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Evolucion del sector real
de la economia espaiola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con las estimaciones del avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR)
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la actividad econdmica habria regis-
trado una contraccion intertrimestral del 0,7 % en el cuarto trimestre de 2012, tras la caida
del 0,3 % observada en el trimestre anterior. El retroceso del PIB se habria debido a una
mayor contraccion de la demanda nacional, compensada solo parcialmente por el mante-
nimiento de la trayectoria favorable del sector exterior. En términos de las tasas interanua-
les, el PIB habria disminuido un 1,8 % en el cuarto trimestre. Como resultado, el creci-
miento del PIB en 2012 habria sido del —=1,4 % en media anual.

La escasa informacion relativa al primer trimestre de 2013 apunta, en lineas generales, a
una prolongacion del tono contractivo de la actividad, en un contexto de marcada atonia
de la demanda interna. Por lo que respecta al consumo privado (grafico 1), la ultima in-
formacion disponible arroja sefiales dispares, que, en conjunto, resultan coherentes con
el mantenimiento de la debilidad del gasto de los hogares. Entre los indicadores cualita-
tivos, la confianza de los consumidores experimentd una cierta recuperacién en enero
segun el indicador elaborado por la Comision Europea, si bien continta en niveles muy
bajos. Por su parte, la confianza de los comerciantes minoristas registré un nuevo em-
peoramiento. Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos par-
ticulares aumentaron un 7,4 % intermensual en términos de la serie corregida de efectos
calendario y estacionalidad, lo que situd la tasa interanual de la serie original en el 7 %,
en contraste con los retrocesos de finales de 2012. Estos datos parecen confirmar el
impacto del Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE) en las ventas de coches
a particulares, en linea con lo que anticipaba la favorable evolucidon de las reservas de
automoviles desde su entrada en vigor, en octubre de 2012. Esta trayectoria podria con-
tinuar en los préoximos meses, por la entrada en vigor de una segunda convocatoria del
programa (conocida como PIVE-2), con una dotacién que duplica a la del programa ori-
ginal. La evolucién reciente de la adquisicion del resto de bienes y servicios de consumo
ha seguido siendo negativa, aunque la informacion disponible solo abarca hasta diciem-
bre. En concreto, en ese mes el indice de comercio al por menor registré un retroceso
intermensual del 3,6 % en términos ajustados de estacionalidad y calendario, intensifi-
cando su ritmo de caida interanual hasta el 10,1 %. Finalmente, el descenso del indicador
de ventas de bienes y servicios de consumo elaborado por la Agencia Tributaria fue
también intenso en el Ultimo mes de 2012, si bien en este caso se produjo una suaviza-
cion del perfil descendente.

La informacién mas reciente sobre la inversién en bienes de equipo apunta a una conti-
nuacion de la debilidad de este componente de la demanda al inicio del afio. Entre la in-
formacion cualitativa, destaca el retroceso de casi 4 puntos porcentuales (pp) del grado de
utilizacién de la capacidad productiva al inicio del afio, hasta el 68,7 %, nivel proximo al
minimo histérico. Este descenso vino acompafiado por un aumento considerable del sal-
do neto de empresas que consideran que su capacidad instalada es excesiva. En enero,
ademas, empeoré el indicador de clima industrial en el conjunto de ramas destinadas a la
produccion de bienes de equipo. Los indicadores cuantitativos, que presentan informa-
cién mas retrasada, referida a diciembre, arrojan sefiales contrapuestas, con un repunte
sustancial de la produccion industrial de bienes de equipo y una intensificacion del ritmo
de contraccién del indicador de ventas de equipo y software segun la Agencia Tributaria.
En los proximos meses, la entrada en vigor del denominado «programa PRIMA-AIRE», dirigido
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1
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a promover la sustitucién de furgonetas y vehiculos comerciales antiguos, podria impulsar
las cifras de matriculaciones de vehiculos de carga.

La informacion relativa a la inversion en construccion sigue apuntando a una continua-
cion, al inicio de 2013, del profundo ajuste del sector. Entre los indicadores contempo-
raneos, los referidos al empleo revelaron un cierto empeoramiento en enero en tasa in-
teranual, con una interrupcion de la moderacién de la caida de la cifra de afiliados
observada en meses precedentes y un menor descenso del paro registrado. Los indica-
dores relativos a los consumos intermedios mostraron, por su parte, una evolucién con-
trapuesta en diciembre, al acelerarse la caida del consumo aparente de cemento y ra-
lentizarse la de la produccién industrial de minerales no metalicos. Mas positiva fue la
progresién de la confianza de los empresarios del sector, que en enero registrd, segin
la encuesta de la Comision Europea, una notable mejoria, con una consolidaciéon del
numero esperado de meses con trabajo asegurado. En cuanto a los indicadores adelan-
tados de la actividad constructora, los datos de noviembre confirmaron la prolongacion
de la trayectoria de fuerte contraccién interanual de la cifra de visados de obra nueva de
vivienda, que cayd un 31 %. Por el contrario, los visados de edificacidén no residencial
repuntaron sustancialmente en noviembre, en contraste con las caidas observadas en
meses precedentes.
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En el ultimo mes de 2012 se produjo una mejora del tono de las ventas de bienes al exte-
rior en términos reales, segun los datos de Aduanas. En concreto, en diciembre las expor-
taciones aumentaron un 0,2 % con respecto al mismo mes de 2011, tras el descenso del
2,7 % de noviembre. El repunte se apoyo en la recuperacion de las exportaciones de bie-
nes de consumo e intermedios energéticos junto con el mayor avance de los bienes de
equipo, mientras que, por el contrario, las exportaciones de bienes intermedios no energéti-
cos retrocedieron. Por areas geograficas, el retroceso de las exportaciones comunitarias se
vio compensado por el incremento de las destinadas al resto del mundo. En el conjunto del
trimestre, el crecimiento interanual de las exportaciones se ralentizé en cuatro décimas,
hasta el 2,1 %. En la vertiente importadora, en el mes de diciembre, el retroceso de las
compras al exterior de bienes en términos reales se intensificé en casi 9 pp, hasta el
-13,6 %, lo que refleja la debilidad de la demanda nacional. Por grupos de productos, las
caidas fueron generalizadas, aunque se aceleraron las de bienes intermedios. En el con-
junto del trimestre, las importaciones cayeron un 8,2 % interanual, frente al -5,8 % del
periodo junio-septiembre. Destaco, por su relevancia, la evolucién del déficit comercial
nominal, que en diciembre se corrigid un 71,6 % interanual, gracias tanto al superavit no
energético como a la disminucién del déficit energético. En el conjunto de 2012, la reduc-
cion del desequilibrio comercial ascendio al 33,6 %.

Los indicadores referidos al turismo receptor muestran cierta debilidad en los meses mas
recientes. Asi, la entrada de turistas no residentes agudizé su descenso en enero hasta
el 2,6 % interanual, tras retroceder un 1,3 % en diciembre del pasado afio. Por su parte,
los datos de la Encuesta de Ocupacion Hotelera referidos todavia a diciembre de 2012
mostraron un ligero avance; concretamente, las pernoctaciones hoteleras de extranjeros
crecieron un 1,7 % interanual (0,5 % en noviembre). Finalmente, el gasto total nominal de
los turistas no residentes se mantuvo practicamente constante en el Ultimo mes del afio
pasado con respecto al mismo mes de 2011, pues el aumento del gasto medio por per-
sona compenso la reduccién del nimero de turistas. En noviembre, la balanza de pagos
registré por quinto mes consecutivo una capacidad de financiacioén, que, en este caso,
ascendié a 2,7 mm de euros. De este modo, aunque el saldo acumulado en los once
primeros meses de 2012 siguid siendo negativo, al igual que un afio antes, su magnitud
fue muy inferior a la de entonces (7,3 mm, frente a 28,3 mm). Esta fuerte correccién de las
necesidades de financiacion de la economia se debid, sobre todo, a la reduccién de casi
12 mm de euros del déficit de la balanza comercial, aunque también fue muy notable el au-
mento de 4,5 mm del saldo positivo de servicios, tendencias que se vienen observando
desde el inicio de la crisis. Entre los restantes componentes, el déficit de rentas se redu-
jo en mas de 4 mm entre enero y noviembre de 2012 en relacion con el mismo periodo
del afio anterior, debido sobre todo a la disminucion de los pagos asociados a la inver-
sién de cartera.

Por el lado de la oferta, los ultimos indicadores correspondientes a la actividad industrial
apuntan a una prolongacion de la debilidad del sector. Entre los indicadores cualitativos,
el indicador de confianza de la Comision Europea empeord en enero tras la mejoria de fi-
nales del 2012, al igual que ocurrié con el indice de clima industrial de la Encuesta de
Coyuntura Industrial, como consecuencia, en ambos casos, del importante deterioro su-
frido en las expectativas de produccion para los préximos meses. Por otro lado, el PMI
manufacturero, a pesar de la ligera mejora experimentada en enero —de 1,5 puntos, has-
ta 46,1—, continda en territorio contractivo. Entre los indicadores cuantitativos, el empleo
industrial, medido a través del numero de afiliados a la Seguridad Social, descendid, en
términos de la serie ajustada de estacionalidad y calendario, un 0,5 % intermensual en enero,
tasa similar a la mostrada en los meses precedentes, con lo que la tasa interanual se ha
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2
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a Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b Excluyendo a los cuidadores no profesionales.
¢ Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta diciembre de 2012.

estabilizado en torno al -6 %. Por su parte, el paro registrado en el sector moderé su avance
en 1,6 pp, hasta el 5 %. Finalmente, con informaciéon mas retrasada, el indice de produc-
cion industrial (IPl), corregido de calendario y desestacionalizado, pasé a crecer en di-
ciembre un 3,2 % en tasa intermensual, tras la caida de magnitud similar del mes anterior.
La evolucion fue muy dispar por componentes, destacando el comportamiento favorable
de la rama de automocion, que registrd un crecimiento intermensual superior al 16 %, lo
que le permitié cerrar el ailo con un retorno de su tasa interanual a registros positivos
(8,6 %), tras catorce meses de caidas consecutivas. Esta favorable evolucién se explica,
muy probablemente, por el impulso recibido de los planes de incentivos a la adquisicion
de automdviles, en un contexto de bajos niveles de existencias, por lo que el repunte de
la produccién puede tener un caracter transitorio, en la medida en que una parte de las
decisiones de compra actuales esté adelantando adquisiciones futuras.

En el sector servicios, los indicadores cualitativos disponibles coinciden en ofrecer ciertas
sefales de recuperacion. Asi, tanto el indice PMI de servicios como el indicador de confian-
za de la Comisién Europea escalaron posiciones en enero. No obstante, ambos se mantie-
nen en niveles muy reducidos y reflejan un cierto empeoramiento de la evolucion esperada
del empleo en el sector. En términos de los desarrollos recientes observados en esta uUltima
variable, el retroceso intermensual del nimero de afiliados en los servicios —del -0,1 % —
fue, sin embargo, inferior al de meses anteriores, en términos de la serie que excluye los
cuidadores no profesionales, que, con motivo de la entrada en vigor del Real Decre-
to 20/2012, dejaron de tener derecho a la cotizacién gratuita. Por el contrario, en enero se
interrumpid el descenso del nimero de parados registrados del sector.

La informacion mas reciente del mercado de trabajo apunta a una estabilizacion del ritmo
de caida del empleo, aunque en tasas todavia muy elevadas. En concreto, si se considera
la serie que excluye al colectivo de cuidadores no profesionales, el retroceso intermensual
de la cifra de cotizantes a la Seguridad Social se situé en el -0,3 %, tasa analoga a la de los
meses anteriores (en términos ajustados de efectos estacionales y de calendario). Asimis-
mo, la tasa interanual —del 3,7 % — no difirid significativamente de la observada en meses
anteriores (véase grafico 2). Por su parte, el numero de parados registrados en el Servicio
Publico de Empleo Estatal cayé en enero un 0,1 % en términos ajustados de estacionali-
dad, descenso mas moderado que en el mes anterior. No obstante, siguié suavizandose el
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INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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ritmo de avance interanual de la serie original. Por ultimo, la informacion relativa a la cifra de
afiliados a la Seguridad Social en enero de 2013 en los sectores relacionados con las
AAPP apunta a una ligera atenuacion en los ritmos de fuerte reduccion de empleo, si bien
la tasa de caida interanual se mantiene por encima del 3 %.

En relacién con la marcha de las finanzas publicas, segun las cifras mas recientes de eje-
cucion presupuestaria del Estado, el déficit acumulado entre enero y noviembre en térmi-
nos de contabilidad nacional ascendié a 46 mm de euros (equivalente al 4,4 % del PIB). En
términos de saldo de caja, el déficit disminuyé en unos 11,1 mm respecto al registrado en
el mismo periodo de 2011, como puede observarse en el grafico 3. Ademas, la mejora se
habria acentuado previsiblemente en diciembre tanto por el impacto residual de las medi-
das impositivas adoptadas (relativas al IVA y al impuesto sobre sociedades) como por la
suspension de la paga extra de los empleados publicos. Por su parte, las cifras de ejecu-
cidn presupuestaria de las Comunidades Autdbnomas hasta noviembre, corregidas por el
impacto de los anticipos recibidos hasta ese mes y de los pagos de caja que correspon-
den a obligaciones contraidas en afios anteriores, sefialan que el déficit de los once pri-
meros meses del afio se habria situado en el 0,7 % del PIB, frente al 1,1 % registrado en
el mismo periodo del afo anterior.

El Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas ha avanzado algunas cifras relati-
vas al cierre del afio por lo que respecta a los ingresos del Estado, incluyendo la partici-
pacion de las Administraciones Territoriales en el IRPF, el IVA y los impuestos especiales.
Segun esta informacién, las medidas tomadas a lo largo de 2012 (que comportarian unos
11,2 mm de euros de recaudacion adicional, de los que la mayor parte corresponden al
impuesto sobre sociedades —4,6 mm de euros— y al gravamen complementario del IRPF
—3,5 mm de euros—) habrian permitido que la recaudacion tributaria se situase practica-
mente en el nivel previsto por el Gobierno, mientras que los ingresos no tributarios supe-
raron en unos 4,5 mm de euros el objetivo presupuestario.

La informacion disponible acerca de la evolucion de la negociacion colectiva, que abarca
solo hasta diciembre de 2012, situd la subida salarial acumulada para el pasado afio en el
1,3 %. La cifra de trabajadores afectados, de unos 6,1 millones, es la mas baja de los ul-
timos 18 afios para el mismo periodo temporal, incluso a pesar del notable avance de la
negociacion que se produjo en el tramo final del afio. En concreto, el avance observado
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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en diciembre se concentrd en los convenios revisados, con un incremento medio de las
tarifas del 1,5 %, frente al 0,7 % de los de nueva firma, nivel este Ultimo que se aproxima
al 0,5 % recomendado en el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva, si bien,
por el momento, afecta a un colectivo muy escaso de trabajadores. En los préoximos me-
ses, cabe esperar que el avance de la negociacion colectiva se centre en los convenios de
nueva firma, lo que deberia resultar en una moderacién adicional del crecimiento salarial
de 2012 en términos agregados.

En enero, la tasa de crecimiento interanual del IPC se redujo en dos décimas, hasta el
2,7 % (véase grafico 4). Esta ralentizacion de los precios de consumo se debid, principal-
mente, al comportamiento del componente energético, cuyo ritmo de variacién interanual
disminuyé en 2,1 pp, hasta el 5,3 %. A su vez, esto Ultimo vino explicado, de acuerdo con
el INE, por la bajada del precio de la electricidad. Los precios de los bienes industriales no
energéticos también se ralentizaron, aunque en una magnitud mucho mas modesta (con-
cretamente, en dos décimas, hasta el 1,3 %). Por el contrario, los ritmos de avance inte-
ranual de los precios de los alimentos, tanto elaborados como no elaborados, disminuyeron
aproximadamente en medio punto porcentual, hasta el 3,6 % y el 4,3 %, respectivamente.
Finalmente, la tasa de aumento de los precios de los servicios permanecié en el 2,2 %.
Como consecuencia de la evolucion de los distintos componentes, la pauta de ralentiza-
cién del indice general no se trasladé al IPC no energético (cuyo ritmo de avance perma-
necioé en el 2,3 %) ni al IPSEBENE (que incluso repunté una décima, hasta el 2,2 %). Por su
parte, el crecimiento interanual del IAPC se situ6 en enero en el 2,8 %, dos décimas me-
nos que en diciembre de 2012, en tanto que el indicador adelantado para el conjunto del
area del euro se habria situado en el 2 %. De confirmarse este ultimo dato, el diferencial
con la UEM habria permanecido, por tercer mes consecutivo, en 0,8 pp, cifra coincidente con
el diferencial medio histérico.

La tasa de variacion interanual del indice general de precios industriales experimentd una
disminucion de siete décimas en enero, hasta el 2,6 %. A esta notable ralentizacién con-
tribuyd, sobre todo, el componente energético, cuyo ritmo de avance se redujo en casi
2 pp, hasta el 2,6 %. También se desaceleraron los componentes de bienes intermedios y
de equipo, en cuatro y dos décimas, respectivamente. Por el contrario, los bienes de consumo
repuntaron en 0,3 pp. Por Ultimo, tanto los precios de exportacién como los de importa-
cion de productos industriales ralentizaron su ritmo de crecimiento interanual en diciembre
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

de 2012, hasta situarse en el 1,9 % vy el 0,6 %, respectivamente. Estas tasas son las mas
bajas desde febrero de 2010, en el primer caso, y noviembre de 2009, en el segundo.
La desaceleracién, que fue generalizada por componentes, contrasta con el aumento del
ritmo de avance de los IVU en el mismo mes.

Los mercados financieros internacionales prolongaron su tono relativamente positivo en el
ultimo mes, en un entorno caracterizado por la busqueda de rentabilidad y perspectivas
de profundizacion en las politicas monetarias expansivas de los bancos centrales de algu-
nas de las principales economias desarrolladas. La reasignacion de flujos hacia instru-
mentos de mayor riesgo se reflejo en ligeros repuntes en las rentabilidades de las referen-
cias soberanas consideradas méas seguras y en un elevado volumen de emisiones
corporativas, tanto en economias desarrolladas como en emergentes, que alcanzaron maxi-
mos en el mes de enero. La evolucion de los indices bursatiles y de los indicadores de
riesgo de crédito fue relativamente favorable, con la excepcion de los primeros en Europa
del Este y América Latina, en ambos casos por factores idiosincrasicos. En los mercados
cambiarios, las principales divisas se mantuvieron relativamente estables, salvo el yen,
que acentud su caida y acumula una depreciacion del 34 % frente al euro desde el pasado
mes de julio, ante el giro sustancialmente mas expansivo que se espera que adopte la
politica monetaria en Japon, tras el cambio de gobernador. Las materias primas presenta-
ron un comportamiento dispar, con ciertos descensos en los alimentos y leves subidas en
los metales industriales. Por su parte, el precio del petréleo Brent registrd un ligero incre-
mento a principios de febrero, reflejo de mayores tensiones geopoliticas, que se fue disi-
pando hasta cotizar en torno a los 115 délares por barril.

En Estados Unidos, el PIB cayd un 0,1 % en el cuarto trimestre de 2012, en tasa trimestral
anualizada (aumento del 1,5 % interanual), segun la estimacion de avance, muy por debajo
del crecimiento registrado en el tercer trimestre (3,1 %). Este comportamiento vino deter-
minado por las contribuciones negativas del gasto publico en defensa y de la variacion de
existencias, que conjuntamente restaron 2,6 pp al crecimiento, tras haber contribuido
positivamente el trimestre anterior. Por el contrario, el consumo privado (especialmente, el
de bienes duraderos) y la inversién, tanto residencial como empresarial, registraron incre-
mentos mayores que en el trimestre previo. Respecto a la evolucién del consumo privado,
cabe esperar que se vea afectado por los incrementos impositivos esperados en 2013. En
el mercado laboral, se ha producido una revisién al alza de los datos pasados, que ha
afectado especialmente al cuarto trimestre de 2012, aunque la tasa de paro del mes de
enero se elevd una décima, hasta el 7,9 %. La construccion residencial se mantiene como
uno de los sectores mas dinamicos, si bien los Ultimos datos publicados apuntan cierta
moderacion. El déficit comercial disminuyé sustancialmente en ese mes, debido a la
menor importacion de productos petroliferos. En cuanto a los precios, la inflacion se situd
en el 1,6 % en enero, mientras que la inflacion subyacente se mantuvo en el 1,9%. La
Reserva Federal no introdujo cambios en la politica monetaria, mientras que en el terreno
fiscal se aprobd una ley que suspende el limite de endeudamiento del Tesoro hasta el
préoximo 19 de mayo.

