3,53 7,48 4,06 5,82 3,21
10 Sep 3,31 3,65 2,66 6,69 2,98 4,22 2,35
Oct 3,49 3,69 2,70 6,70 3,29 4,37 2,66
Nov 3,38 3,66 2,72 6,47 3,11 4,41 2,47
Dic 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
11 Ene 3,64 3,92 2,92 7,04 3,36 4,58 2,79
Feb 3,87 4,05 3,07 7,09 3,69 4,81 3,10
Mar 3,89 4,09 3,15 7,04 3,70 4,90 3,06
Abr 4,09 4,22 3,31 7,13 3,95 5,01 3,37
May 4,07 4,34 3,46 7,13 3,80 5,08 3,12
Jun 3,96 4,28 3,53 6,64 3,65 5,09 3,08
Jul 4,19 4,42 3,58 7,10 3,96 5,23 3,29
Ago 4,26 4,55 3,68 7,38 3,96 5,18 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 5,562 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 P 4,25 4,44 3,53 7,48 4,06 5,82 3,21
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
%, SOCIEDADES NO FINANCIERAS %
8,0 18,0
7,0 } 17,0
6,0 | 16,0
50 | 15,0
4,0 + 44,0
3,0 | 13,0
2,0 120
1,0 . Yoy Y 1,0
2009 2010 2011
FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
S . . . ‘ . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
viso rales z0 rales
8 9 10 11 13 14 16
- - -
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
1,40 1,49 0,27 2,37 0,58 1,07 0,54 1,68 0,60
1,61 1,70 0,30 2,73 0,42 1,33 0,54 2,27 0,45
1,63 1,71 0,29 2,75 0,68 1,34 0,56 2,19 0,69
1,65 1,76 0,29 2,82 0,65 1,31 0,58 2,14 0,62
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,59 1,67 0,29 2,66 1,18 1,33 0,58 2,14 0,77
1,57 1,65 0,29 2,61 1,29 1,30 0,57 2,10 0,71
1,60 1,69 0,30 2,68 0,81 1,32 0,59 2,12 0,74
1,64 1,72 0,30 2,73 1,24 1,38 0,63 2,23 1,03
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 1,23 1,41 0,64 2,27 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 1,28 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
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
%, SOCIEDADES NO FINANCIERAS %
341 134
3,2 / 132
3,0 130
28 128
26 126
24 124
22 | 122
2,0 +
1.8
1,6
1,4 |
12 b
1,0 + 1,0
0,8 108
0,6 0,6

2009

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucién de Datos (NEDD)
b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

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

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depésitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
e.Hasta mayo de 2010, inclusive, esta columna incluye el crédito concedido a través de tarjetas de crédito (véase nota de novedades del Boletin Estadistico julio-agosto 2010).
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las (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 99,6 107,0 109,4 111,7 111,3 103,3
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 106,3 111,0 103,7
10171 107,0 110,4 109,6 102,4 101,8 105,1 108,4 107,7 100,6 107,0 110,4 109,9 111,9 104,3
1/l 106,3 109,5 108,9 102,6 101,6 104,6 107,7 107,2 101,0 106,5 109,8 109,4 113,9 104,4
v 106,4 110,6 108,3 101,9 101,8 104,6 108,7 106,4 100,2 106,5 110,8 108,6 114,8 103,6
11/ 106,7 109,5 107,2 102,1 101,6 105,1 107,8 105,5 100,5 107,0 110,1 107,7 108,4 104,0
1 106,8 110,9 106,8 102,2 101,8 104,9 108,8 104,9 100,3 107,0 111,11 107,0 110,4 104,1
1 106,9 109,9 106,2 102,2 102,0 104,8 107,8 104,1 100,2 107,0 110,0 106,3 112,1 104,0
v 106,9 110,6 104,0 101,1 102,1 104,7 108,3 101,9 99,0 107,0 110,5 104,1 112,9 102,8
12/ 106,7 108,6 102,7 101,7 104,9 106,8 101,0 107,1  109,1 103,2 109,2
11 Ago 106,9 109,5 101,8 102,0 104,8 107,4 99,9 106,9 109,7 103,7
Sep 106,9 110,5 106,2 102,2 102,1 104,7 108,2 104,1 100,1 107,0 110,4 106,3 112,1 104,0
Oct 107,0 110,7 101,5 102,2 104,7 108,3 99,4 107,0 110,5 103,2
Nov 106,9 110,8 102,1 102,2 104,7 108,4 99,9 107,0 110,7 103,7
Dic 106,8 110,3 104,0 99,8 102,0 104,6 108,1 101,9 97,8 1069 110,4 104,1 112,9 101,6
12 Ene 106,7 108,8 101,5 101,8 104,8 106,8 99,7 107,1 109,2 103,7
Feb 106,6 107,9 101,7 104,8 106,1 107,0 108,4
Mar 106,8 109,2 102,7 101,6 105,1 107,4 101,0 107,4 109,7 103,2 109,2
Abr 109,9 101,6 ... 108,2 .. 110,5
May 1015
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 1 112 112 1 112
"y 11 11 | 1111
110 |- {110
| | 110 | {110
109 |- 1109
b 1 109 {109
108 | 1 108
[ 1 108 1 108
107 | 1107 | |
106 | 1106 107 M\/\/\—.ﬁ/ 1107
105 | 1 105 106 - 1 106
104 | 1 104 105 | 1105
103 | 1 103
| | 104 - 1 104
102 {1 {102
r q 103 103
101 |- {101
[ 1 102 - 1 102
100 | 1 100
99 | 199 101 1 101
98 L e L Jog 100 b S 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.