En Japdn, el PIB experimentd una contraccion del 0,4 % trimestral anualizada en el cuarto
trimestre de 2012 (0,3 % interanual y un 1,9 % en el conjunto del afo). El gasto privado
experimenté cierta mejoria, mientras que la contribucién del sector exterior continué sien-
do negativa. Los indicadores adelantados muestran una mejora de las expectativas en los
meses mas recientes y apuntan a una recuperacion de la actividad manufacturera, aunque
la tasa de paro se incrementé una décima en diciembre, hasta el 4,3 %. En el ambito ex-
terno, el superavit de la balanza por cuenta corriente se redujo en diciembre, lastrado por
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el déficit comercial. Por su parte, el IPC mantuvo tasas negativas (-0,1 % interanual), igual
que el indice subyacente (-0,6 %). Tras los cambios anunciados en la reunién de enero, el
gobernador del Banco de Japén anuncid su renuncia para mediados de marzo, un mes
antes de lo previsto.

En el Reino Unido, el PIB retrocedidé un 0,3 % trimestral (0% interanual) en el cuarto tri-
mestre de 2012, revirtiendo parte del impulso del trimestre previo, que se revelé como
transitorio. La economia britanica registré un estancamiento (0 %) en el conjunto del afio
2012. Los indicadores correspondientes al inicio de 2013 apuntan sefales mixtas, con
mejoras en el PMI de servicios y la matriculacion de coches. El empleo continué aumen-
tando y la tasa de paro se situd en el 7,8 % en el cuarto trimestre, mientras la inflacion se
mantuvo estable en el 2,7 %. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo oficial en el 0,5% vy el
saldo de su programa de compra de activos en 375 mm de libras, para lo cual ha decidido
reinvertir las amortizaciones. El primer ministro britanico, David Cameron, anuncié la cele-
bracion de un referéndum sobre la permanencia del Reino Unido en la Unién Europea, que
tendria lugar, como tarde, a finales de 2017, declarando su intencién de renegociar diver-
sos aspectos de la relacion entre el Reino Unido y la UE.

Las economias de los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del
euro registran divergencias en su evolucion, que en conjunto refleja una cierta atonia. En
el cuarto trimestre de 2012, el PIB se contrajo en Hungria (0,9 % trimestral) y en la Republica
Checa (-0,2 %), mientras que Letonia y Lituania crecieron un 1,3 % y un 1%, respectiva-
mente. Los indicadores de mayor frecuencia reflejan la contraccién de la produccién in-
dustrial y la debilidad de las exportaciones, ante la falta de empuje del area del euro, mientras
que la demanda interna no consigue remontar. La inflaciéon mantuvo la tendencia a la baja y
se aprobaron nuevos recortes de los tipos de interés oficiales en Hungria y Polonia.

En China, el PIB crecié un 7,9 % interanual en el cuarto trimestre de 2012 y los indicadores
mas recientes confirman un repunte de la actividad. La confianza empresarial ha mejora-
do, los datos de comercio exterior muestran avances tanto de las exportaciones como de
las importaciones, y el crédito ha repuntado. En enero, la tasa de inflacién se moderé
hasta el 2 %. En politica monetaria, destaca la introduccién de operaciones de liquidez a
corto plazo destinadas a favorecer un funcionamiento mas suave del mercado interbanca-
rio. Ademas, en politica fiscal se ha aprobado un plan para la redistribucion de rentas. En
el resto de Asia emergente, en el cuarto trimestre de 2012 el crecimiento interanual del PIB
se estabilizé en Corea del Sur (1,5 %), descendié ligeramente en Indonesia (6,1 %) y Filipi-
nas (6,8 %), y aumenté en Singapur (1,1 %), Tailandia (18,9 %, ayudado por el efecto base
por las inundaciones del afio anterior) y Malasia (6,4 %). Los indicadores de alta frecuencia
muestran un comportamiento heterogéneo, destacando la mejoria de las exportaciones
en Corea del Sur y una relativa estabilidad de la inflacion. En este contexto, las politicas
monetarias no registraron variaciones, salvo en la India, que redujo a finales de enero en
25 puntos basicos (pb) los tipos oficiales de interés y el coeficiente de reservas.

En América Latina, tras un crecimiento del PIB regional del 0,6 % trimestral en el tercer tri-
mestre de 2012 (2,4 % interanual), los datos apuntan a un avance similar en el cuarto trimes-
tre, con cierta disparidad por paises. Los datos ya publicados del PIB del cuarto trimestre
reflejan en México el mantenimiento del ritmo del crecimiento interanual, y en Perd, a pesar
de cierta moderacion, se sigue apreciando un elevado dinamismo. Los indicadores de alta
frecuencia apuntan a una notable expansion en Chile, mientras que en Brasil, sin embargo, el
crecimiento habria seguido siendo moderado y fragil y en Colombia se habria registrado un
cierto debilitamiento. La inflacidn se acelero hasta el 6,2 % para el conjunto de la region, pero
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no aparece como un riesgo relevante, salvo en Brasil. Los principales bancos centrales de la
regién han mantenido inalterados los tipos de interés oficiales, con la excepcién de Colom-
bia, que los volvié a reducir en 25 pb en febrero, hasta el 3,75%. Por otra parte, se han
adoptado diversas medidas macroprudenciales y de control de capitales, con objetivos no
siempre coincidentes entre paises: mientras que en Brasil se relajé el requisito de encaje
obligatorio y se redujo el impuesto de transacciones financieras, para abaratar la financiacion
externa a largo plazo y la inversién en determinados sectores, en Peru se flexibilizaron ciertas
restricciones que limitaban las proporciones de activos extranjeros en las carteras de los in-
versores institucionales y se incrementé el encaje sobre depdsitos, para contener la aprecia-
cion del sol y el crecimiento del crédito. Por su parte, Venezuela devalué su moneda en torno
a un 32 %, al tiempo que promulgé medidas para elevar la liquidez en délares. Finalmente, el
FMI emitié una declaracion de censura a Argentina por la baja calidad de sus estadisticas.

En la zona del euro, de acuerdo con la estimacién provisional publicada por Eurostat, el PIB
descendio en el cuarto trimestre de 2012 un 0,6 %, tras la caida del 0,1 % en el periodo julio-
septiembre. Este es el sexto trimestre consecutivo de contraccion econdémica desde que,
en el verano de 2011, el area del euro entrara en una nueva recesion. Si bien todavia no se
dispone del desglose por componentes, la informacion publicada sobre paises indicaria
que, ademas de prolongarse el retroceso de la demanda interna (fundamentalmente, de la
inversion), la debilidad de la demanda mundial afecté negativamente a las exportaciones.
En términos interanuales, la tasa de variacion del PIB ajustado de estacionalidad se situ6 en
el -0,9 %, con lo que, para el conjunto del afio 2012, la economia de la UEM retrocedié un
0,5 %, frente al crecimiento del 1,5% del afo anterior. La contraccién de la actividad fue
generalizada en todos los paises de la UEM durante los ultimos meses del pasado ejercicio.
Para el conjunto del afio, el comportamiento volvio a ser heterogéneo, si bien el grupo de
paises de la zona que registraron caidas se amplié para incluir, junto con las economias que
habian venido mostrando hasta ahora signos mas evidentes de vulnerabilidad, otras que,
como Holanda, Bélgica o Finlandia, habian evidenciado fundamentos mas sélidos.

La informacion coyuntural mas reciente es consistente con una ligera reduccion o estabili-
zacion de la actividad econdémica en el inicio del afo. Por el lado de la oferta, la produccion
industrial aumentd un 0,7 % en diciembre, tras la caida del 0,7 % en noviembre. Los indica-
dores cualitativos del mes de enero, elaborados por la Comisién Europea y la encuesta de
directores de compra en enero y febrero, evolucionaron positivamente, extendiéndose las
mejoras a las manufacturas y en menor medida a los servicios (véase cuadro 1). No obstan-
te, ambos indicadores reflejaron un comportamiento desigual por paises, con el retorno de
Alemania hacia niveles del indicador de la encuesta de directores de compra compatibles
con crecimientos de la actividad y retrocesos en Francia. Por el lado de la demanda, las
ventas minoristas siguieron reduciéndose en diciembre, en linea con la debilidad del consu-
mo privado en el cuarto trimestre, aunque las matriculaciones de automéviles crecieron en
la Ultima parte del aflo. En enero, los indicadores de confianza de los consumidores y de las
ventas minoristas mejoraron y de forma muy timida también lo hicieron los indicadores de
confianza relacionados con la inversién. Finalmente, las exportaciones nominales de la UEM
se contrajeron en diciembre y la valoracion de la cartera de pedidos exteriores no consolidé
en enero la mejora del mes anterior. No obstante, las expectativas de exportacion, fecha-
das en el primer trimestre, avanzaron significativamente.

De acuerdo con la estimacion preliminar de Eurostat, la inflacion del area del euro, medida
por la tasa de variacién interanual del IAPC, se redujo dos décimas en enero, hasta situar-
se en el 2%, y se espera que en los préximos meses se coloque por debajo de dicha cifra
(véase grafico 5). En diciembre, la inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE, se mantuvo

BaNcO DEEsPARA 11 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2013 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2012 2013
Sep Oct Nov Dic Ene Feb (o)
Actividad y precios  ndice de produccion industrial -2,8 -3,4 -4,0 2,4
Comercio al por menor -1,7 -2,9 -1,9 -3,4
Matriculaciones de turismos nuevos -12,2 -15,1 -15,1 -12,1 -14,3
Indicador de confianza de los consumidores -25,7 -25,5 -26,7 -26,3 -23,9
Indicador de confianza industrial CE -15,9 -18,2 -14,9 -14,2 -13,9
PMI de manufacturas 46,1 45,5 46,2 46,1 47,9 47,8
PMI de servicios 46,2 46,0 46,7 47,8 48,6 47,3
IAPC 2,6 2,5 2,2 2,2 2,0
Variables monetarias pm3 2,6 3,9 3,8 3,3
y financieras MA 50 65 6.7 6.0
Crédito a los sectores residentes 0,6 0,6 0,3 0,4
AAPP 8,7 9,3 8,4 5,8
Otros sectores residentes -1,2 -1,5 -1,6 -0,8
Del cual:
Préstamos a hogares 0,8 0,8 0,8 0,7
Préstamos a sociedades no financieras -1,2 -1,6 -1,6 -1,3
Eonia 0,10 0,09 0,08 0,07 0,07 0,07
Euribor a tres meses 0,25 0,21 0,19 0,19 0,20 0,23
Euribor a un afio 0,74 0,65 0,59 0,55 0,58 0,60
Rendimiento de bonos a diez afos 2,43 2,31 2,25 2,11 2,40 2,87
Diferencial de bonos a diez afios EEUU-UEM -0,71 -0,58 -0,59 -0,42 -0,51 -0,87
Tipo de cambio ddlar/euro 1,286 1,297 1,283 1,309 1,329 1,341
indice Dow Jones EUROSTOXX-50 (c) 5,9 8,1 11,2 13,8 2,5 -0,2

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 22 de febrero de 2013.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.

iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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FUENTE: Eurostat.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
TIPOS DE INTERES DEL BCE MERCADO INTERBANCARIO
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en niveles moderados, del 1,6 %. Por componentes, se registré un descenso generalizado
—con la excepcion de los alimentos—, aunque mas acusado en la tasa de variacion inte-
ranual del IAPC de energia. Por su parte, el crecimiento interanual de los precios industria-
les permanecio estable en diciembre, en el 2,1 %.

El Consejo de Gobierno del BCE decidid, en su reunién del 7 de febrero, mantener los ti-
pos de interés oficiales en el 0,75 % para las operaciones principales de financiacion y en
el 0% vy el 1,50% para las facilidades de depdsito y de crédito, respectivamente (véase
grafico 6). Asimismo, el Consejo enfatizdé que la politica monetaria sigue siendo acomoda-
ticia y que se mantiene el sistema de adjudicacion plena en la provisién de liquidez. El
BCE informd de que, una vez transcurrido un afo, las entidades crediticias han empezado
a devolver anticipadamente una parte de la liquidez obtenida en las dos operaciones de
financiacioén a tres afios realizadas a finales de 2011 y principios de 2012, lo cual refleja
una mejora de la confianza en los mercados financieros.

Otro aspecto que corrobora el avance en el proceso de normalizacion de los mercados finan-
cieros es la evolucién de las emisiones soberanas en las economias mas vulnerables, con
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN GRAFICO 7
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unas rentabilidades que, en enero, siguieron recortandose, impulsadas por los pasos dados
hacia una mayor unién bancaria. No obstante, en los dias transcurridos de febrero, Unica-
mente en Irlanda se prolongé la reduccion de las rentabilidades, hasta colocarse en niveles
inferiores al bono espafiol y al italiano, ante el firme cumplimiento de los compromisos del
programa de asistencia y, mas recientemente, por la operacion de reestructuracion de las
Promissory Notes tras la liquidacion de IBRC, que va a suponer un alivio de la carga asocia-
da a las recapitalizaciones pasadas. En este sentido, S&P reviso positivamente la perspecti-
va de la calificacion de Irlanda. En Chipre, la incertidumbre en torno al acuerdo del programa
de asistencia financiera y las necesidades finales de financiacién resulté en una rebaja de la
calificacion por parte de la agencia Fitch. En el mercado interbancario se suavizaron los
problemas de liquidez, como reflejan tanto un menor recurso de la facilidad de depdsito
como la disminucién del diferencial entre la rentabilidad de los depdsitos y los eurepos. En el
momento de cerrar este boletin, no obstante, los resultados del proceso electoral en Italia
han dado lugar a un nuevo episodio de inestabilidad en los mercados financieros del area.

En los mercados de renta variable las cotizaciones marcaron una senda ascendente du-
rante el mes de enero, que se interrumpiod en febrero, y en el momento de cierre de este
boletin el EUROSTOXX-50 acumulaba una caida del 0,2 % desde el inicio del afio. En los
mercados de divisas, el tipo de cambio del euro frente al dolar se deprecié un 0,1 % desde
comienzos del afio, situandose en 1,32 ddlares/euro (véase grafico 7). Durante ese mismo
periodo, el euro se aprecié en términos efectivos nominales un 1,8 %.

El flujo del crédito siguid siendo muy fragil en diciembre, con una caida interanual de los
préstamos a las empresas del -1,3 %, frente al -1,5 % del mes anterior, y un aumento del
0,7 % en el caso de los hogares, una décima menos que en noviembre. De acuerdo con
los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios referidos al cuarto trimestre de
2012, los criterios para la concesién de préstamos se mantuvieron practicamente esta-
bles para las empresas y registraron un endurecimiento adicional para las familias. De
cara a los primeros meses del afio se espera que los criterios de concesién de présta-
mos sigan siendo igual de restrictivos. Los bancos también sefialaron un descenso pro-
nunciado de la demanda de préstamos y una elevada percepcion de riesgo provocada
por la propia recesion. Ademas, anticipan que la demanda de crédito continuara contra-
yéndose, aunque de forma menos pronunciada, en el primer trimestre de 2013. Por ulti-
mo, la tasa de crecimiento interanual del agregado monetario amplio M3 disminuy6 cinco
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

En porcentaje
2009 2010 2011 2012 2013
Dic Dic Dic Oct Nov Dic Ene Feb (a)
Tipos bancarios (b)
Hogares e ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 2,62 2,66 3,66 3,18 3,06 2,92
Crédito para consumo y otros fines 6,96 6,35 7,29 7,34 7,00 6,98
Depdsitos 1,39 1,70 1,72 1,70 1,76 1,72
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 2,95 3,24 4,02 3,64 3,67 3,65
Mercados financieros (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 0,80 3,05 3,40 2,44 2,37 2,08 1,25 1,13
Deuda publica a cinco afos 2,73 4,64 4,63 4,49 4,61 4,26 3,80 3,96
Deuda publica a diez afios 3,85 5,42 5,45 5,67 5,72 5,36 5,08 5,28
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,62 2,47 3,43 4,15 4,33 4,00 3,563 3,64
e e R g 07 0 am o 2; m w2
IBEX-35 (f) 29,84 -17,43 -13,11 -8,44 -7,37 -4,66 2,39 0,14

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Media de datos diarios hasta el 22 de febrero de 2013.

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 depésitos.

¢ Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas 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.

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

-

Evolucioén financiera
en Espana

Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

décimas, hasta el 3,3 %, debido en gran medida al retroceso de los instrumentos de
mercado (M3 — M2) y de los depdsitos a la vista.

En la reunion del Consejo Europeo del dia 8 de febrero, los jefes de Estado y de Gobierno
llegaron a un acuerdo sobre el nuevo Marco Financiero Plurianual, que todavia tiene que
ser aprobado por el Parlamento Europeo y, por primera vez, se recorta el techo del presu-
puesto para 2014-2020 de la Union Europea. Esta reduccion (del 3,4 % en términos reales)
afecta a la mayoria de las partidas, salvo las que hacen referencia a investigacion, innova-
cién y educacion, con el objetivo de potenciar el crecimiento y crear empleo.

En la parte transcurrida de febrero, la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo se ha
reducido levemente y su diferencial con la referencia alemana al mismo horizonte apenas
ha variado, mientras que el IBEX-35 ha retrocedido algo, en un contexto de cierto incre-
mento de la volatilidad. De hecho, en el momento de cerrar este boletin esta teniendo lu-
gar un nuevo episodio de inestabilidad asociado a los resultados electorales en ltalia. Por
su parte, la informacion mas reciente de los balances de los distintos sectores residentes
no financieros, correspondiente a diciembre, muestra una aceleracién de los pasivos de
las AAPP, una estabilidad en el ritmo de contraccién de la deuda de los hogares y un aumen-
to de la tasa de descenso de los recursos ajenos de las sociedades y de los activos mas li-
quidos de las familias y las empresas. Los datos provisionales de enero apuntan al man-
tenimiento de las mismas tendencias observadas un mes antes en el caso de la financiacion
del sector privado y a un mayor dinamismo de sus activos mas liquidos.
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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
Dic (b) Dic Dic Oct Nov Dic
Financiacion total 2.873,0 3,2 1,6 1,0 0,8 1,7
Sociedades no financieras, horages e ISFLSH 1.990,7 0,4 -2,1 -3,9 -4,2 -4,5
Hogares e ISFLSH 835,3 0,2 2,4 -3,5 -3,5 -3,6
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 642,0 0,7 -1,7 -3,4 -3,5 -3,56
Crédito para consumo y otros fines (c) 190,3 -1,3 -4,7 -4,0 -3,7 -4,0
Sociedades no financieras 1.155,4 0,6 -2,0 -4,2 -4,7 -5,2
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 736,2 -1,0 -4,2 -6,7 -7,4 -8,0
Valores de renta fija (d) 73,1 10,6 7,6 13,0 13,6 12,56
Administraciones Publicas (e) 882,3 14,1 14,2 15,5 15,6 19,8
Valores a corto plazo 82,6 2,1 9,0 -7,6 -6,3 -14,1
Valores a largo plazo 584,7 15,5 15,4 13,8 14,2 13,8
Créditos y resto 215,1 19,4 13,7 39,6 38,2 69,9

FUENTE: Banco de Espafa.

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

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

c
d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
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En los dias transcurridos de febrero, la rentabilidad media de las letras del Tesoro entre
seis y doce meses se situd en el 1,13 %, lo que supuso un descenso de 12 pb respecto
al registro de enero (véase cuadro 2). En el segmento a medio y largo plazo, los tipos de
interés negociados de la deuda publica se encontraban, al cierre de este articulo, lige-
ramente por debajo de las cifras de finales de enero y sus diferenciales con respecto a
la referencia alemana al mismo horizonte se mantuvieron en torno al mismo nivel, aun-
que, en términos medios, aumentaron algo en relacion con la correspondiente cifra del
mes precedente (20 pb y 11 pb, respectivamente, hasta situarse en el 5,28% y en
364 pb, en el caso del bono a diez afios). Por su parte, la prima media de los seguros de
riesgo crediticio a cinco afios de las empresas no financieras se elevo en 21 pb durante
el mismo periodo.

En el mercado de renta variable, el IBEX-35 retrocedié un 2,2 % en la parte transcurrida de
febrero, una disminucién algo menor que la del EUROSTOXX-50 de las bolsas de la UEM,
que cayo un 2,7 %, y que contrasta con la revalorizacion del 1,2 % del S&P-500 de las de
Estados Unidos. De esta manera, en la fecha de cierre de este articulo el indice espafiol
se situaba practicamente en el nivel de principios de afio (apenas avanzaba un 0,1 %),
comportamiento similar al de la referencia europea, que registraba una ligera pérdida —del
0,2 % —, mientras que la norteamericana ganaba un 6,3 %.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las nuevas operaciones con su clientela, correspondientes a diciembre de 2012,
muestran ligeros descensos respecto al mes precedente. Asi, el coste de los préstamos
para adquisicién de vivienda se redujo en 14 pb, hasta alcanzar el 2,92 %, y los de la fi-
nanciacién a las empresas y a los hogares para consumo y otros fines distintos de la
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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 Espana.

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

¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras.

compra de inmuebles descendieron 2 pb, situandose en el 3,65 % y el 6,98 %, respectiva-
mente. Por su parte, la rentabilidad obtenida por los depdsitos de las familias disminuyd
4 pb, quedandose en el 1,72 %.

En diciembre de 2012, el ritmo de avance interanual de la financiacién captada por los
sectores residentes no financieros se situd en el 1,7 %, frente al 0,8 % del mes anterior
(véanse cuadro 3 y grafico 8). Esta evolucion fue resultado del mayor dinamismo de los
fondos obtenidos por las Administraciones Publicas, de la estabilidad en la contraccion
de los pasivos de las familias y de la intensificacion de la caida de los recursos recibidos
por las sociedades.

Los pasivos de las familias disminuyeron, en diciembre de 2012, un 3,6 % respecto al
mismo periodo del afio anterior, practicamente la misma cifra de noviembre. El desglose
por finalidades muestra una cierta acentuacion de la caida del crédito para consumo y otros
fines, hasta situarse en el 4 %, mientras que los préstamos para adquisicion de vivienda se
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH GRAFICO 9

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO.
CONTRIBUCIONES

CONTRIBUCIONES
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[ EFECTIVO " DEPOSITOS A LA VISTA (b)
" DEPOSITOS Y VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO ' RESTO DE DEPOSITOS ()

FONDOS DE INVERSION
m—— TOTAL (a)

FUENTE: Banco de Espafa.

a Crecimiento interanual.

VALORES DE ENTIDADES DE CREDITO
m— TOTAL (a)

b Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
¢ Depdsitos a plazo, cesiones temporales y depdsitos de residentes en sucursales extranjeras de entidades de depdsito residentes.

contrajeron al mismo ritmo que en el mes precedente, un 3,5%. Por su parte, la tasa de
descenso interanual de los recursos obtenidos por las sociedades no financieras aumenté
en 0,5 pp, hasta el 5,2 %. Por instrumentos, se observa una nueva intensificacion de la
reduccion de la financiacién bancaria (del 7,4 % al 8 %) y una desaceleracién de la obte-
nida mediante la emision de valores de renta fija (del 13,5 % al 12,5 %).

La tasa de expansion interanual de la financiacién recibida por las AAPP se incrementé
hasta el 19,8 % en diciembre, 4,2 pp por encima del dato de noviembre. Por instrumentos,
se desaceleraron los fondos obtenidos mediante la emisidon de valores, mientras que au-
mentd notablemente el dinamismo de los créditos concedidos a este sector, evolucion
que refleja principalmente el préstamo recibido del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), a través del Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), para la reca-
pitalizacién de las entidades de crédito del denominado «grupo 1» y para la aportacion de
capital a la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria
(SAREB).

En diciembre de 2012 se incrementé algo el ritmo de contraccion interanual de los activos
financieros mas liquidos de las carteras de las empresas no financieras y las familias (véa-
se grafico 9). La contribucién de todos los instrumentos al crecimiento fue negativa, aun-
que en el caso de los depdsitos se redujo en comparacion con la del mes anterior hasta
hacerse practicamente nula.

22.2.2013.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: ENERO DE 2013

Este articulo ha sido elaborado por Maristela Mulino, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de enero de 2013 correspondientes a las diez instituciones espafolas que partici-
pan en ella'y se comparan con los relativos al conjunto del area del euro'. En esta ocasion,
la encuesta contiene informacién sobre la evolucion de las condiciones de oferta y de-
manda de crédito en el cuarto trimestre de 2012, asi como sobre las perspectivas para el
primero de 2013. Con respecto a las ediciones anteriores, se mantuvo la pregunta ad hoc
sobre las dificultades de acceso a los mercados financieros mayoristas y la disponibilidad
de recursos minoristas. La referida al impacto de la crisis de la deuda soberana sobre la fi-
nanciacion de las entidades y su politica crediticia se amplié para considerar, ademas, el
efecto sobre los margenes aplicados a los préstamos. Por ultimo, se incluyé nuevamente
la cuestién semestral relativa a la incidencia de la Directiva de Requerimientos de Capital IV
(DRC V) y otras exigencias recientes de capital sobre el volumen de activos y recursos
propios de las entidades, su disposicidon para conceder nuevos préstamos y también,
como novedad, sobre el curso de los margenes aplicados.

De acuerdo con las respuestas recibidas, en los meses finales de 2012 se produjo una li-
gera contraccioén de la oferta de crédito tanto en Espafa como en la UEM, en todas las
categorias consideradas (véase grafico 1). En nuestro pais, este comportamiento contras-
ta con la practica estabilidad mostrada en trimestres anteriores y con las expectativas
previas de las entidades, que no esperaban cambios. El endurecimiento fue ligeramente
inferior al observado en la UEM en el caso de los créditos a sociedades y a hogares des-
tinados a adquisicion de vivienda, y similar en los concedidos para consumo y otros fines.
Sin embargo, los margenes tanto de los préstamos ordinarios como de los de mayor ries-
go, que ya venian ampliandose mas en nuestro pais, se elevaron a un ritmo mayor en to-
dos los segmentos, aumentando las diferencias con los del area.

La demanda de fondos de las sociedades espafiolas se contrajo al mismo ritmo que du-
rante el tercer trimestre de 2012 y en linea también con lo sucedido en el conjunto de la
UEM (véase grafico 2). La de los hogares, en cambio, mostrd una evolucién diferente se-
gun el destino de la financiacion. En los préstamos para adquisicion de vivienda, las peti-
ciones aumentaron por primera vez desde finales de 2010, mientras que volvieron a dis-
minuir en la zona del euro. No obstante, este mayor dinamismo en la demanda espafiola
estaria fundamentalmente asociado a los cambios fiscales anunciados en el tramo final
del afio (eliminacion de las deducciones en el impuesto sobre la renta y aumento del IVA)
y que entraron en vigor el pasado 1 de enero del ejercicio en curso. En este sentido, hay
que destacar que las entidades espafolas anticipan una caida de las solicitudes de este
tipo de crédito en los primeros meses de 2013, vinculada a esos mismos cambios. Por
su parte, las peticiones de préstamos para consumo y otros fines volvieron a reducirse
en ambas zonas, aunque la magnitud de la contraccion fue superior en nuestro pais, en

1 El Banco de Espafia hizo publicos estos resultados, en su direccién de Internet (http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/infoest/epb.html), el pasado 30 de enero, simultdneamente con la publicacién por el BCE de los relativos
al area del euro. En dicha direccién se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores agregados
por entidades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacién adicional sobre la naturaleza de
la EPB. Un andlisis mas detallado de los resultados para el drea del euro en su conjunto puede encontrarse en las
sucesivas notas periddicas del BCE, contenidas en su direccion de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/
lend/html/index.en.html).
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS i GRAFICO 1
VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
a Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido en cierta medida los
criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado en cierta medida los criterios x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado considerablemente

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

de entidades que sefialan un cierto descenso x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
b Los simbolos en los gréficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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comparacion tanto con tres meses antes como con lo sucedido en la UEM. La dispersion
de las respuestas de las entidades espafiolas encuestadas fue reducida en general, si bien
fue algo mayor en las cuestiones referidas a la demanda, especialmente en la proveniente
de las familias para compra de inmuebles (véase grafico 3).

Segun las contestaciones a las preguntas ad hoc (véanse graficos 4 a 6), durante el ultimo
trimestre de 2012 las entidades del conjunto del area del euro percibieron una mejora en el
acceso a todos los mercados de financiacion mayorista y en la disponibilidad de recursos
minoristas. En Espafia, la mejora fue algo menos generalizada, aunque de todos modos se
observé también una mejora con respecto a las respuestas proporcionadas tres meses atras.
Los requerimientos de capital y las tensiones en los mercados de deuda soberana habrian
contribuido en cierta medida al endurecimiento de los criterios de aprobacion de préstamos
a sociedades y a la ampliacion de los margenes en todos los tipos de crédito por parte de las
instituciones espafnolas, mientras que en la UEM esos efectos habrian sido generalizados por
segmentos (i. e., empresas y ambas modalidades, en el caso de las familias) tanto en los cri-
terios como en los margenes, aunque, en general, de menor magnitud.

De acuerdo con los resultados detallados del cuestionario regular (véase cuadro 1), en Espana
la pequefa reduccion de la oferta a sociedades afectd a los distintos plazos de opera-
cién y tamafios de prestatario, aunque fue mas acentuada en los préstamos con ven-
cimientos mas dilatados y en los dirigidos a grandes empresas. Entre los factores que
explicarian esta evolucion, estarian el empeoramiento de las expectativas sobre la activi-
dad econdmica, el deterioro de las perspectivas sobre sectores especificos y las dificulta-
des de acceso a la financiacion en los mercados. En el caso particular de las compafias
de mayor tamanfo, a lo anterior se afadirian los efectos del aumento de los costes relacio-
nados con el nivel de capital y, en menor medida, de los riesgos relativos a las garantias
solicitadas. Asimismo, las condiciones de los préstamos se hicieron menos favorables,
destacando la ampliacion de los margenes aplicados a las operaciones ordinarias y, sobre
todo, a las de mayor riesgo, proceso que ya se venia detectando pero que se habria inten-
sificado en el tramo final de 2012. Al igual que en Espafa, el endurecimiento de los crite-
rios de aprobacién de préstamos en la UEM estaria vinculado al empeoramiento de las
expectativas econdémicas, aunque también al aumento de los costes relacionados con el
nivel de capital. Las condiciones se hicieron mas onerosas, en linea con el trimestre ante-
rior, y, particularmente en el caso de los margenes aplicados, el endurecimiento fue signi-
ficativamente menor que en nuestro pais.

Tanto en Espafia como en la UEM, la demanda de fondos para el conjunto de sociedades
se redujo por cuarto trimestre consecutivo. En ambas areas, este descenso afecté a todas
las categorias de crédito y fue mayor en los destinados a grandes compafrias y en los de
mayor plazo. Como principal factor explicativo, las entidades espafiolas y las del conjunto
de la zona del euro citaron nuevamente la debilidad de la inversién en capital fijo, que no
se habria visto suficientemente compensada por el incremento de las solicitudes de finan-
ciacion para reestructuracion de deudas.

En el segmento de crédito a las familias para adquisicién de vivienda, las peores expecta-
tivas sobre la actividad econémica en general y sobre sectores concretos, y los mayores
costes de financiacion y la menor disponibilidad de fondos, fueron sefialados como ele-
mentos explicativos de la contraccion de la oferta tanto en Espafia como en la zona del
euro. En nuestro pais, los margenes de las nuevas operaciones se elevaron notablemente
—presentando la mayor ampliacion registrada en un trimestre desde comienzos de
2012— y aumentaron los gastos, excluidos intereses. En cambio, se relajaron levemente
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ GRAFICO 3
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.
a Un valor de 100 (-100) indica un endurecimiento (relajacién) considerable de los criterios de aprobacién o un aumento (disminucién) considerable de la demanda.

Un valor de 50 (-50) indica un cierto endurecimiento (relajacion) de los criterios de aprobacion o un cierto aumento (disminucién) de la demanda. El tamafio de las
marcas de las entidades espafiolas depende del nimero de coincidencias de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

GRAFICO 4

PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

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

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

b @ Prevision.

las condiciones referidas a las garantias solicitadas y la relacion entre el principal y el valor
de la garantia. En la UEM, las condiciones se hicieron, en general, algo mas restrictivas,
destacando el incremento de los margenes en los préstamos de mayor riesgo, si bien en
menor medida que en Espafia. La demanda de las familias espafolas de este tipo de fon-
dos aumento por primera vez desde el afio 2010, debido, fundamentalmente, a factores
transitorios vinculados a cambios fiscales. Esto explicaria la diferencia observada con
respecto a la evolucién en el area del euro.

La oferta de crédito a las familias espafolas para consumo y otros fines se contrajo lige-
ramente, al mismo ritmo que en la UEM, y tras seis trimestres consecutivos de estabilidad.
Al igual que en los préstamos a sociedades y a los hogares para compra de inmuebles,
tanto los mayores costes de financiacién y la menor disponibilidad de fondos como el
empeoramiento de las expectativas sobre la situacion econdémica tuvieron un impacto
negativo sobre la oferta, a lo que habria que ahadir el deterioro de la solvencia de los con-
sumidores. Estos dos Ultimos factores son los que explicarian, principalmente, el endure-
cimiento de los criterios de aprobacion de estos préstamos en el area del euro. Los margenes
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.

GRAFICO 5

PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

BANCO DE EsPARA 25

de los préstamos ordinarios y de los de mayor riesgo continuaron ampliandose en ambas
zonas geograficas, aunque en nuestro pais lo hicieron algo mas que en los tres meses
previos y de forma mas acentuada que en la UEM. Las peticiones de fondos por parte de
los hogares en Espafia experimentaron la caida mas intensa del afio. A este retroceso, que
no fue anticipado por las entidades, habrian contribuido todos los factores explicativos
considerados, incluyendo tanto los ligados a las necesidades de financiacion (gasto en
bienes de consumo duraderos, adquisicion de valores y confianza de los consumidores)
como los relativos a fuentes de recursos alternativas (ahorro, préstamos de otras entida-
des y otras fuentes de financiacién). En la zona del euro también se produjo una contrac-
cién de la demanda de préstamos de las familias para fines distintos a la adquisicién de
vivienda, pero, al contrario que en el caso espafiol, fue mas leve que en el trimestre previo,
y también seria consecuencia del efecto negativo de todos los factores explicativos inclui-
dos en la EPB.

Segun las contestaciones a las preguntas ad hoc (véase cuadro 2), las entidades espafio-
las percibieron, durante los tres ultimos meses de 2012, una ligera mejora en la captacién
de recursos minoristas, tanto a corto como a largo plazo, asi como en el acceso a algunos de
los mercados de financiacion mayorista (monetario hasta una semana y en el de valores
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 6
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

REPERCUSION DE LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA

ESPANA
SOBRE LAS CONDICIONES SOBRE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

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

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

de renta fija con vencimientos superiores a un afo). Las condiciones de acceso al resto de
mercados permanecieron sin cambios, excepto en el correspondiente a instrumentos
de renta fija a corto plazo, en el que se deterioraron ligeramente. Con respecto a la ronda
anterior, la evolucion fue, en general, mas favorable, aunque la recuperacién habria sido
mas moderada y menos generalizada que en la UEM. Para el trimestre en curso, las insti-
tuciones encuestadas de una y otra area esperaban una nueva reduccion de las dificulta-
des de financiacion.

En relacién con el impacto de la DRC IV y otras normativas especificas de capital (véase
cuadro 3), las respuestas recibidas apuntan a que, durante el segundo semestre de 2012,
en ambas areas habrian vuelto a aumentar los recursos propios de las entidades —mayo-
ritariamente, via emisidon de acciones— y habrian disminuido los activos ponderados por
riesgo —incluyendo tanto los préstamos ordinarios como, en mayor medida, los de mayor
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS

CUADRO 1

Resultados detallados de las entidades espanolas. Enero de 2013

Numero de contestaciones seleccionadas

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

neto
-- - o + ++ NC (b) Ent D,e.SV' Ent-1 UEM
tipica ent
Crédito a sociedades no financieras. Resultados generales
Oferta
Criterios para la aprobacion
En general 1 9 0 10 16 0
Préstamos a corto plazo 9 0 0 0 10 5 16
Préstamos a largo plazo 0 2 8 0 0 0 20 10 21 0 8
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 6
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 2
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 1
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 2 8 0 0 0 20 10 21 10 13
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 14
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 5 5 0 0 0 50 25 26 15 12
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 5 4 0 0 0 60 35 34 25 18
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 6
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
Compromisos asociados al préstamo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 2
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
Previsiones de oferta
En general 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 8
Préstamos a corto plazo 0 10 0 0 0 1
Préstamos a largo plazo 0 1 9 0 10 16 0 9
Demanda
De préstamos
En general 7 0 0 0 -30 -15 24 -5 -13
A corto plazo 7 1 -10 -5 28 -5 -8
A largo plazo 0 3 7 0 0 0 -30 -156 24 10 -15
Factores de demanda
Inversiones en capital fijo 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24  -15 -16
Existencias y capital circulante 0 2 7 1 0 0 -10 -5 28 -10 -2
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -8
Reestructuracion de la deuda 0 0 8 2 0 0 20 10 21 5 8
Financiacion interna 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -4
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 -5 -2
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Emision de valores de renta fija 0 0 10 0 0 0 0 0 0 -3
Emisién de acciones 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Previsiones de demanda
En general 0 2 0 0 -20 -10 21 -10 -6
Préstamos a corto plazo 8 1 0 0 24 -5 -0
Préstamos a largo plazo 0 2 7 0 1 0 -10 0 41 -5 -5
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafnolas. Enero de 2013 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

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

neto
- - o + ++ NC (o) Ent D,e.sv' Ent- 1 YEM
tipica ent
Crédito a sociedades no financieras. Pequefas y medianas empresas
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 7
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 0
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -0
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 2 8 0 0 0 20 10 21 10 11
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 12
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 5 5 0 0 0 50 25 26 15 10
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 5 4 0 0 0 60 35 34 20 17
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 4
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 5
Compromisos asociados al préstamo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 2
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
Previsiones de oferta 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 6
Demanda
Préstamos pequefas y medianas empresas 3 6 1 0 -20 -10 32 -10 -1
Previsiones de demanda 0 2 7 1 0 0 -10 -5 28 -10 -4
Crédito a sociedades no financieras. Grandes empresas
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 2 7 0 0 1 22 11 22 6 7
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 7
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 2 7 0 0 1 22 11 22 6 1
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 2 7 0 0 1 22 11 22 17 10
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 14
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 5
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 1 3 5 0 0 1 44 28 36 22 10
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 3 3 3 0 0 1 67 50 43 33 16
Gastos, excluidos intereses 1 0 8 0 0 1 11 11 33 6 2
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 1 1 7 0 0 1 22 17 35 6 8
Garantias requeridas 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 5
Compromisos asociados al préstamo 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 2
Plazo de vencimiento 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 6
Previsiones de oferta 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 6
Demanda
Préstamos a grandes empresas 0 3 6 1 -33 -17 25 -11 -15
Previsiones de demanda 0 1 8 0 0 1 -1 -6 17 -6 -5
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafiolas. Enero de 2013 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opaién (@) Porcentaje  Indicador de difusion (c)

neto
- - o + ++ NC ) Ent E?els V. En  UEM
tipica t-1 ent
Crédito a hogares para adquisicion de vivienda
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 9
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 1 8 0 0 1 11 6 17 11 5
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 10
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 10
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 4 5 0 0 1 44 22 26 17 4
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 4 4 0 0 1 56 33 35 28 13
Garantias requeridas 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 4
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 0 8 1 0 1 -11 -6 17 0 2
Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 4
Gastos, excluidos intereses 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 1
Previsiones de oferta 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 5
Demanda
Préstamos para adquisicion de vivienda 1 0 5 2 1 1 22 11 55 11 -10
Factores de demanda
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 2 5 1 1 1 0 6 46  -17 -6
Confianza de los consumidores 0 2 7 0 0 1 -22 -11 22 -11 -13
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -6
Ahorro de las familias 0 1 8 0 0 1 -1 -6 17 -6 -7
Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 -6 -1
Otras fuentes de financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -0
Previsiones de demanda 1 5 3 0 0 1 -67 -39 33 0 -13
Crédito a hogares para consumo y otros fines
Oferta
Criterios para la aprobacion 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 4
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 2
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 7
Solvencia de los consumidores 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 6
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 6
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 2 7 0 0 0 30 20 35 15 9
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 1
Previsiones de oferta 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 1
Demanda
Préstamos para consumo y otros fines 1 2 7 0 0 0 -30 -20 35 -10 -9
Factores de demanda
Gasto en bienes de consumo duraderos 1 1 8 0 0 0 -20 -15 34 -15 -9
Confianza de los consumidores 0 3 7 0 0 0 -30 -15 24 15 12
Adquisicion de valores 0 2 7 0 0 1 -22 -11 22 0 -2
Ahorro de las familias 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -5 -5
Préstamos de otras entidades 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Otras fuentes de financiacion 1 0 9 0 0 0 -10 -10 32 -5 -2
Previsiones de demanda 0 3 6 1 0 0 -20 -10 32 -5 -7

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

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

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Pregunta ad hoc sobre el acceso a las fuentes habituales de financiacién. Resultados de las entidades espafiolas.