BANCO DE ESPANA 61* BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2012  INDICADORES ECONOMICOS




9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

09
1

101/
1
v

11/
I
1
v

12/

11 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

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
n L ! L ! L ! n L ! n
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
109,1 112,9 117,2 103,8 101,9 107,1 110,8 115,1 101,8 108,2 1126 101,99 106,2 110,6
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
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
108,3 112,0 117,9 103,7 101,2 107,0 110,6 116,5 102,5 107,1  111,4 101,0 106,1 110,3
108,8 113,6 119,2 103,3 101,8 106,9 111,6 1171 101,5 108,0 113,3 101,8 106,1 111,2
109,3 112,6 112,0 103,7 101,6 107,5 110,8 110,3 102,0 108,6 112,2 101,6 106,9 1104
109,7 114,4 114,9 104,1 102,3 107,3 111,9 112,3 101,7 109,6 114,5 102,7 106,7 111,5
109,2 112,7 115,9 103,6 101,8 107,3 110,7 113,9 101,8 108,7 112,3 102,0 106,7 110,1
108,7 112,8 116,3 102,3 101,3 107,3 1114 114,8 101,0 107,8 111,9 101,14 106,6 110,8
108,4 110,8 112,0 100,7 1076 110,0 111,2 107,1  109,4 100,1 107,0 109,3
109,2 112,4 103,3 101,8 1072 1104 101,5 108,9 112,1  102,1 106,6 109,8
108,9 112,9 115,9 103,4 101,5 107,2  111,2 113,9 101,8 1082 112,2 101,55 106,6 110,6
108,9 113,1 102,8 101,5 107,3 1114 101,3 108,2 1124 1015 106,6 110,7
108,8 113,1 103,2 101,4 107,3 111,6 101,8 107,9 1122 1012 106,7 110,9
108,3 112,3 116,3 100,9 100,9 107,3 111,3 114,8 99,9 107,2 111,2 100,5 106,7 110,6
108,0 110,5 102,3 100,5 107,5 110,0 101,8 106,6 108,9 99,8 106,9 109,2
108,3 110,1 100,8 107,5 109,3 107,1 108,8 100,2 106,9 108,6
108,8 11,7 112,0 100,9 107,8 110,7 111,2 1076 110,4 100,4 107,2 110,11
112,3 100,7 .. 115 .. 111,0 100,1 .. 1109
100,3 99,5

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
16 COMPONENTE NOMINAL e 118 o s
116 1116
114 | 1114
114 1114
112 | 1112
112 | 1112
110 1110
110 | {110
108 | 1 108 108 | 1108
106 106 106 - . 1 106
104 1 . . 1104
104 |- v 1104 "
. My . .
LY 3 e - - a e
" 102 . =%, ‘. 1102
102 L . - .' . 1102 B PN “‘
EYUR el 100 | - LIREN 1100
¥ o .
100 100
98 198
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 ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. 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.

BANCO DE ESPARA 62* BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2012  INDICADORES ECONOMICOS



PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econémicos, informacién estadistica, trabajos de investigacion,
etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espana se encuentra en su sitio web,
en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/cat_publ.pdf.

La relacion de los articulos publicados en el Boletin Econdmico desde 1979 puede consul-
tarse en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
BoletinEconomico/Fic/indice_general.pdf.

La mayor parte de estos documentos esta disponible en formato pdf y se puede descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, en http://www.bde.es/webbde/es/
secciones/informes/. El resto puede solicitarse a publicaciones@bde.es.

Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espafa, 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

IIc

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Banco Central Europeo

Bancos centrales nacionales

Banco de Espana

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espana

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
Contabilidad Nacional de Espana

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Contabilidad Nacional Trimestral de Espana
Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Trafico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros
Fondos de pensiones

Fondos de Inversion en activos del mercado monetario
Fondos de inversiéon mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

Fondo de Garantia Salarial

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
indice armonizado de precios de consumo

Instituto de Crédito Oficial

Instituciones financieras monetarias

Intervencién General de la Administracion del Estado
Instituciones de inversién colectiva

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (lev bulgaro)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafia EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Italia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia LVL (lats leton)
Lituania LTL (litas lituano)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japon JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

INE Instituto Nacional de Estadistica

INEM Servicio Publico de Empleo Estatal

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC indice de precios de consumo

IPI indice de produccién industrial

IPRI indice de precios industriales

IPSEBENE indice de precios de servicios y de bienes elaborados
no energéticos

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Ahadido

NEDD Normas especiales de distribuciéon de datos del FMI

OBS Obra benéfico-social

OCDE Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras instituciones financieras monetarias

OM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros sectores residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto interior bruto

PIB pm Producto interior bruto a precios de mercado

PNB Producto nacional bruto

RD Real Decreto

RM Resto del mundo

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SICAV Sociedad de Inversiéon de Capital Variable

SIFMI Servicios de Intermediacién Financiera Medidos
Indirectamente

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa anual equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicién Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdmica y Monetaria

UE 15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE 25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE 27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

VNA Variacion neta de activos

VNP Variacion neta de pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M1 + Depédsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depésitos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que
estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenémeno considerado

o carencia de significado de una variacion al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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