Enero de 2013

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcion (@) Porcentaje Indicador de difusion (c)

neto
-- - o + ++ NA () ene-13 oct-12 UEM
ene-13
Efecto de las perturbaciones en los mercados financieros y de crédito
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Ultimos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afno) 0 0 7 2 0 1 22 11 -6 7
Minorista a medio y largo plazo (mas de un afio) 0 0 8 1 0 1 1 6 -1 2
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacidn al por mayor. Ultimos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 9 0 1 0 10 10 0 7
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 0 1 8 1 0 0 0 0 -10 3
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 2 7 1 0 0 -10 -5 -10 9
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 1 6 3 0 0 20 10 -5 16
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 7 0 0 3 0 0 -21 9
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 8 0 0 2 0 0 -19 5
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 6 0 0 4 0 0 -20 8
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes de financiacion minorista. Proximos tres meses
Minorista a corto plazo (hasta un afno) 0 0 7 2 0 1 22 11 6 9
Minorista a medio y largo plazo (mas de un afo) 0 1 6 2 0 1 1 6 6 3
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Proximos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 0 8 2 0 0 20 10 0 5
Mercado monetario a corto plazo (mds de una semana) 0 0 8 1 1 0 20 15 0 7
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 1 6 3 0 0 20 10 0 6
Valores distintos de acciones a medio y largo plazo 0 0 6 4 0 0 40 20 0 7
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 0 6 1 0 3 14 7 -14 8
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 7 1 0 2 13 6 -13 6
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 6 0 0 4 0 0 -10 8
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
a El simbolo «+» («++») significa una cierta (considerable) mejora en las condiciones de acceso a la financiacion; mientras que «—» («— —») significa un cierto

(considerable) empeoramiento en el acceso a la financiacion. La opcion «NA» (no aplicable) significa que la entidad no utiliza dicha fuente de financiacion. El

signo «o» indica ausencia de cambios.

b Porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados, menos el porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento

en el acceso a los mercados.

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
d Incluye tanto los casos en los que los créditos correspondientes son finalmente dados de baja en el balance contablemente como aquellos en los que no.

riesgo—. Las variaciones habrian sido mayores en Espafia que en la zona del euro, aun-
que el impacto sobre los criterios de aprobacion de nuevos préstamos habria sido mas
limitado en nuestro pais. Asi, en Espafa dichas normativas solo habrian tenido un cierto
efecto negativo sobre la oferta de fondos a las sociedades de mayor tamafio (para el res-
to de segmentos, el impacto habria sido nulo), mientras que en la UEM habrian contribuido
a un leve endurecimiento en todos los tipos de crédito considerados. Los margenes de los
préstamos habrian aumentado de forma generalizada como consecuencia de estas nor-
mas, siendo la ampliacion claramente superior en nuestro pais e incidiendo especialmen-
te en los aplicados a las grandes empresas. Para la primera mitad del afio en curso, las
entidades de ambas zonas geograficas anticipaban un incremento de los recursos pro-
pios que estaria en linea con el observado en el segundo semestre de 2012 (aunque con
un mayor peso de los mayores beneficios no distribuidos que de la emision de nuevas
acciones) y una caida de los activos ponderados por riesgo algo menor que entonces en
Espafa y similar en la UEM. Los efectos contractivos de la normativa de capital sobre la
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 3
Preguntas ad hoc. Repercusion de la DRC IV y otras normativas especificas de capital recientes.
Resultados de las entidades espafolas. Enero de 2013

Numero de contestaciones Indicador de difusion (c)

seleccionadas en cada opcidn (a) Porcentaje
to
-— - o + o+ NA n(?D) ene-13  jul-12 UEM
ene-13
Variacion de los activos ponderados por riesgo y nivel de capital
Ultimos seis meses
Activos ponderados por riesgo 2 4 4 0 0 0 -60 -40 -33 -21
De los cuales:
Prestamos ordinarios 1 5 4 0 0 0 -60 -35 -20 -16
Préstamos de mayor riesgo 2 4 4 0 0 0 -60 -40 -35 -27
Nivel de capital 1 0 3 4 2 0 50 30 28 17
Del cual:
Beneficios no distribuidos 1 0 6 3 0 0 20 5 10 6
Emision de acciones 0 0 5 2 3 0 50 40 25 15
Proximos seis meses
Activos ponderados por riesgo 1 2 7 0 0 0 -30 -20 -11 -14
De los cuales:
Préstamos ordinarios 1 1 8 0 0 0 -20 -15 -5 -10
Préstamos de mayor riesgo 1 2 7 0 0 0 -30 -20 -25 -18
Nivel de capital 0 0 4 5 1 0 60 35 39 23
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 1 3 5 1 0 50 30 5 17
Emision de acciones 0 0 7 2 1 0 30 20 38 9
Variacion de los criterios para la concesion de préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequehas y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 5 8
Grandes empresas 0 2 8 0 0 0 20 10 15 10
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 10 0 0 0 0 0 5 6
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 4
Préximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 0 10 0 0 0 0 0 5 6
Grandes empresas 0 2 8 0 0 0 20 10 15 8
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 10 0 0 0 0 0 5 3
Destinado a consumo y otros fines 0 0 10 0 0 0 0 0 0 4
Variacion en los margenes aplicados a los préstamos
Ultimos seis meses
Sociedades
Pequefas y medianas empresas 1 2 7 0 0 0 30 20 - 8
Grandes empresas 1 4 5 0 0 0 50 30 - 1
Hogares
Destinado a adquisicion de vivienda 1 1 8 0 0 0 20 15 - 5
Destinado a consumo y otros fines 1 2 7 0 0 0 30 20 - 5
Préximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 3 7 0 0 0 30 15 - 10
Grandes empresas 0 5 5 0 0 0 50 25 - 10
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 2 8 0 0 0 20 10 - 5
Destinado a consumo y otros fines 0 3 7 0 0 0 30 15 - 5

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Segun la pregunta, el simbolo «+» («++») significa un cierto (considerable) aumento en los activos ponderados y capital, relajacion de los criterios de aprobacion y
margenes; mientras que «—» («——») significa una cierta (considerable) disminucion en los activos ponderados y capital, endurecimiento de los criterios y margenes.
La opcion «NA» significa «no aplicable». En todos los casos, el signo «o» indica ausencia de cambios.

b Porcentaje de entidades que han apreciado un aumento en su capital y riesgos ponderados (o0 un endurecimiento de los criterios de aprobacion o de los margenes),
menos el porcentaje de entidades que han apreciado una disminucién de su capital y riesgos ponderados (0 una relajacion de los criterios de aprobacion o de los
margenes).

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS. CUADRO 4
Preguntas ad hoc sobre los efectos de la crisis de la deuda soberana. Resultados de las entidades espafolas.
Enero de 2013

Numero de contestaciones

seleccionadas en cada opcién () Porcentaje Indiicador de difusién (c)

neto
-— - [¢) + ++ NC () ene-13 oct-12 UEM
ene-13
Cambio en las condiciones de acceso a la financiacion
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 1 9 0 0 0 -10 -5 -5 0
Valor de los activos soberanos disponibles 0 5 P 0 0 0 20 10 15 0

para operaciones de mercado al por mayor
Otros efectos (d) 0 2 8 0 0 0 -20 -10 -156 -8

Variacion de los criterios para la aprobacion de préstamos

A sociedades

Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 10 0 0 0 0 0 5 1
o o 1 9 0 0 0 W s 5
Otros efectos (d) 0 1 9 0 0 0 10 5 5 3
A hogares para adquisicion de vivienda
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 9 0 0 1 0 0 5 1
e c o s 0 0 1 0 o 5 o
Otros efectos (d) 0 0 9 0 0 1 0 0 5 1
A hogares para consumo y otros fines
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 0 10 0 0 0 0 0 5 1
Valor de los activos soberanos disponibles 0 0 10 0 0 0 0 0 5 .

para operaciones de mercado al por mayor
Otros efectos (d) 0 0 10 0 0 0 0 0 5 2

Variacion en los margenes aplicados a los préstamos

A sociedades
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 2 8 0 0 0 20 10 - 2
e oz a0 0 0 m W -
Otros efectos (d) 0 2 7 0 0 1 22 11 - 3
A hogares para adquisicion de vivienda
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 2 7 0 0 1 22 11 - 2
e e o2 7 0 0 1 m m - e
Otros efectos (d) 0 2 6 0 0 2 25 13 - 3
A hogares para consumo y otros fines
Debido a:
Exposicion directa a la deuda soberana 0 2 8 0 0 0 20 10 - 2
e oz 8 00 0 m W -
Otros efectos (d) 0 2 7 0 0 1 22 11 - 3

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Segun la pregunta, el simbolo «+» («++») significa una cierta (considerable) mejora en las condiciones de acceso a la financiacion, relajacion de los criterios de
aprobacion y margenes; mientras que «—» («——») significa un cierto (considerable) empeoramiento en el acceso a la financiacion, endurecimiento de los criterios
y margenes. La opcion «NC» significa «no contesta». En todos los casos, el signo «o» indica ausencia de cambios.

b Porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados (o un endurecimiento en los criterios y margenes) menos el porcentaje de
entidades que han apreciado un empeoramiento en el acceso a los mercados (o una relajacion de los criterios y margenes).

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

d Por ejemplo, la rebaja automatica de la calificacion crediticia que afecte a la entidad a consecuencia de la rebaja de la calificacion crediticia soberana o las
alteraciones del valor de la garantia implicita estatal, asi como los efectos indirectos en otros activos, incluida la cartera de préstamos.
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oferta de préstamos tenderian a suavizarse en la UEM y a repetir el mismo patrén en Es-
pafia, mientras que el impacto sobre los margenes apenas variaria en el primer caso y se
moderaria algo en el segundo.

La crisis de la deuda soberana, por su parte, habria contribuido al deterioro de las condi-
ciones de financiacion de las entidades durante el periodo de octubre a diciembre de
2012, aunque en menor medida que en los tres meses anteriores, especialmente en la
UEM, donde los impactos asociados a la exposicion directa a la deuda soberana y la pér-
dida de valor de las garantias utilizadas para obtener fondos en los mercados mayoristas
habrian pasado a ser nulos (véanse cuadro 4 y grafico 6). En cambio, en Espafia, los fac-
tores mencionados, junto con otros efectos indirectos —como la rebaja automatica de la
calificacion crediticia de la entidad a raiz del descenso de la de los titulos soberanos,
la disminucién en el valor de la garantia implicita estatal y otros—, habrian seguido repercu-
tiendo negativamente en las condiciones de financiacién de las entidades, segun las
contestaciones de estas, aunque de forma leve. En todo caso, este deterioro tuvo un im-
pacto muy limitado sobre los criterios de aprobacién de nuevas operaciones en todos los
segmentos y en ambas areas, y un efecto sobre los margenes de los créditos solo algo
mayor en Espana.

Finalmente, para el trimestre en curso, las entidades espafolas preveian un leve recorte
en la oferta de préstamos al sector privado no financiero, aunque, dentro de los concedi-
dos a las sociedades, solo en los otorgados a grandes empresas y en las operaciones a
largo plazo. En la UEM, las entidades esperaban también, en general, tan solo pequefios
endurecimientos en los criterios de aprobacion. La demanda de financiacién de las com-
pafias y de las familias para consumo y otros fines disminuiria ligeramente en ambas
areas, sin grandes cambios con respecto a lo ocurrido en los meses finales de 2012. Por
el contrario, las peticiones de fondos de los hogares para la adquisicion de vivienda se
reducirian notablemente, particularmente en Espafia, una vez eliminado el efecto transito-
rio de los cambios en la fiscalidad de la vivienda.

5.2.2013.
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Introduccién

El empleo

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL ANO 2012, SEGUN LA ENCUESTA
DE POBLACION ACTIVA

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

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en el ultimo trimestre de 2012 el empleo
disminuyd en 850.500 personas con respecto al mismo periodo del afio anterior (-4,8 %),
intensificando en dos décimas el ritmo de caida observado en el trimestre previo (véase
cuadro 1). En el conjunto de 2012, la destruccion neta de puestos de trabajo afectd a
823.000 personas (4,5 %, tras el —-1,9% de 2011). Por sectores de actividad, destaca el
deterioro del empleo en la industria y las ramas de servicios, aunque la construccion vol-
vio a presentar los mayores descensos (-17,6 %). Dentro del conjunto de los servicios, las
ramas de no mercado’ presentaron, por primera vez en la serie histérica, una reduccién
anual del empleo (-3,9 %), superior a la observada entre las de mercado. Atendiendo al
tipo de empleo, destacé el crecimiento de los trabajadores por cuenta propia (1,4 %),
mientras que los asalariados disminuyeron un 5,7 %, con un retroceso del 12,1 % de
aquellos con contrato temporal, lo que ha provocado que la ratio de temporalidad experi-
mentara un recorte de casi dos puntos, hasta el 23,6 %.

La informacion de empleo de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), disponible hasta
el tercer trimestre del afio, muestra un perfil similar al de la EPA a lo largo de 2012 (véase
grafico 1), pero con descensos interanuales levemente inferiores. En cuanto a otros indi-
cadores coyunturales, las afiliaciones a la Seguridad Social cerraron el afio 2012 con una
caida mas moderada que la estimada por la EPA (-3,4 %), aunque ambas estadisticas
coincidieron en mostrar un deterioro equivalente en el cuarto trimestre del afio.

Por lo que se refiere a la oferta de trabajo, la poblacion activa retrocedié en 2012 por pri-
mera vez desde el inicio de la crisis (-0,2 %), como resultado del descenso de la poblacion
en edad de trabajar, mientras que la tasa de participacion se mantuvo estabilizada en el
60 % alcanzado en 2010 (véase cuadro 2). En términos trimestrales, la poblacion activa
acelero su descenso a finales del afio (-0,7 %).

Finalmente, en cuanto al desempleo, el niumero total de parados se elevo en 692.000 per-
sonas en 2012, hasta rozar los seis millones. Esta cifra equivale a una tasa de paro del
26 %, tres puntos por encima de la observada un afio antes (véase cuadro 3). Por su parte,
el paro registrado mostrd una evolucién similar, con un notable avance en el conjunto del
afo (10,9 %), que se ralentizé en el ultimo trimestre.

En el cuarto trimestre de 2012, la pérdida neta de empleo, una vez descontados los facto-
res estacionales, afecté a unas 230.000 personas (1,4 %), algo superior a la observada en
los dos trimestres previos y en linea con el deterioro en la actividad econémica. Por su
parte, las afiliaciones? a la Seguridad Social mostraron una evolucion similar en el Gltimo

1 Este agregado incluye las ramas de Administracion Publica y Defensa, Seguridad Social Obligatoria, Educacion,
y Actividades Sanitarias y Servicios Sociales.

2 Excluyendo a los cuidadores no profesionales, parientes de beneficiarios de la Ley de Dependencia que los
cuidan a cambio de una paga, y con el derecho a cotizacién gratuita a la Seguridad Social entre 2008 y octubre
de 2012. Al desaparecer esa gratuidad en noviembre de 2012, una gran mayoria de este colectivo se dio de baja
en la Seguridad Social en los dos Ultimos meses de 2012. Las afiliaciones excluyendo ese colectivo pasaron del
-3,6 % del tercer trimestre al -3,7 % en el cuarto, mientras que la serie oficial, incluyéndolo, experimenté un re-
troceso del 4,1 % en el Ultimo trimestre, seis décimas peor que en el tercero.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012
2010 2011 2012
VTR ITR II'TR TR VTR ITR IITR TR VTR
OCUPADOS -2,3 -1,9 -4,5 -1,3 -1,3 -0,9 -2,1 -3,3 -4,0 -4,8 -4,6 -4,8
Asalariados -2,1 -1,6 -5,7 -1,2 -0,9 -0,5 -1,8 -3,2 -4,7 -5,9 -6,2 -6,1
Por duracion de contrato
Indefinidos -1,5 -2,1 -3,6 -0,8 -1,4 -1,3 -2,4 -3,4 -3,4 -3,5 -3,7 -3,6
Temporales -4,0 0,1 -12,1 -2,2 0,7 21 0,0 -2,5 -8,6 -12,7 -13,4 -13,5
Por duracién de jornada
Jornada completa -2,8 -2,3 -6,9 -1,6 -1,8 -1,4 -2,4 -3,6 -5,1 -6,8 -7,6 -8,0
Jornada parcial 2,4 2,9 1,1 1,2 52 51 2,2 -0,7 -2,3 -0,4 2,1 5,3
No asalariados -3,0 -3,6 1,4 -1,9 -3,5 -3,3 -3,7 -3,7 -0,3 0,3 3,7 1,8
OCUPADOS, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
Agricultura (1) 0,9 -4,1 -0,9 2,8 -6,2 -4,8 -6,1 0,5 -0,9 -1,2 1,8 -3,0
Industria (2) -5,9 -2,1 -4,9 2,2 -2,3 -1,6 -0,9 -3,7 -3,2 -5,4 -5,2 -5,7
Construccion (3) -12,6 -15,6 -17,6 -12,8 -10,2 -15,9 -17,8 -18,8 -20,6 -16,6 -17,1 -15,9
Servicios -0,3 0,0 -3,3 0,2 0,3 1,3 -0,2 -1,6 -2,4 -3,7 -3,6 -3,6
De mercado (4) (b) -1,4 -0,7 -3,1 -0,9 -0,7 0,5 -0,8 -1,9 -2,8 -39 -2,7 -3,0
De no mercado (b) 2,6 1,6 -3,9 2,9 2,7 3,2 1,4 -0,8 -1,6 -3,2 -5,7 -5,2
Economia de mercado 35 29 47 04 24 21 31 4,0 4,7 5,3 -4,3 -4,6
1+2+3+4) ' ' ' ' ’ ’ ’ ' ’ ’ ’ ’
OCUPADOS, POR NIVEL DE FORMACION (o)
Estudios bajos -8,4 -12,3 -15,3 -6,4 -9,8 -9,6 -14,2 -15,7 -15,8 -16,6 -14,6 -14,1
Estudios medios -2,7 -1,4 4,2 -1,5 -1,3 -0,6 -1,3 -2,5 -3,1 -4,5 -4,4 -4,8
Estudios altos 2,0 2,1 -0,8 1,9 3,0 2,6 2,0 0,8 -0,6 -0,4 -1,0 -1,1
OCUPADOS, POR NACIONALIDAD
Nacionales -2,1 -1,2 -4,0 -1,2 -0,8 -0,4 -1,1 -2,4 -3,2 -4,2 -4,3 -4,4
Extranjeros -3,2 -6,5 -8,1 -1,5 -4,5 -4,5 -8,6 -8,5 -9,2 -9,0 -6,8 -7,5
Sgg;ﬁgg: é‘fﬁ‘é‘;”es -431 852 823 -238 243 174 391 -60f 719 886  -836 -850
PRO MEMORIA
Niveles, en %
;La:igi ZTZL?;S) 59,4 58,5 56,2 59,2 58,5 59,1 58,7 57,6 56,5 56,5 56,3 55,4
Ratio de asalarizacion 83,2 83,4 82,4 83,2 83,3 83,6 83,6 83,3 82,7 82,7 82,2 82,1
Ratio de temporalidad (d) 24,9 25,3 23,6 24,8 24,8 25,5 26,0 25,0 23,8 23,7 24,0 23,0
Ratio de parcialidad (d) 14,0 14,6 15,6 14,2 14,8 15,0 14,0 14,6 15,2 15,9 15,2 16,3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a CNAE-2009.

b Servicios de no mercado engloban los sectores de Administracion Publica y Defensa, Seguridad Social Obligatoria, Educacion, y Actividades Sanitarias y Servicios
Sociales. Los restantes servicios integran los servicios de mercado.
¢ Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.

d En porcentaje de asalariados.

trimestre de 2012, mientras que en enero se observé una estabilidad en el ritmo de des-
truccion interanual del empleo.

La informacién de los flujos de la EPA muestra que el descenso del empleo a finales de
2012 vino explicado por el mantenimiento de unas salidas del empleo muy elevadas, que
siguieron protagonizadas mayoritariamente por los trabajadores con contrato temporal.
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EMPLEOY PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEOY PIB FLUJOS DE SALIDA DEL EMPLEO Y DEL DESEMPLEO (b)
% %
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
a Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
b En porcentaje sobre la poblacion de origen, los ocupados para las tasas de salida del empleo, y los parados para las tasas de salida del desempleo.

Calculados sobre la muestra comun entre cada dos trimestres consecutivos a partir de los microdatos de la EPA. Salidas del desempleo incluyen tanto hacia el
empleo como hacia la inactividad.

EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

2010 2011 2012
VTR ITR TR TR VTR I'TR ITR IITR VTR

2010 2011 2012

;(ADSALQ%?ERAA?\EZE'ES 0,2 01 -02 0,6 0.2 0,1 01 -0 00 01 02 -07
Nacionales 0,4 0,6 0,4 0,8 0,8 0,5 0,8 0,3 0,4 0,5 0,5 0,1
Extranjeros -0,7 -2,8 -3,6 -0,6 -2,8 -2,2 -4,0 -2,3 -2,1 -3,6 -3,8 -5,0

E(EJEEAAcﬂlI%I\SJ MAYOR 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,5
Nacionales 0,2 0,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
Extranjeros -0,6 -1,8 -2,3 -0,7 -1,0 -2,0 -2,3 -1,9 -2,0 -1,56 -2,2 -3,6

TASA DE ACTIVIDAD 60,0 60,0 60,0 60,0 59,9 60,1 60,1 59,9 59,9 60,1 60,1 59,8
Entre 16 y 64 afios 74,4 74,7 751 74,5 74,4 74,9 74,9 74,7 74,9 75,1 75,3 75,0

POR SEXOS
Varones 68,1 67,4 66,9 67,7 67,4 67,4 67,6 67,3 66,9 67,1 67,2 66,5
Mujeres 52,3 52,9 53,4 52,6 52,7 53,1 52,9 52,9 53,4 53,4 53,4 53,4

POR EDADES
Entre 16 y 29 anos 64,0 62,5 61,1 63,0 62,0 62,7 63,8 61,3 60,7 61,3 62,2 60,0
Entre 30 y 44 anos 87,8 88,6 89,1 88,3 88,5 88,7 88,3 88,8 89,2 89,0 88,8 89,4

De 45 afos en adelante 41,5 421 42,8 41,7 41,9 421 42,0 42,4 42,6 42,9 42,9 42,9
POR FORMACION (a)

Estudios bajos 28,8 27,2 26,0 28,4 27,6 27,6 27,0 26,7 26,4 25,9 26,0 25,5

Estudios medios 71,3 711 70,7 71,1 711 71,3 71,2 70,8 70,8 71,2 70,8 70,1

Estudios altos 81,1 81,3 81,9 80,9 81,4 81,4 81,2 81,2 81,7 81,8 81,8 82,1
POR NACIONALIDAD

Nacionales 57,6 57,8 58,0 57,7 57,7 57,8 57,9 57,8 57,8 58,0 58,2 57,8

Extranjeros 76,9 76,1 75,1 76,2 75,9 76,7 75,9 75,8 75,8 75,1 74,7 74,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Bajos: sin estudios o solo con estudios primarios; altos: con estudios terciarios.
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3
2010 2011 2012 2019 20T 2012
VTR I TR ITR TR VTR I TR ITR TR VTR

?AEgAEgA::I)\IEI'ESQi?\ISUALES 11,6 7,9 15,4 8,6 6,4 41 8,8 12,3 14,9 17,8 16,1 13,1
TASA DE PARO 20,1 21,6 25,0 20,3 21,3 20,9 21,5 22,8 24,4 24,6 25,0 26,0
POR SEXOS

Varones 19,7 21,2 24,7 20,0 20,8 20,6 21,0 22,5 24,1 24,6 24,7 25,6

Muijeres 20,5 22,2 25,4 20,8 21,9 21,3 22,1 23,3 24,9 24,7 25,4 26,6
POR EDADES

Entre 16 y 29 anos 32,1 35,0 40,8 32,8 34,7 34,4 34,7 36,4 39,6 40,2 40,7 42,7

Entre 30 y 44 anos 18,5 20,0 23,1 18,7 19,6 19,3 19,8 21,56 22,7 22,6 22,8 24,2

De 45 anos en adelante 14,7 16,1 19,3 15,1 15,8 15,3 16,1 17,3 18,7 19,1 19,6 20,0
POR FORMACION (a)

Estudios bajos 30,2 32,6 38,1 30,4 31,2 31,7 32,8 34,9 36,9 37,6 38,56 39,4

Estudios medios 21,5 23,3 27,0 21,9 23,1 22,5 22,9 24,5 26,6 26,7 26,8 28,0

Estudios altos 9,7 11,3 13,3 10,0 10,8 10,6 11,8 12,1 12,4 12,6 13,7 14,6
POR NACIONALIDAD

Nacionales 18,2 19,6 23,1 18,5 19,3 18,9 19,5 20,7 22,2 22,7 23,3 24,2

Extranjeros 30,2 32,8 36,0 30,4 32,0 31,9 32,7 34,8 36,9 35,8 34,8 36,5
PARO DE LARGA DURACION

Incidencia (b) 42,5 48,2 52,5 45,9 46,6 47,8 48,2 50,0 50,0 52,2 52,5 55,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

A la vez, se observé una nueva moderacién de los flujos de creacidon de empleo en términos
interanuales, dando lugar a un incremento de la duracién media de los periodos de desempleo.

Por ramas de actividad, la caida mas acusada del empleo siguié observandose en la
construccion, si bien esta se suavizé en el cuarto trimestre (-15,9 %) gracias a una mode-
racion en los flujos brutos de destruccion de empleo. En la industria y en los servicios de
mercado, por el contrario, el empleo acelerd su descenso en el Ultimo trimestre del afio.
En la agricultura, por su parte, el empleo se redujo un 0,9 % en 2012, aunque, como en el
caso anterior, a mayor ritmo en los meses finales del afio. En conjunto, el empleo en las
ramas de la economia de mercado se redujo un 4,7 % en 2012, aunque el descenso fue
algo inferior en la segunda mitad del afio. En los servicios de no mercado, el empleo dis-
minuyé un 3,9 % en 2012, con especial intensidad en el subsector de la Administracién
Publica (-7,4 %) y, por tipo de administracién, en las Comunidades Autdonomas (-8,4 %) y
en la Administracién Local (-7,6 %). Esta pérdida de empleos en el sector publico se con-
centrd entre aquellos con contrato temporal (-24 %).

La caida del empleo en 2012 se limitd a los asalariados (-5,7 %), dado que los trabajado-
res por cuenta propia aumentaron un 1,4 %, lo que redujo 1 punto porcentual (pp) la tasa
de asalarizacién en el afo, hasta el 82,4 %. Entre los asalariados, el ajuste fue notable-
mente mas intenso entre quienes tienen un contrato temporal (12,1 %), mostrando ade-
mas un empeoramiento gradual a medida que avanzaba el afo (véase grafico 2). En cuanto
a los indefinidos, descendieron un 3,6 % (frente al -2,1 % del afio anterior), lo que, en conjunto,
redujo la ratio de temporalidad hasta el 23,6 %, 1,7 pp por debajo de su nivel de hace un afio.
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EMPLEO GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales
ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION POR DURACION DEL CONTRATO FLUJOS DE SALIDA DEL PARO, POR TIPO DE EMPLEO CONSEGUIDO (b)

%
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Contribuciones a la tasa de variacién interanual.
b En porcentaje sobre parados. Calculado sobre la muestra comun entre dos trimestres consecutivos a partir de los microdatos de la EPA.

La poblacién activa

Por tipo de jornada, se mantuvo la pauta de afios anteriores, observandose un acusado des-
censo de los asalariados a tiempo completo (-6,9 %) y un nuevo avance de aquellos a tiempo
parcial (1,1 %), concentrado este Ultimo en la segunda mitad del afio. Como consecuencia, la
ratio de parcialidad se situd en el 16,3 % a finales de 2102, alrededor de 4 pp por encima de
la observada antes del inicio de la crisis. En lineas generales, la informacion proporcionada
por el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) sobre los contratos registrados es compa-
tible con esta evolucion, pues el descenso del 4,6 % de los contratos totales en el conjunto
de 2012 se concentro en las modalidades de contratacion temporal y de jornada completa.

Por sexos, la caida del empleo en 2012 se observé tanto entre las mujeres como entre los
varones (-5,6 %), aunque siguié siendo mas intensa entre el colectivo masculino. Por na-
cionalidad, los ocupados extranjeros (-8 %) retrocedieron a mayor ritmo que los naciona-
les (-4 %), si bien en la segunda parte del afio se aprecié una mejoria relativa en el primer
colectivo, frente a un empeoramiento del empleo de los nacionales (véase grafico 3). Por
grupos de edad, destaca la pérdida de empleo observada entre los jovenes (-14 %) en
2012, que se fue haciendo mas acusada a medida que avanzaba el afo. Los otros dos
colectivos considerados también mostraron caidas de la ocupacién, lo que, en el caso de
los mayores de 45 afos, contrasta con los modestos avances de los dos afos preceden-
tes. Por nivel de estudios, los trabajadores con un nivel bajo volvieron a registrar las ma-
yores tasas de caida del empleo (15,3 % anual), observandose solo en este grupo una leve
moderacion en la segunda mitad del afo.

En 2012 la poblacién activa disminuyé un 0,2 %, registrando en el ultimo trimestre un des-
censo interanual del -0,7 %. Esta evolucion se explica, en gran medida, por el retroceso de
la poblaciéon mayor de 16 afios (del 0,5 % en el cuarto trimestre), provocada por el descen-
so de poblacion extranjera (-3,6 %), mientras que la de nacionalidad espanola se estancé.
Por lo que se refiere a la tasa de actividad, permanecié estabilizada en el 60 % en 2012,
aunque, si se mide solo para la poblacién de entre 16 y 64 afios, que es lo usual en com-
paraciones internacionales, la tasa de participacion aumento en 0,4 pp, hasta el 75,1 %.

Por sexos, la caida de la poblacién activa siguié concentrandose en el colectivo masculi-
no (-1,2 % en el ano), y en particular en los hombres extranjeros (-4,1 %). Las mujeres, por
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad
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TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4

Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
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su parte, continuaron la senda de crecimiento (0,9 %), gracias al avance de la participacion
de las de nacionalidad espanola, ya que la de las de nacionalidad extranjera disminuy6 en
un 3 %. En términos de la tasa de actividad, la referida al colectivo femenino se elevé medio
punto por encima de su valor un afo antes, hasta el 53,4 %, mientras que la de los varones
volvio a descender (hasta el 66,9 %). Por nacionalidad, la tasa de actividad de los nacionales
se elevo levemente en 2012, a la vez que prosiguio la tendencia descendente de la corres-
pondiente a los extranjeros. A lo largo del afo, la contribucién de los nacionales a la varia-
cion interanual de la poblacion activa se fue moderando, mientras que la del colectivo
extranjero fue haciéndose cada vez mas negativa (véase grafico 3).

En cuanto al desglose por edad, la tasa de participacion de los mas jovenes (menores de
30 afos) volvid a disminuir de forma importante (en 1,4 pp), hasta el 61,1 %, frente a la senda
creciente de los otros dos colectivos. En el grafico 4, sin embargo, se aprecia también una
aportacion negativa del grupo de edades intermedias (entre 30 y 44 afos), por las mayores
caidas observadas a lo largo del afio de la poblacion en ese tramo de edad. Atendiendo a la
educacion, los distintos colectivos evolucionaron de manera similar al afio precedente: la tasa
de actividad se redujo de forma intensa entre aquellos con menor formacion (hasta el 26 %), y
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TASA DE PARO

GRAFICO 5

Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
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El desempleo

algo mas moderadamente en el grupo de estudios medios, situandose en el 70,7 %, mientras
que los de estudios universitarios volvieron a elevar su tasa de participacion, hasta el 82,1 %.

El numero de parados aumenté en 187.300 personas en el ultimo trimestre del afo, hasta
situarse en 5.965.400. En términos de la serie ajustada de estacionalidad, el incremento del
desempleo fue de unas 112.000 personas, mas moderado que el estimado en los trimestres
precedentes, debido fundamentalmente al descenso de la poblacion activa. Esta evolucion
se tradujo en un recorte de tres puntos de su ritmo interanual de avance, hasta el 13,1 %. La
tasa de paro en el cuarto trimestre se elevd un punto con respecto al tercero, hasta el 26 %.
Los datos del paro registrado del SEPE ralentizaron su crecimiento en el Ultimo trimestre de
2012 y prolongaron esta trayectoria en enero, con un aumento interanual del 8,3 %.

En 2012, la tasa de paro alcanzo el 25 % de la poblacién activa, 3,4 pp por encima de su
valor en 2011. Este aumento se observé de forma general en las distintas categorias. Por
sexos, se elevd en mas de tres puntos tanto la masculina como la femenina, situdndose
en el promedio del afo en el 24,7 % vy el 25,4 %, respectivamente. Por edades, y como
viene ocurriendo desde 2008, destaca el mayor crecimiento de la tasa de paro juvenil, que
se elevo para los menores de 30 afos hasta el 40,8 % (55,1% para los jovenes de entre 16
y 24 anos) (véase recuadro 1, en el que se efectua un analisis mas detallado de la inciden-
cia del paro en el colectivo juvenil), frente al 23,1 % del grupo de edades intermedias, y el
19,3 % de los mayores de 45 afios. Esta evolucion ha propiciado una mayor contribucion
de los jovenes al repunte de la tasa de paro agregada, si bien su aportacion sigue siendo
inferior a la de los otros grupos por su menor peso en el total de activos (véase el panel
derecho del grafico 5). En relacién con el nivel educativo, la tasa de desempleo aumento
de forma generalizada, observandose, no obstante, una nueva ampliacién de la brecha
entre la tasa de paro del colectivo con estudios superiores, para quienes se situd en el
13,3 %, y la de aquellos con un nivel bajo de formacién (38,1 %) o intermedio (27 %).

Finalmente, conviene resaltar el fuerte incremento que se ha registrado en el nimero de para-
dos que llevan mas de un afio en desempleo (151.700 en el ultimo trimestre, que suponen
642.000 en términos interanuales), lo que elevo la cifra de este colectivo hasta casi 3,3 millo-
nes de personas a finales de afo. La informacién de los flujos de la EPA muestra que el aumento
del paro de larga duracion esta relacionado con la continua reduccion de los flujos de salida del
desempleo que se observo a lo largo de 2012 para todas las duraciones del desempleo, aunque
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DESEMPLEO JUVENIL Y CAMBIOS EN LAS PAUTAS DE FORMACION DE LOS JOVENES SIN EMPLEO

Entre el afo 2006 y el cuarto trimestre de 2012 la poblacién de
entre 16 y 24 afos en situacion de desempleo se ha mas que du-
plicado, hasta alcanzar las 930.000 personas. Como consecuen-
cia, la tasa de paro de este colectivo se ha elevado desde el
17,9 % al 55,1 %. Esta tasa de paro se encuentra entre las mas
altas de la UE-27 y 30 pp por encima del promedio del area del
euro (24 % en el tercer trimestre de 2012).

Para calibrar el alcance de tan elevada tasa de paro juvenil es
importante, no obstante, considerar el peso relativo del desem-
pleo en el total de la poblacién, ya que una parte importante de los
jovenes se encuentra en periodo de formacion. Como se observa
en el cuadro 1, los desempleados representaban un 23 % del total
de la poblacién juvenil en 2012, frente al 9% observado en 2006.
La diferencia entre este porcentaje y la tasa de paro anteriormente
mencionada esta determinada por el porcentaje de personas inac-
tivas (en su mayor parte, realizando actividades de formacion),
que es muy elevado en este grupo de edad. Para otros grupos de

RECUADRO 1

edad, la discrepancia es menor. Por ejemplo, la tasa de paro del
colectivo de entre 25 y 34 afios se situd en el 28,2 % en el conjun-
to del afno 2012, mientras que el nimero de parados en este grupo
de edad representd el 25% del total de la poblacién entre esas
edades. Finalmente, tener en cuenta la elevada incidencia de la
poblacién joven en etapa de formacién es también importante
para la comparacién internacional, ya que las diferencias con el
promedio del area del euro en términos de la tasa de paro juvenil
antes comentadas se reducen. En particular, con datos hasta
2011, la incidencia del paro sobre la poblacién total se situé en el
19 % en Espania, frente al 9% del promedio de la zona del euro’.

La crisis estd modificando las pautas de formacién de los mas
jévenes. De hecho, si se analiza la evolucién de la distribucién
de la poblacion de entre 16 y 24 afios segun su relacion con la

1 Para la poblacién de entre 15 y 24 afnos.

1 DISTRIBUCION DE LA POBLACION JOVEN EN RELACION CON LA ACTIVIDAD LABORAL Y FORMATIVA

Distribucién de la poblacién segin su relacion con la actividad (%)

Activos Inactivos
Parados
Ocupados Cursando  No cursando Curszﬁdo No ctu rcsj?ndo
Total estudios estudios eetuctos eeios
Poblacion de entre 16 y 24 afos
2006 43 9 6 40 7
2009 31 19 5 14 44 7
2012 20 23 8 15 51 6
Poblacion de entre 25 y 34 afos
2006 78 8 2 6 4 10
2009 70 17 3 14 4 9
2012 64 25 5 20 4 8
Poblacion de entre 16 y 24 afos, otras caracteristicas. Aflo 2012
Estudios alcanzados:
Primer ciclo de secundaria inacabado 16 28 17 34 16 44
Primer ciclo de secundaria acabado 29 31 27 33 36 27
Bachiller o mas 55 41 56 33 48 29
Trabajo anterior 57 69 16 32
Caracteristicas familiares (a). Afio 2012
Cabeza de familia o conyuge 16 6 6 12 1 17
Tamano del hogar (nim. de miembros) 3,7 4,2 4,0 4,3 4,0 4,2
Dependientes en el hogar (% de miembros del hogar) 10 12 11 13 11 17
Ocupados en el hogar (% de resto de activos) 86 60 66 55) 80 70

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (EPA).

a Caracteristicas del hogar definidas para jévenes que no sean cabeza de familia o conyuge.
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DESEMPLEO JUVENIL Y CAMBIOS EN LAS PAUTAS DE FORMACION DE LOS JOVENES SIN EMPLEO (cont.)

actividad laboral y formativa® (véase cuadro 1), se observa que se
ha reducido con intensidad el porcentaje de jovenes ocupados,
hasta el 20 % de la poblacion de referencia en 2012, 23 pp por
debajo de su nivel en 2006, y, en paralelo, ha aumentado el grupo
de quienes estan realizando actividades de formacién, incluyendo
tanto a parados como a inactivos, hasta llegar al 59 % de la pobla-
cion de referencia, 16 pp mas elevado que al inicio de la crisis.

Conviene llamar la atencién, a su vez, sobre el creciente porcen-
taje de jovenes (parados o inactivos) que no se encuentran reali-
zando actividades formativas, que ha aumentado en 8 pp desde
2006, hasta alcanzar el 21 % de la poblacién joven en 2012 (15 %
parados y 6 % inactivos). Este porcentaje se situaba en 2011

2 Se considera actividad de formacion tanto los estudios reglados como
los no reglados.

RECUADRO 1

6 pp por encima del promedio de la zona del euro, debido al ma-
yor porcentaje de desempleados que no cursaban estudios. Los
jévenes que no estan empleados ni siguen ningun tipo de forma-
cioén son, en general, los de menor nivel educativo, aunque ten-
gan mayor experiencia laboral. Las caracteristicas del hogar (ta-
mano, dependientes en el hogar, resto de miembros ocupados)
sugieren que este colectivo tiene mayores cargas familiares que
los parados e inactivos que realizan actividades de formacién.

El cuadro 2 pretende profundizar en las caracteristicas del colec-
tivo de jévenes que ni estudia ni trabaja, distinguiendo los parados
de los inactivos. Comenzando por el primero de estos colectivos,
cerca de un 70 % de los parados que no realizaban actividades de
formacion en 2012 tenian experiencia laboral previa y casi el 50 %
eran parados de larga duracién, frente a solo el 19 % de 2006. A
pesar de este aumento, el porcentaje de ellos que cobra algun tipo

2 CARACTERISTICAS PARTICULARES DE LOS JOVENES DE ENTRE 16 Y 24 ANOS QUE NO TRABAJAN NI ESTUDIAN. En porcentaje

Inactivos que no estudian

Parados que no estudian

2006 2012 2006 2012
Motivo de la inactividad Situacion laboral anterior
Desea trabajar 31 38 Han trabajado anteriormente 75 69
No busca trabajo 96 95 Mas de un afo buscando empleo 19 48
Husez trgbgjo de, ezl paswa' 4 5] Cobran prestacion 10 12
0 no esta disponible para trabajar
Motivos para no buscar trabajo de forma activa ’ ’
: Métodos de busqueda de empleo
Desean trabajar
Responsabilidades personales Ponerse en contacto con oficina
" 25 21 o 54 58
o familiares publica de empleo
Enfermedad o incapacidad 11 12 Ponerse en contacto con oficina o8 30
propia privada de empleo
Creen que no lo van a encontrar 16 37 Ponerse en cgntaoto 75 85
Con empresarios
Otros 49 o9 Poner.s.e en contacto con amigos 86 %0
o familiares
No desean trabajar Anuncios e Internet 30 40
Respghsab|l|dades personales 45 44 Realizar entrevistas de trabajo 25 16
o familiares
Enfermedad o incapacidad o7 o8 Gestiones para emprender trabajo 6 4
propia por su cuenta
Creen que no lo van a encontrar 3 3 Buscgr finaciacion para emprender 6 3
trabajo por su cuenta
Esperando resultados
t 26 25 L ) 33 30
Gifie:) de una solicitud de trabajo
Métodos de busqueda de empleo pasiva Esperando rlelefItados 7 4
de una oposicion
Ponerse en contacto con oficina 43 49 Esperando una llamada de la oficina 0 37

publica de empleo

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (EPA).

publica de empleo
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DESEMPLEO JUVENIL Y CAMBIOS EN LAS PAUTAS DE FORMACION DE LOS JOVENES SIN EMPLEO (cont.)

de prestacion es reducido (12 %), pero no ha disminuido desde el
inicio de la crisis, reflejando los distintos programas que han alargado
el periodo de cobro del subsidio de paro. En cuanto a los métodos
de busqueda de empleo, destaca la utilizacién de contactos fami-
liares y con empresarios, mientras que la utilizacién de oficinas de
empleo publicas es solo relevante para el 58 % de este colectivo.
En cuanto a los inactivos que no realizan actividades de formacion,
casi el 40% de ellos declara querer trabajar a pesar de no estar
realizando una busqueda activa de empleo. Dentro de este grupo
que declara desear trabajar, se observa a lo largo de la crisis un
crecimiento del porcentaje de j6venes desaminados por la situacion
del mercado laboral, ya que sefialan que no buscan trabajo porque
piensan que no lo van a encontrar (37 %, frente al 16 % de 2006).
Por otro lado, entre quienes no desean trabajar, la mayor parte, o
tienen responsabilidades familiares, o declaran encontrarse enfer-
mos o incapacitados.

RECUADRO 1

Atendiendo a los flujos de salida hacia el empleo de los jévenes
desempleados e inactivos, la probabilidad de encontrar un em-
pleo ha descendido notablemente en los Ultimos afios para los
distintos niveles educativos (véase grafico 1), si bien se mantiene
una relacién claramente positiva entre el nivel de estudios y la
probabilidad de encontrar un empleo. Estos resultados sugieren
que las actuaciones para contrarrestar el deterioro laboral expe-
rimentado por los jovenes deberian concentrarse en aumentar el
nivel de formacién del colectivo con menor nivel de estudios, a la
vez que se garantiza la adecuacion de las actividades formativas
a las necesidades del mercado laboral. En este sentido, el Real
Decreto-ley 4/2013, de 22 de febrero, de medidas de apoyo al
emprendedor y de estimulo del crecimiento y de la creacion de
empleo, incluye distintos incentivos a la contratacion de jévenes,
esencialmente mediante bonificaciones a las cuotas de la Segu-
ridad Social.

SALIDAS AL EMPLEO DE PARADOS O INACTIVOS JOVENES MENORES DE 25 ANOS, POR NIVEL DE ESTUDIOS
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a Promedios anuales de flujos trimestrales.
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de forma especialmente acusada entre los desempleados de corta duracion. Entre los parados de
larga duracion, en todo caso, la tasa de salida del desempleo hacia un nuevo empleo volvié a
reducirse en 2012, hasta el 11 %, porcentaje considerablemente inferior al de 2007 (23%). De
esta forma, la incidencia del paro de larga duracién® (IPLD) se elevo hasta el 55% en el Gltimo
trimestre de 2012, cinco puntos por encima del mismo periodo de 2011. Aunque esta continud
siendo mas alta entre los trabajadores de mas edad (60,8 % entre 45 y 64 afios), en 2012 se
aprecid un cierto estrechamiento en el diferencial con el resto de colectivos, hasta el 51,4 % para
los parados que tienen entre 30 y 44 afios, y el 47,8 % para los de entre 20 y 29 afos.

22.2.2013.

3 Peso de los parados que llevan un aflo o mas en esa situacioén, sobre el total de parados.
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Introduccion

Evolucién de los
mercados laborales
europeos desde el inicio
de la crisis

EL AJUSTE DE LOS MERCADOS LABORALES EUROPEOS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS

Este articulo ha sido elaborado por Cristina Fernandez y Mario Izquierdo, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

El impacto de la crisis sobre el mercado de trabajo de la zona del euro ha sido muy intenso,
dando lugar a una pérdida de algo mas de cuatro millones de empleos en el conjunto de la
zona entre 2008 y 2012". Esta evolucién ha elevado la tasa de paro hasta el 11,7 %, mas de
4 puntos porcentuales (pp) por encima de la registrada en 2008. Ademas, un rasgo idiosin-
crasico de este periodo es la distinta evolucién observada entre los mercados de trabajo
nacionales, con un impacto relativamente limitado en algunos paises, sobre todo en compa-
racion con la intensidad del descenso de la actividad, mientras que en otros, como en el caso
de Espana, el efecto sobre el empleo y el desempleo ha sido de una magnitud muy elevada.

Con el objetivo de analizar la heterogeneidad en el ajuste observado en los diferentes mer-
cados laborales de la zona del euro y los factores que podrian explicarla, asi como las
consecuencias potenciales de medio y largo plazo sobre el funcionamiento estructural de los
mercados de trabajo, el BCE y los bancos centrales nacionales del Eurosistema elaboraron y
publicaron en 2012 un informe sobre estas cuestiones (SIR-2012, de aqui en adelante)?. En
este articulo se resumen los principales resultados de este informe, prestando especial
atencion a la evolucién del mercado de trabajo espafiol en comparacion con el resto de
paises. En la siguiente seccién se repasa la evolucion de las principales magnitudes del mer-
cado laboral desde el inicio de la crisis (empleo, desempleo, poblacion activa y salarios),
enfatizando las diferencias observadas entre los distintos paises y entre los colectivos de
trabajadores mas afectados. En la tercera seccién se presentan los resultados mas destacados
en relacion con el impacto sobre el funcionamiento estructural de los mercados laborales
europeos, repasando las estimaciones disponibles sobre la NAIRU, o tasa de desempleo
estructural, y la evolucion de un indice de desajuste educativo entre la oferta y la demanda
de trabajo. La seccidén cuarta resume algunas conclusiones.

Desde el comienzo del afio 2008 hasta el primer trimestre de 2010, momento en el que se
alcanzé el minimo ciclico del empleo, el ajuste acumulado del empleo ascendio al 2,8 % en
el conjunto de la zona del euro. Desde entonces, a pesar de la relativa estabilizacion del
empleo, la tasa de paro ha continuado repuntando, hasta situarse en el 11,7 % en diciembre
del pasado afo. Ademas, como se muestra en el panel superior izquierdo del grafico 1, la
heterogeneidad del impacto sobre los mercados laborales nacionales ha sido muy elevada,
con ajustes acumulados que alcanzan el 15% del empleo total —medido en numero de
personas— en paises como Estonia, Irlanda o Espafia, hasta retrocesos muy suaves o prac-
ticamente nulos en paises como Alemania, Luxemburgo, Austria o Bélgica. Esta heteroge-
neidad no puede atribuirse a una distinta magnitud de la contraccién econémica, dado que,
como también se observa en el grafico 1, en paises como Espafa y Portugal el descenso
acumulado de la actividad ha sido de magnitud similar al registrado en el promedio del area.

En el SIR-2012 se identifican varios factores que pueden contribuir a explicar —al menos,
parcialmente— la distinta reaccién de los mercados de trabajo, y en particular las elevadas

1 Segun los datos correspondientes al tercer trimestre de cada afio. Los datos del cuarto trimestre de 2012 adn
no estan disponibles.
2 \Veéase Euro Area Labour Markets and the Crisis, ECB Occasional Paper n.° 138.
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL EMPLEO EN EL AREA DEL EURO DESDE EL SEGUNDO GRAFICO 1
TRIMESTRE DE 2008 HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012

CARACTERISTICAS DEL AJUSTE EN EL EMPLEO TASA DE VARIACION ACUMULADA DEL EMPLEO Y CONTRIBUCIONES
POR NIVEL EDUCATIVO
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diferencias observadas en las elasticidades del empleo y del desempleo, ante el descenso del
PIB. En primer lugar, se muestra que la sensibilidad del desempleo a la variacién de la demanda
interna es entre tres y seis veces mayor que a la demanda externa, lo que contribuiria a explicar
el mejor comportamiento relativo del desempleo en paises como Alemania, donde la caida del
PIB estuvo estrechamente relacionada con el colapso del comercio mundial al inicio de la cri-
sis. En segundo lugar, el informe identifica las practicas de reduccién del tiempo de trabajo que
se llevaron a cabo en algunos paises (especialmente, en Alemania y Austria) como un factor
relevante, que permitieron centrar el ajuste coyuntural en estos paises, no tanto en el nimero
de empleados, sino en el nimero de horas por trabajador®. En tercer lugar, la contraccion del
empleo tuvo un marcado componente sectorial, por lo que paises como Estonia, Irlanda, Es-
pafa y Eslovenia, con una mayor proporcion de trabajadores en los sectores mas afectados
(industria y/o construccion), registraron una mayor caida del empleo. Finalmente, se observa
una mayor elasticidad del empleo/desempleo en aquellos paises afectados por un shock per-
cibido como de caracter mas permanente (por ejemplo, deterioro del sector inmobiliario), iden-
tificando estos shocks a partir de la existencia de etapas de expansién del sector inmobiliario
en los afnos previos a la crisis o de la presencia de acusados déficits por cuenta corriente.

3 Aunque estas practicas ya tenian lugar antes de la crisis, en varios paises europeos se extendieron los incenti-
vos existentes a los programas de reduccion del tiempo de trabajo.
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A pesar esta elevada heterogeneidad en la magnitud de la destruccidén de empleo, se
observan ciertos patrones comunes en la incidencia demogréafica de la contraccién del
empleo y del aumento del desempleo. Asi, como muestran los distintos paneles del grafico 1,
la destruccion de empleo se concentré fundamentalmente en los trabajadores con
bajo nivel educativo, en los jévenes y en aquellos con un contrato temporal. Por ello,
los mayores aumentos en las tasas de desempleo se registraron también entre los tra-
bajadores de menor edad y, en la mayor parte de los paises, entre aquellos con menor
nivel educativo.

Ademas, destacan tres patrones adicionales comunes a la mayor parte de los paises
(entre ellos, Espafa) y que difieren de lo sucedido en periodos recesivos anteriores.
Por un lado, el empleo cualificado continué aumentando, aunque a un ritmo mas mode-
rado, a lo largo de todo el periodo. Las empresas han tendido a retener a los trabajadores
con un mayor nivel educativo, dado que tienen un conocimiento y unas habilidades mas
especificas y son, por tanto, mas dificiles de reemplazar. Por otra parte, como muestra
el panel inferior derecho del grafico 1, el crecimiento del empleo de los trabajadores de
mayor edad ha sido positivo en la mayor parte de los paises y, en aquellos en los que
la destruccion de empleo ha sido mas intensa (entre ellos, Espafia), la contraccion del
empleo entre los mayores de 55 afios ha sido muy limitada. Este cambio en el compor-
tamiento ciclico de los trabajadores de mayor edad, que contrasta con lo observado en
periodos recesivos previos, puede explicarse por una menor representatividad de este
grupo poblacional en los sectores mas afectados por la crisis y la existencia de meno-
res incentivos, gracias a diferentes reformas legales, para acogerse a jubilaciones an-
ticipadas. Por ultimo, la incidencia del desempleo fue mayor entre los hombres que
entre las mujeres, probablemente también por la mayor presencia de los primeros en el
sector industrial y en la construccion. Asi, la brecha entre el desempleo femenino y
el masculino disminuyd, siendo mas acusado este descenso en Espafa, Portugal, Irlanda,
Finlandia y Eslovaquia.

Atendiendo a la duracién del desempleo, los incrementos iniciales en el nimero de des-
empleados generaron una reduccion de la incidencia del paro de larga duracion. Sin em-
bargo, con posterioridad, el nimero de desempleados que permanecieron en esa situa-
cioén por un periodo superior a 12 meses comenzé a incrementarse sustancialmente. Por
paises, la variacion en la incidencia del desempleo de larga duracién ha sido de nuevo
muy heterogénea, como puede observarse en el panel derecho del gréfico 2. Asi, mientras
que en Alemania, Holanda, Bélgica, Luxemburgo y Eslovaquia el porcentaje de parados
con una duracién del desempleo superior a los 12 meses retrocedio, en Espafa, Estonia
e Irlanda avanzdé en mas de 20 pp. Sin embargo, merece la pena destacar que, en el caso
espafol, a pesar del fuerte aumento registrado, la incidencia del desempleo de larga du-
racion no ha superado aun la media del area del euro®.

Finalmente, el SIR-2012 presenta un estudio detallado de la evolucion de los flujos trimes-
trales de entrada y salida del empleo y del desempleo para 13 de los 17 paises que forman
el area del euro, utilizando los microdatos de las respectivas encuestas de poblacién activa®.

4 Como se analiza a continuacién, este hecho refleja la elevada rotacién del mercado laboral espafiol, donde las
entradas al desempleo son muy numerosas, pero también las salidas, a pesar de que se han reducido significa-
tivamente desde el inicio de la crisis.

5 Este andlisis no pudo llevarse a cabo para Alemania, Portugal, Bélgica y Luxemburgo por la no disponibilidad
de los datos de la EPA enlazados para estos paises. En el SIR-2012 se incluyd, no obstante, un recuadro con
la evolucion de los flujos laborales para estos paises desde el inicio de la crisis, utilizando datos de registros
administrativos.
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ANALISIS DE LA EVOLUCION DEL DESEMPLEO EN EL AREA DEL EURO DESDE EL SEGUNDO TRIMESTRE GRAFICO 2
DE 2008 HASTA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DEL MERCADO LABORAL EN EL AREA DEL EURO ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS GRAFICO 3
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

En el grafico 3 se recogen los promedios del flujo empleo-desempleo y del flujo desempleo-
empleo para el periodo temporal anterior e inicial de la fase recesiva®.

Se observa, en primer lugar, que en la mayor parte de los paises el incremento de la tasa
de desempleo ha estado impulsado por el aumento tanto en las dificultades para salir del
desempleo como en la probabilidad de perder el empleo, aunque en términos relativos
este segundo factor fue mas relevante, al menos en la fase inicial de la crisis analizada en
estos graficos’. Las Unicas excepciones son Austria e Italia, donde la destruccion de em-
pleo disminuyd ligeramente, y Holanda, donde las oportunidades de encontrar un empleo
aumentaron. Por su parte, Espafa, que tradicionalmente ha sido una economia con elevados

6 Una actualizacion de estos flujos de trabajadores para un periodo mas reciente solo es posible para un subcon-
junto mas reducido de paises.

7 En todo caso, una actualizacién de estos flujos de trabajadores para los paises para los que se dispone de in-
formacién muestra una reduccion adicional de la probabilidad de encontrar un empleo en estos paises en el
periodo mas reciente.
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EVOLUCION DE LA PARTICIPACION LABORAL EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS CUADRO 1
Tasas de variacion anual

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Area del euro Espafia
Poblacion activa 1,3 1,0 1,0 0,3 0,1 0,4 3,3 2,8 2,9 0,8 0,2 0,1
Hombres 0,9 0,6 0,6 -0,3 -0,3 0,0 2,3 2,2 1,8 -0,7 -0,9 -1,1
Mujeres 1,8 1,4 1,5 0,9 0,5 0,9 4,8 3,8 4,4 2,9 1,7 1,5
Jévenes (15-24) -0,6 -0,2 -0,7 -2,9 -3,8 -1,1 -0,8 -1,6 -1,1 -7,7 -7,9 -6,5
Adultos (25-54) 1,2 0,6 0,8 0,0 0,0 -0,2 3,8 3,4 3,1 1,6 0,9 0,2
Maduros (55-64) 4,3 4,7 3,9 4,5 4,0 5,0 4,7 3,8 6,0 3,7 2,7 4,6
Area del euro Espafa
Poblacion 0,5 0,5 0,4 0,1 0,0 0,2 1,7 1,8 1,4 0,3 -0,3 -0,4
Hombres 0,6 0,5 0,4 0,1 0,0 0,1 1,8 2,0 1,4 0,2 -0,5 -0,7
Muijeres 0,4 0,5 0,4 0,1 0,1 0,2 1,56 1,7 1,56 0,4 -0,1 -0,1
Jovenes (15-24) -0,6 -0,5 -0,7 -1,0 -1,2 -0,5 -1,8 -0,9 -0,8 -2,3 -2,7 -2,5
Adultos (25-54) 0,5 0,4 0,4 0,0 -0,2 -0,2 2,3 2,4 1,9 0,6 -0,1 -0,4
Maduros (55-64) 1,6 1,9 1,7 1,56 2,0 2,1 2,9 2,4 2,0 1,7 1,5 1,56
Area del euro Espafia
Tasa de participacion 0,8 0,5 0,6 0,1 0,0 0,2 1,6 1,0 1,5 0,5 0,5 0,5
Hombres 0,3 0,2 0,2 -0,4 -0,3 -0,2 0,5 0,2 0,4 -0,9 -0,4 -0,3
Muijeres 1,4 0,9 1.1 0,8 0,4 0,7 3,3 21 2,9 2,5 1,7 1,6
Jovenes (15-24) 0,1 0,3 0,1 -1,9 -2,6 -0,6 1,0 -0,7 -0,2 -5,5 -5,4 -4.1
Adultos (25-54) 0,7 0,3 0,4 0,0 0,1 0,0 1,4 1,0 1,2 1,0 1,0 0,6
Maduros (55-64) 2,7 2,7 2,1 2,9 2,0 2,8 1,8 1,3 3,9 2,0 1,2 3,0

FUENTE: Eurostat.

flujos de entrada y salida del empleo, debido fundamentalmente a la fuerte incidencia
de la temporalidad, destaca, junto con Irlanda y Estonia, entre los paises en los que
mas intensos han sido tanto el incremento de la destrucciéon de empleo como el dete-
rioro en su creacion. En el SIR-2012 se muestra como detras de estos movimientos
agregados en los flujos de entrada y salida del empleo se encuentran importantes efectos
de composicién, con un aumento mas elevado de las salidas del empleo en las ramas
industriales y en la construccion y de los trabajadores con contrato temporal®. En el
caso de las salidas del desempleo, se observa, con caracter general, que la reduccion
en las probabilidades de salida del paro se ha concentrado, sobre todo, en los parados
con duraciones mas cortas.

En cuanto a la evolucion de la oferta de trabajo, en los afios previos a la crisis la poblacion
activa mostré un fuerte dinamismo en Espana, creciendo a una tasa interanual cercana al
3%, muy superior a la media del area —del 1% — y solo similar a la observada en Chipre
o en Irlanda. A partir de 2009 el ritmo de crecimiento de la poblacién activa se ralentizé
bruscamente, hasta situarse en 2011 en el 0,1 %, tres décimas por debajo de la registrada
en el conjunto del area del euro (véase cuadro 1), aunque detras de este comportamiento
agregado se esconden de nuevo tendencias diferenciadas entre paises. Asi, mientras que

8 Como se ha puesto de manifiesto en otros andlisis referidos al caso espafiol [véase, por ejemplo, Regil y Mon-
tero (2011)], este resultado es especialmente acusado en el caso espaiol, donde las probabilidades de salida
del empleo de los trabajadores temporales se han mas que duplicado desde el inicio de la crisis.
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EVOLUCION DE LA PARTICIPACION LABORAL ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS GRAFICO 4
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en la mayor parte de los paises el crecimiento de la poblacion activa se ralentizé pero siguidé
manteniéndose en niveles positivos 0 muy cercanos a cero, en Malta, Bélgica y Grecia no
se observé ningun cambio en el dinamismo de esta variable, y en otros paises —como
Holanda, Finlandia y, especialmente, Irlanda— se contrajo, arrastrada principalmente por
una caida de las tasas de participacion (véase grafico 4).

Con todo, a pesar de la moderacién en el avance de la participacion laboral, la tasa de
participacion ha sido ligeramente menos sensible al ciclo durante este periodo recesivo,
especialmente en el caso de las mujeres [véase también Montero (2011)]. Este resultado
seria indicativo de lo que en la literatura econémica se denomina «efecto del trabajador
adicional», es decir, la entrada de la mujer en el mercado de trabajo para compensar la
pérdida de ingresos ocasionada cuando el cényuge pierde el empleo.

Al analizar la evolucién de la poblacion activa por cohortes de edad y por género se ob-
servan ciertos patrones diferenciados por grupos poblacionales, pero comunes en la ma-
yor parte de los paises. Como se muestra en el cuadro 1, el crecimiento de la poblacién
activa femenina se modero tras el inicio de la crisis, tanto en la economia espafola como
en el conjunto de la zona del euro, mientras que en el caso de los hombres se contrajo.
Detras de esta heterogeneidad por género desempefia un papel preponderante la des-
igual evolucién de las tasas de participacion, que continué avanzando en el caso de las
mujeres y retrocedié entre los hombres.

Por cohortes de edad, sorprende, como en el caso del empleo, el dinamismo del grupo de
mayor edad, de entre 55 y 64 afos, cuya poblacién activa continué creciendo a niveles
similares a los registrados en los afios previos a la crisis, debido, en gran medida, a un
aumento de la tasa de participacion, impulsada, probablemente, por las reformas de los
sistemas de pensiones en distintos paises. Por su parte, la poblacién activa entre la cohorte
mas joven continud contrayéndose, aunque a un ritmo mucho mayor, especialmente en
Espafia, donde se produjo una caida de la poblacion, debido, entre otras causas, a la
emigracion, y también a una fuerte contraccién de la tasa de participacién, ya sea por un
efecto desanimo o por un retorno de este colectivo al sistema educativo.

Por ultimo, la evolucién de la respuesta salarial al intenso deterioro del mercado laboral
sorprendio al alza, especialmente en los primeros trimestres, donde, a pesar de la fuerte
destruccion de empleo que ya se estaba registrando, se mantuvo la tendencia ascendente
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Consecuencias de la crisis
sobre el funcionamiento
estructural de los
mercados de trabajo

que se habia iniciado en los afios inmediatamente anteriores a la crisis (véase grafico 4).
De esta forma, tanto la remuneracién por asalariado como los salarios negociados no
comenzaron a desacelerarse hasta finales de 2008, probablemente por la duracién plu-
rianual de los convenios colectivos en la mayoria de los paises. Ademas, la moderacién
salarial en el sector privado en el conjunto del area del euro ha sido incluso mas reducida,
mientras que las necesidades de consolidacion fiscal en los distintos paises provocaron
una contraccion salarial en el sector publico. Asi, desde el comienzo de 2008 la remune-
racion por hora en el sector privado crecié a un ritmo promedio del 2,6 %, solamente unas
décimas inferior al registrado en el periodo previo (véase el panel izquierdo del grafico 4), de
forma que solo algunos paises (Estonia, Irlanda o Eslovaquia) han mostrado una modera-
cién salarial significativa®.

Esta reducida sensibilidad salarial al acusado deterioro de las condiciones del mercado
laboral viene a corroborar los resultados de una encuesta a empresas europeas que se
realizd en 2009 en el contexto de la denominada «Wage Dynamic Network»'y en la que
las empresas declaraban que la principal estrategia para recortar costes laborales se cen-
traba en el despido de trabajadores o en la reduccion de las horas trabajadas por emplea-
do, y que, en la mayor parte de los casos, el recurso al recorte de salarios como estrategia
de reduccién de costes no se habia contemplado a pesar de la fuerte recesion.

A la hora de explicar la moderada correccion de los salarios que se ha registrado en las
distintas economias europeas, también ha desempefiado un papel importante el cambio
en la composicion del empleo. Como se ha mencionado anteriormente, la destruccion de
empleo ha afectado con mayor intensidad a los hombres, a los jovenes, a los individuos
con menor nivel educativo y a quienes trabajan en la industria y, sobre todo, en la cons-
truccién. En este sentido, en el SIR-2012 se muestra que, si se hubiera mantenido cons-
tante la composicion del empleo, el salario medio habria retrocedido en todos los paises
en los que se ha podido analizar este efecto'’, con la excepcion de Portugal.

Cabe preguntarse en qué medida el incremento observado en la tasa de paro se ha traslada-
do al componente estructural del desempleo y qué parte esta, por el contrario, mas estrecha-
mente relacionada con los factores puramente ciclicos. Esta distincién es fundamental para
el diagnostico de las politicas necesarias para contribuir a reducir la tasa de desempleo, dado
que no cabe esperar una reduccién de su componente estructural cuando las economias
inicien la fase de recuperacion, sino que se debera seguir avanzando en las reformas estruc-
turales de los mercados de trabajo europeos para su correccion. En todo caso, la distincion
entre el componente ciclico y el estructural resulta dificil de realizar y esta sujeta a una elevada
incertidumbre, por lo que los resultados obtenidos con las distintas metodologias disponibles
para su estimacion deben realizarse con las debidas cautelas. En particular, en el SIR-2012
se recurrio a las estimaciones realizadas por el FMI, la CE y la OCDE para definir el rango en
el que se situa la tasa de paro estructural o NAIRU en los paises del area del euro.

En el panel superior izquierdo del grafico 6 se muestra la evolucidén del desempleo es-
tructural, calculado como la media simple de las estimaciones de las tres instituciones

9 En el SIR-2012 se estiman ecuaciones de salarios del tipo curva de Phillips que relacionan el incremento salarial
con la evolucién del desempleo controlando por otras variables como la inflacién o la productividad. Estas esti-
maciones muestran una menor sensibilidad de los salarios a la evolucién del desempleo en periodos de crisis.

10 La Wage Dynamics Network se creé en 2006 dentro de la red de bancos centrales del Eurosistema. Su objeti-

vo era ofrecer un mejor conocimiento de la interrelacién entre salarios y precios, tanto a escala micro como
macroeconémica.

11 Este andlisis solo pudo realizarse para Francia, Alemania, Italia, Bélgica y Portugal.
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SALARIOS Y COSTES ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS
Tasas anuales
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internacionales mencionadas, para la zona del euro entre 1995 y 20112, junto con la tasa
de desempleo observada. Como se puede observar, el componente estructural del des-
empleo ha aumentado significativamente desde el inicio de la crisis, hasta superar el 9 %
en 2011. Esta evolucién supone un aumento de hasta 1 pp respecto al minimo alcanzado
previamente e implica revertir las mejoras estructurales detectadas en el conjunto del area
del euro desde su creacion.

Un aspecto clave que se ha de destacar detras de esta evolucion es, de nuevo, el incremento
de la heterogeneidad en los distintos paises del area. Como se observa en el panel superior
derecho del grafico 6, desde 2007 el desempleo estructural ha aumentado de forma muy
intensa en algunos de los paises mas afectados por la crisis, mostrando, por ejemplo, en
el caso espariol, un incremento de mas de 5 pp. Por el contrario, en un grupo apreciable
de paises el aumento del paro estructural ha sido muy reducido o practicamente nulo,
como en Austria, Finlandia o Bélgica, e incluso —como en el caso aleman— se habria
reducido en el periodo mas reciente. Esta heterogeneidad rompe la tendencia que se venia
observando desde la creacion de la zona del euro hacia una reduccion generalizada de la
NAIRU en todos los paises.

Uno de los factores que podria estar explicando este crecimiento del desempleo estruc-
tural es un aumento en el desajuste entre la oferta y la demanda de trabajo que dificulte la
creacion de nuevos puestos de trabajo, ya que, por ejemplo, el capital humano de los
trabajadores en paro, procedentes de sectores como la construccion, puede ser poco util
en otros sectores econdmicos. En este sentido, en el SIR-2012 se presenta evidencia
preliminar de un empeoramiento en el proceso de emparejamiento entre los desemplea-
dos y las vacantes de nuevos empleos en el periodo mas reciente, ya que de forma simul-
tanea se estan produciendo un aumento del desempleo y un incremento de las vacantes
disponibles®.

12 Para el afio 2011 solo se dispone de las estimaciones de la CE y de la OCDE. En general, como se muestra en
el SIR-2012, las distintas estimaciones tienden a ofrecen valores similares para la NAIRU en cada uno de los
paises, aunque en algunos casos se observan ciertas diferencias apreciables que cabe achacar a la diferente
metodologia empleada.

Es decir, se habria producido un desplazamiento hacia la derecha de la curva de Beveridge del conjunto de
paises de la zona del euro, curva que relaciona las vacantes con la tasa de desempleo.

13
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DESEMPLEO ESTRUCTURAL EN EL AREA DEL EURO ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS

TASA DE DESEMPLEO ESTRUCTURAL Y OBSERVADA EN EL AREA DEL EURO

GRAFICO 6

AUMENTO DEL DESEMPLEO ESTRUCTURAL ENTRE 2007 Y 2011
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Para tratar de analizar en qué medida estos desarrollos recientes estan relacionados con un
aumento del desajuste entre las habilidades requeridas por la demanda de trabajo y las dis-
ponibles en la oferta laboral, se construyd un indice de desajuste entre la distribucién por
niveles educativos del empleo (demanda de trabajo) y la poblacion activa (oferta laboral),
utilizando datos de la Encuesta Europea de Poblacion Activa para el periodo 1998-2010",
Para comprobar la robustez de los resultados, se construyé un segundo indice en el que, en
lugar de utilizar la poblacion activa, se utilizé la poblacion de desempleados, ya que son estos
quienes estan probablemente més disponibles para ocupar los nuevos puestos de trabajo’.

El panel inferior izquierdo del grafico 6 muestra la evolucion de estos indices de des-
ajuste en el conjunto del area del euro, utilizando las dos versiones del indice antes
mencionadas. Como se puede observar, se ha producido un aumento intenso del des-
ajuste entre la oferta y la demanda de trabajo. Este aumento es superior cuando la
oferta laboral se aproxima por el conjunto de la poblacion activa'®, pero es significativo

14 Los microdatos de la EPA europea para 2011 aun no estaban disponibles.

15 En el SIR-2012 se construyen indices alternativos con resultados muy similares a los aqui presentados. Por
ejemplo, se computa un indice de desajuste utilizando la distribucién de educacién de los trabajadores recien-
temente contratados (entendiendo como tales los contratados en el ultimo afio) como el indicador de la deman-
da de educacién de los nuevos empleos. Ademas, se computaron dos indices adicionales teniendo en cuenta
el sector de actividad y la ocupacién de los empleados y de la poblacién activa.

Esta versién del indice de desajuste muestra, por construccién, un comportamiento ciclico mas acusado, pues
al aproximar la oferta de trabajo por el conjunto de la poblacién activa, que incluye empleados y parados, las
diferencias entre las distribuciones educativas podréan ser mas elevadas cuanto mayor sea la proporcién de
personas paradas en el conjunto de la poblacién activa.

16
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en ambos casos y estaria sefialando la existencia de un problema para adecuar la ofer-
ta a la demanda de trabajo’.

En el panel inferior derecho del grafico 6 se muestra la evolucion de estas medidas de
desajuste laboral para los diferentes paises del area en el periodo comprendido entre 2007
y 2010. El primer resultado que se ha de destacar es, una vez mas, la elevada heterogenei-
dad que podemos observar en la evolucion reciente de los desajustes educativos. Aunque
la version del indice de desajuste que toma en cuenta el conjunto de la poblacién activa
tiende a ofrecer un incremento mas generalizado del desajuste, las diferencias entre los
distintos paises son acusadas. En particular, se observa un fuerte deterioro en el desajuste
entre la oferta y la demanda de trabajo en los paises mas afectados por la crisis, y espe-
cialmente en aquellos en los que se ha producido un destruccion de empleo muy acusada
en el sector de la construccion —como Estonia, Irlanda y Espafia— tras crecimientos muy
elevados del empleo en este sector en los afios previos. Estos nuevos desempleados (en
general, con un bajo nivel de formacion) afrontan serias dificultades para encontrar un nue-
vo empleo en otros sectores econdmicos. La situacion es, sin embargo, muy diferente en
mercados laborales de paises como Alemania, Holanda o Austria, donde no parece apre-
ciarse un aumento e incluso podria haber habido un descenso, dependiendo de la version
del indice utilizada, de los desajustes entre la demanda y la oferta de trabajo’®.

Aunque parte de este aumento en el desajuste educativo pueda considerarse de caracter
ciclico, es muy probable que una porcion sustancial tenga una naturaleza mas estructural,
especialmente en aquellos paises en los que el incremento ha sido mas intenso. De hecho,
la evolucion del indice de desajuste esta significativamente relacionada con el nivel de
desempleo observado en los diferentes paises.

En conjunto, estos resultados llaman la atencion sobre la necesidad de politicas activas
de empleo que mejoren la adaptacién de los desempleados a los puestos de trabajo
disponibles, impulsando al mismo tiempo una mayor flexibilidad salarial que permita que
los salarios relativos reaccionen ante las divergencias entre la oferta y la demanda de
cualificaciones.

La crisis econdmica y financiera que comenzé a principios de 2008 ha puesto a prueba el
mercado laboral de la zona del euro con una pérdida de unos 4 millones de empleos y un
repunte de la tasa de paro hasta maximos histéricos. El impacto de la crisis ha sido, sin
embargo, muy dispar entre los respectivos mercados de trabajo nacionales, poniendo de
manifiesto la falta de herramientas en determinados paises para hacer frente a las pertur-
baciones y para corregir los desequilibrios acumulados vy, por tanto, la necesidad de pro-
fundizar en las reformas de sus mercados de trabajo. En este sentido, el aumento de la
flexibilidad salarial aparece como un ingrediente fundamental para restaurar la competitivi-
dad, facilitar la reasignacion sectorial del empleo y contribuir a reducir el elevado desempleo.
Por otra parte, dado el elevado impacto sobre algunos colectivos especificos de trabajadores,
como aquellos con menor nivel de formacién, un objetivo basico de las politicas de empleo
debe ser aumentar la empleabilidad de estos colectivos de trabajadores disminuyendo la

17 En el SIR-2012 se computan estos indices a diferentes niveles de agregacion (region, pais y zona del euro) para
comprobar en qué medidas las disparidades de las habilidades entre la oferta y la demanda de trabajo se
compensan entre las diferentes regiones/paises y, por tanto, la movilidad laboral podria reducir el desajuste
educativo. En general, aunque en algun pais concreto se encuentra un papel relevante para la movilidad labo-
ral, se observan unos niveles de desajuste muy similares para los diferentes niveles de agregacion, por lo que
una mayor movilidad laboral no reduciria de manera apreciable estos desajustes.

18 En Eslovaquia los resultados parecen apuntar a un aumento del desajuste educativo en los afios previos a la
crisis hasta niveles bastante elevados, que, sin embargo, habria disminuido en el periodo mas reciente.
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Introduccién

EFECTOS ESTADISTICOS SOBRE LOS BALANCES DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
ESPANOLAS DE LAS OPERACIONES RECIENTES DE REESTRUCTURACION
Y RECAPITALIZACION

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

El proceso de reestructuracion y recapitalizacion del sistema bancario espafol que se
habia venido desarrollando en los Ultimos afios se acelerd notablemente a partir de junio
de 2012, cuando las autoridades espafolas solicitaron un programa sectorial de asisten-
cia financiera externa. Con ese motivo, las autoridades espafolas y las europeas firmaron
el pasado mes de julio un Memorando de Entendimiento, que establecia las medidas
concretas necesarias para dicha reestructuracion y que incluian, entre otras, una segrega-
cidn de los activos problematicos, unos ejercicios de resistencia para estimar las necesi-
dades de capital que podrian tener las entidades de crédito en condiciones adversas y la
mejora de los mecanismos de identificacion de riesgos y de gestion de crisis. Desde en-
tonces, se han ido cumpliendo los pasos marcados en dicho Memorando, de forma que
Espafia ha podido acceder a la financiacién europea procedente del Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE) para recapitalizar las entidades con déficit de recursos propios.
Este conjunto de medidas ha afectado a muchas partidas de los balances de las entida-
des de crédito, si bien, como se vera en este articulo, sus efectos sobre los flujos de finan-
ciacion al sector privado no han sido relevantes.

Uno de los aspectos clave de este proceso de reestructuracion ha sido la creacién de
la Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB),
adonde las entidades con una insuficiente capitalizacion han ido traspasando su cartera
de activos problematicos. Asi, en diciembre, las entidades del denominado «grupo 1»!
transfirieron a la SAREB diversos activos por un valor nominal de 71 mm de euros.
A cambio, esas entidades de crédito recibieron valores emitidos por la SAREB por un
importe de 36,6 mm de euros?® (véase esquema 1). En los préximos dias se producira
una operacion similar, aunque de menor cuantia, respecto a los bancos del «grupo 2», que
son los que necesitan ayuda publica para cubrir su déficit de capital, aunque no estan
participados mayoritariamente por el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
(FROB).

También en diciembre, las entidades del grupo 1 recibieron nuevo capital del FROB, que
fue el que canalizo la asistencia financiera prestada por el MEDE, por un importe de 37 mm
de euros. Proximamente, los bancos del grupo 2 recibiran nuevo capital a través de una
férmula similar.

En este articulo se repasa brevemente el impacto de estas operaciones en las principales
variables de los balances bancarios, en especial en el crédito concedido al sector priva-
do®. En el siguiente apartado se pasa revista a los efectos en las cuentas de las entidades
de la transferencia de activos a la SAREB. A continuacion se analiza la recapitalizacion
que el FROB ha realizado con los recursos del MEDE, y, finalmente, se resumen las pers-
pectivas que pueden contemplarse a corto plazo en este proceso.

1 En este grupo 1 se incluyen BFA-Bankia, NCG Banco, Catalunya Banc y Banco de Valencia, que eran los bancos
mayoritariamente controlados, en un principio, por el FROB.

2 La diferencia viene explicada por el descuento realizado en el precio de transferencia de esos activos a la
SAREB.

3 Enelanejo 1, que figura al final de este articulo, se enumeran las estadisticas difundidas por el Banco de Espa-
fa a partir de la informacién contable de las entidades de crédito.
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EFECTOS EN LOS BALANCES DE LAS ENTIDADES DEL GRUPO 1 DE LA TRANSFERENCIA DE ACTIVOS ESQUEMA 1
A LA SAREB Y DE LA RECAPITALIZACION CON FONDOS DEL MEDE

> SAREB

Bancos del grupo 1

ACTIVO PASIVO
Transferencia de activos a la SAREB
»| Valores emitidos por la SAREB +37
—1 Transferencia de activos -71 Capital y reservas (por descenso -34
-, 54 de provisiones)
Inmuebles -17

Recapitalizacion del FROB con los fondos del MEDE

Valores emitidos por el MEDE +37 Capital y reservas +37

FUENTE: Banco de Espana.

La transferencia
de activos a la SAREB

A

\ A

37 mm valores A
romdo] 1

MEDE

Para superar la incertidumbre asociada a la presencia de activos deteriorados en los ba-
lances bancarios de algunas entidades espafolas, el Memorando de Entendimiento pro-
puso segregar los activos deteriorados de las entidades con problemas. Con este fin, en
noviembre de 2012 se constituyd la SAREB, sociedad cuyo objetivo es adquirir esos acti-
vos deteriorados y venderlos de la forma mas rentable posible, en un horizonte temporal
méximo de quince afos®. Los activos objeto de transferencia estan constituidos, basica-
mente, por préstamos a promotoras inmobiliarias y por activos fijos (inmuebles o suelo).
El precio de la transferencia de estos activos a la SAREB se ha determinado tomando
como referencia el valor econémico estimado y, posteriormente, se han realizado ajustes
adicionales a la baja, teniendo en cuenta factores como los costes de gestion y de admi-
nistracién. A cambio de estos activos, la SAREB entrega a las entidades valores emitidos
por ella misma, avalados por el Estado.

El primer paso de este proceso de segregacion de activos —y, seguramente, el mas rele-
vante— tuvo lugar el pasado mes de diciembre, cuando las entidades del grupo 1 transfi-
rieron activos a la SAREB por un valor nominal de 71 mm de euros, de los cuales 54 mm
correspondian a créditos® y 17 mm a activos fijos®. De esa forma, en diciembre se observo

4 En la estructura de capital de la SAREB, la participacion del FROB es actualmente del 45 %, con lo que la parti-
cipacioén de los inversores privados (que son, sobre todo, bancos y compafias de seguros) es mayoritaria.

5 El grueso de esos créditos corresponde a préstamos a sociedades no financieras.

6 Enrealidad, el descenso de la cifra de inmuebles en diciembre respecto al mes anterior fue mas pequefio, lo que
encubre el hecho de que en el Ultimo mes del afio las entidades recuperaron activos fijos en poder de sus socie-
dades instrumentales para transferirlos a la SAREB, pero tanto la recuperaciéon como la posterior transmision
ocurrieron en el mismo mes de diciembre. En consecuencia, estos importes (recuperados y transmitidos en el
mismo mes) no aparecen en los datos de diciembre como una reduccién en inmuebles en los balances de las
entidades.
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EVOLUCION DE LOS PRESTAIMOS CONCEDIDOS A OTROS SECTORES RESIDENTES CUADRO 1
POR LAS ENTIDADES DE CREDITO
Variaciones de diciembre de 2012 respecto al mes anterior, en mm de euros, importes nominales

Variacion total -80
De la que:
Transferencia de préstamos a la SAREB -54
Cancelacion de préstamos previamente concedidos a sociedades instrumentales 6
por recuperacion de inmuebles (a)
Resto de crédito -20

FUENTE: Banco de Espafia.

a Estimacion preliminar.

en el balance de esas entidades un descenso sustancial del saldo de crédito al sector
privado, aunque esa operacion de transferencia de créditos a la SAREB no afecté al flujo
de financiacién recibido por dicho sector, ya que lo Unico que se habia producido era una
reclasificacion sectorial de los créditos concedidos. Esos derechos de crédito pasaron
simplemente a ser titularidad de una entidad (la SAREB) que, a efectos estadisticos, se
clasifica dentro de un sector institucional distinto del de las entidades de crédito. En con-
creto, la SAREB se encuentra clasificada dentro del sector denominado «otros intermedia-
rios financieros», donde se encuentran instituciones como los fondos de titulizacién o las
sociedades de valores.

Como se observa en el cuadro 1, el saldo del crédito a los otros sectores residentes dis-
minuyd en diciembre en casi 80 mm de euros respecto al mes anterior, pero casi un 70 %
de ese descenso fue resultado de la transferencia de créditos a la SAREB, que no supone
ningun cambio genuino en el suministro de financiacion. Ademas, una parte adicional del
descenso del crédito en diciembre también esta ligada indirectamente a la transferencia
de activos a la SAREB, pues en ese mes se dieron de baja créditos concedidos previa-
mente por los bancos a sociedades instrumentales para la gestion de activos inmobilia-
rios, lo que refleja que los bancos recuperaron parte de esos inmuebles para traspasarlos
ala SAREB’.

De esta forma, cuando a los fondos prestados por las entidades de crédito se les afiaden
los activos ahora en poder de la SAREB, el agregado de financiacion recibida por el sector
privado en diciembre refleja una trayectoria descendente, similar a la de meses anteriores
(véase grafico 1).

Las cifras antes comentadas se refieren al valor nominal de los activos transferidos. Pero,
como también se sefald anteriormente, el precio de transferencia fue inferior a ese valor
nominal. Tanto en el caso de los créditos como en el de los activos fijos, el valor efectivo
fue aproximadamente el 50 % del nominal. La diferencia entre uno y otro se reflejé en las
provisiones ya dotadas con anterioridad por los bancos del grupo 1y en el reconocimien-
to de pérdidas adicionales que tuvo lugar cuando esos activos dafnados se dieron de baja
en el balance en diciembre. El valor efectivo de los activos transferidos por los bancos del
grupo 1 a la SAREB se elevd a 36,6 mm, que fue el importe de los valores emitidos en
contrapartida por esa sociedad para el pago de la transferencia. Por ello, la cartera de

7 Con la informacion preliminar disponible, se estima que esos créditos que fueron dados de baja representan, al
menos, 6 mm de euros.
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CREDITO A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS RESIDENTES EN ESPANA GRAFICO 1

Tasa de crecimiento interanual

%
0 -

ene-12 feb-12 mar-12 abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12 oct-12 nov-12 dic-12

s PRESTAMOS DE ENTIDADES DE CREDITO, PRESTAMOS TITULIZADOS FUERA DE BALANGE Y PRESTAMOS TRANSFERIDOS A LA SAREB
s PRESTAMOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PRESTAMOS TITULIZADOS FUERA DE BALANCE (NO INCLUYE LOS TRANSFERIDOS A LA SAREB)

FUENTE: Banco de Espana.

La recapitalizacion
de las entidades del grupo 1
con fondos del MEDE

valores de las entidades de crédito frente a otros intermediarios financieros registrd en
diciembre un aumento por ese importe.

Por otro lado, la transferencia de créditos problematicos a la SAREB también supone un
descenso de los activos dudosos en los balances de las entidades de crédito. Asi, la ratio
de dudosidad de las entidades de crédito, que se elevaba al 11,4 % del crédito total a los
otros sectores residentes el pasado mes de noviembre, se redujo casi 1 punto porcentual
(Pp) en diciembre, hasta el 10,4 %, como consecuencia de los créditos problematicos que
se dieron de baja de los balances de las entidades del grupo 1. Esa mejora en la proporcién
de créditos dudosos refleja, en cualquier caso, el esfuerzo de saneamiento realizado en el
balance de esas entidades, que ha afectado a su cuenta de resultados en los ultimos ejer-
cicios y ha exigido una fuerte recapitalizacion, lo que se examina en el siguiente apartado.

Junto con la posibilidad de realizar una transferencia de activos dafiados a la SAREB, el
Memorando de Entendimiento puso en marcha un proceso para determinar las necesida-
des de capital de las entidades de crédito espafolas, a través de una valoracion exhaus-
tiva e independiente de sus carteras crediticias y de la capacidad de los bancos de resis-
tir escenarios macroeconémicos adversos.

Esos ejercicios permitieron clasificar las entidades en distintos grupos, de acuerdo con
sus necesidades de capital y su capacidad para afrontarlas por los propios medios®. Para las
entidades del grupo 1 —que estaban mayoritariamente controladas por el FROB— se estimo
un patrimonio neto negativo a finales de 2012, por lo que su recapitalizacion era urgente.
Para ello, en diciembre el MEDE realizé un préstamo al FROB por un importe de 39,5 mm,
de los cuales 37 mm fueron destinados a la recapitalizacion de las entidades del grupo 1°,
que, con esos fondos, no solo cubririan las pérdidas y su patrimonio neto negativo, sino que
cumplirian también con los requisitos del 9% de capital de maxima calidad y con los

8 Como paso previo a la aplicacion de cualquier tipo de medida, se clasificaron los bancos espafioles en cuatro
grupos atendiendo a su situacion financiera. En el grupo 0 se incluyeron los bancos mas saneados, que no re-
querian la aplicacién de medidas excepcionales. El grupo 1 lo constituyen los bancos mayoritariamente partici-
pados por el FROB, y que, por tanto, son entidades publicas. En el grupo 2 se incluyeron los bancos con déficit
de capital y que necesitan de ayuda publica para afrontar dicho déficit. Por ultimo, el grupo 3 lo forman los
bancos con déficit de capital pero que pueden afrontar planes de recapitalizacion financiandose exclusivamen-
te en los mercados, sin la ayuda del Estado.

9 Elresto se destiné a financiar la participacién del FROB en la SAREB.
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Perspectivas

requerimientos de capital identificados en el ejercicio de resistencia realizado. Esta reca-
pitalizacién se instrumenté a través de valores del MEDE. Por ello, en el activo de las en-
tidades se ha contabilizado un aumento de su cartera de valores distintos de acciones,
emitidos por el sector de «otros sectores residentes» de otros paises de la zona del euro,
pues asi es como se ha sectorizado el MEDE.

Como consecuencia de esta operacion de recapitalizacion, junto con la aplicacion de
provisiones por los activos transferidos a la SAREB, la cifra de capital y reservas de las
entidades de crédito aumentd 3 mm de euros en diciembre.

Los pasos recientes del proceso de recapitalizacion y reestructuracion de las entidades de
crédito espanolas han tenido un impacto significativo en los balances bancarios, al trans-
ferirse a la SAREB una cantidad elevada de créditos y activos fijos, y al recibir las entida-
des a través del FROB nuevos fondos del MEDE, que incrementan sus recursos propios.
En el caso de la transferencia de créditos a la SAREB, debe destacarse que, por si misma,
esa operacion no tiene impacto en los flujos de financiacién al sector privado, pues solo
cambia la titularidad del tenedor del derecho del crédito, que pasa de ser un banco a ser
la SAREB.

En los préximos dias, los balances bancarios se veran afectados por nuevas operaciones
similares a las descritas, cuando los bancos del grupo 2'° transfieran sus activos dafiados
ala SAREB y reciban nuevo capital del MEDE a través del FROB. Las necesidades de capital
de este grupo de entidades son muy inferiores a las del grupo 1. En este sentido, el pa-
sado 5 de febrero el FROB ya recibio los 1.865 millones de euros solicitados al MEDE para
proceder a la recapitalizacion de estas entidades.

La absorcion por parte de la SAREB de un saldo elevado de créditos al sector privado
supone que esta sociedad debe ser considerada, a efectos del andlisis de los flujos de
financiacién de la economia, de la misma forma que se ha venido haciendo con otras
instituciones que intermedian flujos crediticios, como los fondos de titulizacion. En todo
caso, la vocacion de esa sociedad es ir liquidando gradualmente sus activos —tanto in-
muebles como préstamos—, por lo que en el futuro ird perdiendo progresivamente prota-
gonismo en la evolucién del crédito.

13.2.2013.

10 Este grupo lo constituyen Caja3, BMN, Banco CEISS y Liberbank.
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ANEJO 1

Estadisticas difundidas
basadas en la informacién
contable de las entidades
de crédito

El Banco de Espafa y el Banco Central Europeo difunden a través de sus respectivos
sitios web diversas estadisticas sobre las entidades de crédito espafnolas. En el caso del
Banco de Espania, el grueso de esta informacion se difunde en el Boletin Estadistico'", si
bien los flujos de financiacion recibidos por los hogares y las sociedades no financieras
aparecen en los indicadores econémicos'? del Boletin Econémico.

El Boletin Estadistico difunde informacion de los balances bancarios en dos ambitos. Por
un lado, el capitulo 4 contiene informacién obtenida de las entidades de crédito con una
finalidad supervisora, mientras que el capitulo 8 difunde informacién de lo que, en el mar-
co de los requerimientos del BCE, se denomina «otras instituciones financieras moneta-
rias», agrupacion formada tanto por entidades de crédito como por fondos monetarios.
Ambos bloques de informacién provienen de los estados remitidos al Banco de Espafa
por estas entidades conforme a las normas y criterios establecidos en la circular contable
CBE 4/2004. Aunque existen diferencias de sectorizacion y de valoracion de algunos ins-
trumentos, la informacién se presenta en ambos capitulos de forma que se pueda tratar
como informacién complementaria, puesto que, dada su distinta finalidad, la primera tiene
mayor detalle por instrumentos y la segunda por contrapartidas.

ESTADISTICAS SOBRE INFORMACION CONTABLE DE LAS ENTIDADES DE CREDITO DIFUNDIDAS ESQUEMA A1
POR EL BANCO DE ESPANA Y EL BANCO CENTRAL EUROPEO

Envio de informacion
contable y financiera
al Banco de Espana
(CBE 4/2004)

FUENTE: Banco de Espafia.

Boletin Estadistico:
capitulo 4,
Entidades de crédito

Estados contables
con fines de supervision

Boletin Estadistico:

capitulo 8,

Otras instituciones financieras
monetarias

Boletin Econdmico:
indicadores econémicos
(apartado 8: Magnitudes
monetarias)

Cuentas Financieras de la
Estados contables L | Economia Espafiola: sector
con fines estadisticos Instituciones financieras

(estados UEM) monetarias

Publicacién por el BCE.
Contribuciones nacionales a los
agregados de la zona del euro.
Instituciones financieras
monetarias

11 Véase http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest.html.
12 Véase http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/indeco.html.
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Introduccion

CAMBIOS EN EL CAPITAL BANCARIO Y EVOLUCION DEL CREDITO: UNA APROXIMACION
MICROECONOMICA

Este articulo ha sido elaborado por Ignacio Hernando, de la Direcciéon General Adjunta de Asuntos Internacionales,
y por Ernesto Villanueva, de la Direccién General del Servicio de Estudios’.

Durante el periodo 1996-2007, en un entorno caracterizado por una relativa estabilidad
macroecondmica, una importante acumulacién de ahorro a escala global y unas condicio-
nes financieras extraordinariamente laxas, se produjo un notable crecimiento del crédito
otorgado por los bancos al sector privado no financiero en un buen nimero de economias
avanzadas, que fue méas acentuado en aquellas que experimentaron un boom inmobiliario.
El estallido de la crisis financiera y, en su caso, la correccion de los precios de la vivienda
desencadenaron un deterioro de los balances del sector privado y una interrupcién de los
flujos de financiacion bancaria hacia hogares y empresas. En este contexto, existe un in-
tenso debate sobre la contribucion relativa a la evolucion del crédito bancario de factores
de oferta —derivados del debilitamiento de la posicién de solvencia de las entidades
bancarias vinculado al repunte de la morosidad— y de factores de demanda —asociados
a la intensa caida de la actividad y, en algunos casos, a la necesidad de reducir el nivel de
deuda del sector privado—.

Por lo que respecta a la oferta de crédito, diversos trabajos han tratado de contrastar la
existencia de un vinculo entre los cambios en el capital de una entidad y su capacidad
para conceder préstamos. En presencia de mercados perfectos, el nivel de recursos pro-
pios de una entidad financiera no afectaria a la financiacion concedida a proyectos que
tuviesen una adecuada relacién de rentabilidad-riesgo. Sin embargo, la existencia de di-
versas fricciones financieras (como, por ejemplo, las derivadas de la vigencia de informa-
cién asimétrica entre los bancos y sus clientes) implica que la oferta de crédito puede
verse limitada cuando el nivel de capital de una entidad se sitla por debajo de ciertos li-
mites. En concreto, en un entorno recesivo, la existencia de unos requerimientos minimos
de capital, los repuntes de la morosidad que acaben ocasionando una caida de los fondos
propios y la mayor dificultad para conseguir capital adicional podrian, en principio, afectar
negativamente a la oferta de crédito.

La distincién entre las contribuciones de los factores de oferta y de demanda a la evolu-
cién del crédito hace necesario resolver lo que en la terminologia econémica se denomina
un problema de identificacion. La simple utilizacion de la variacion temporal del crédito
agregado no permite inferir el impacto de los cambios en el capital de los bancos sobre la
cantidad de crédito disponible, ya que existen factores que inciden simultdneamente so-
bre el nivel de capital de los bancos y sobre la demanda de crédito de las empresas. Para
resolver dicho problema, la literatura econdmica ha recurrido con frecuencia al empleo de
datos microeconémicos, comparando la cantidad de crédito que conceden entidades con
distinto nivel de capital. Sin embargo, estas comparaciones permitirian aislar el efecto de
los factores de oferta solo bajo el supuesto de que todas las entidades se enfrentan a un
mismo comportamiento de la demanda, lo cual resulta improbable, dado que con frecuen-
cia las entidades financieras se especializan en distintos tipos de agentes, cuya solvencia
puede variar de forma diferente a lo largo del ciclo econémico. Otros trabajos han combi-
nado informacion de bancos y empresas o han analizado el impacto de cambios singulares

1 Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo del Banco de Espafa n.° 1206, The recent slowdown of
bank lending in Spain: are supply-side factors relevant?
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en el capital, ligados a factores o sucesos poco correlacionados con variaciones de la
demanda de crédito.

En este articulo se presentan resultados de un trabajo que, siguiendo esta ultima linea,
analiza el impacto de los cambios en el capital bancario sobre el crédito concedido a
empresas comparando entidades financieras con distinto grado de exposicién al sec-
tor de promocién inmobiliaria, y enfrentadas a variaciones diferentes en los precios de
la vivienda (en funcidén de las provincias en las que operan dichas entidades)?.Tras
ofrecer una breve revision de la literatura empirica que ha abordado, con diversas aproxi-
maciones metodoldgicas, el andlisis del impacto de los cambios en la posicién de sol-
vencia de los bancos en su oferta de crédito, se describe con mas detalle el enfoque
metodologico empleado con el fin de aislar el efecto de factores asociados a la oferta
de crédito, vy, finalmente, se resumen los resultados de esta aproximacion utilizando
informacion desagregada de los balances de las entidades bancarias espafiolas desde
1995 hasta 2009.

En el contexto de la recesién actual, varios trabajos han utilizado metodologias distin-
tas para identificar en qué medida la composicién de los balances de las entidades
bancarias afecta a la evolucion del crédito concedido. Cornett et al. (2011) encuentran
que, en los periodos en los que las condiciones de financiacién externa se hicieron mas
restrictivas, las entidades estadounidenses con un menor nivel de capital o de liquidez
redujeron en mayor medida el crédito concedido, y que esta contraccion explica la
practica totalidad de la caida del crédito agregado a empresas. Para controlar por fac-
tores de demanda, utilizan variables basadas en la localizacion geogréfica de las enti-
dades. En el caso europeo, Hempell y Kok Sgrensen (2010), utilizando datos provenien-
tes de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Banco Central Europeo, también
encuentran que los factores relacionados con los balances de los bancos explican par-
te de la caida del crédito agregado a empresas en la zona del euro, una vez se mantie-
nen constantes las variables cualitativas que, segun las respuestas de la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios, captan los factores de demanda. Finalmente, Watanabe (2007)
utiliza un cambio legal en Japon que obligd a los bancos a reconocer pérdidas, gene-
rando un cambio drastico en el nivel de capital. Watanabe argumenta que la practica
totalidad de la caida del crédito en Japdn en el periodo considerado se debié a la re-
duccion del capital.

Un primer problema en estos analisis consiste en distinguir los efectos sobre el crédi-
to de los cambios en el capital bancario de aquellos derivados de diferencias en la
solvencia de las empresas. Una posible solucién consiste en utilizar datos enlazados
de empresas y entidades bancarias con el fin de acomodar de manera exhaustiva la
heterogeneidad de la solvencia de las primeras. En definitiva, se trataria de comparar
si entidades bancarias con diferentes niveles de fondos propios aplican distintos cri-
terios de concesion de préstamos a la misma empresa®. Los resultados asi obtenidos
difieren en funcion del pais o del periodo considerado. Albertazzi y Marchetti (2010)
encuentran que, en un conjunto de bancos italianos, los factores de oferta afectan al
crecimiento del crédito, mientras que Jiménez et al. (2010) encuentran un papel limitado

2 \Véase Hernando y Villanueva (2012).

3 Econométricamente, el modo de implementar esta estrategia supone incluir variables ficticias de afio y empresa
prestataria en una regresion de crédito concedido a una empresa sobre la ratio de capital de cada entidad pres-
tamista. Albertazzi y Marchetti (2010), Jiménez et al. (2010, 2011), Gan (2007) o Khwaja y Mian (2008) utilizan
variantes de esta metodologia para explicar, o bien la probabilidad de que un préstamo sea rechazado, o el
crecimiento del crédito concedido a una empresa.
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de aumentos de liquidez de las entidades bancarias espafiolas durante la expansion,
una vez que se tiene en cuenta que las empresas que reciben menos crédito que el
deseado de una entidad pueden reemplazarlo por préstamos de otros proveedores. En
todo caso, estos trabajos utilizan exclusivamente empresas que reciben préstamos de
al menos dos entidades bancarias durante un periodo de tiempo determinado. Esto
puede sesgar los resultados, ya que estas empresas tienen caracteristicas propias
que determinan su nivel de solvencia: tienden a ser establecimientos de mas antigtie-
dad, dependen en mayor medida de la financiacion bancaria y poseen un mayor nivel de
activos®. Por lo tanto, los factores que determinan la evolucion del crédito otorgado a
estas empresas no siempre pueden extrapolarse al resto de la economia. Ademas, la
oferta de crédito depende no solo del nivel de capital actual, sino también de su cre-
cimiento esperado.

Para estimar el impacto del nivel del capital de las entidades sobre la evolucién del crédi-
to, Hernando vy Villanueva (2012) proponen analizar una muestra de entidades bancarias
que hayan experimentado una mayor dificultad de generacién de fondos propios durante
el periodo analizado por razones que estén poco relacionadas con la solvencia de las
empresas a cuya demanda se enfrentan. Si estas entidades redujeran su crédito concedi-
do por encima del promedio del conjunto del sistema bancario, seria razonable pensar que
los factores de oferta han desempefiado un papel importante en la evolucién de su crédi-
to. En Hernando y Villanueva (2012) se argumenta que las entidades bancarias especiali-
zadas en promocién inmobiliaria tendrian, por su mayor exposicién a variaciones del pre-
cio de la vivienda, una menor capacidad de generacion de fondos propios durante una
recesion como la actual sin que la solvencia del resto de las empresas a las que prestan
sea necesariamente peor que la del resto.

La base de datos utilizada corresponde al conjunto de bancos y cajas de ahorros espano-
les y combina informacién acerca de los fondos propios y los activos ajustados por riesgo
a escala de grupo consolidado y datos de crédito total concedido por cada entidad ban-
caria a escala sectorial (distinguiendo entre 20 ramas de actividad) y de crédito dudoso
(con la misma desagregacion sectorial). La especializaciéon en el sector inmobiliario se
mide en los datos como la fraccién media del activo crediticio total que estaba dedicada
a la promocién inmobiliaria durante los afios 1995-1997, esto es, antes del inicio de la fase
expansiva que terminé en 2007. La base de datos se organiza de modo que cada obser-
vacién representa el crédito concedido por cada entidad bancaria a cada industria, de
modo que cada afo la muestra consta de alrededor de 1.300 observaciones.

Con estos datos, la estrategia para la identificacion de los efectos del capital bancario
sobre la oferta de crédito se articula en dos pasos. En primer lugar, se contrasta que las
entidades financieras que estaban especializadas en la promocién inmobiliaria entre 1995
y 1997 experimentaron mayores caidas de capital en el inicio de la recesion®. En una se-
gunda etapa se examina, estimando de nuevo modelos lineales, si estas mismas entida-
des especializadas en la financiacidn de la promocién inmobiliaria contrajeron en mayor
medida el crédito al resto de ramas productivas®.

4 Véase Karaivanov et al. (2010).

5 Este andlisis se lleva a cabo utilizando modelos de regresion lineal para cada afio durante el periodo 2004-2009.
La regresion lineal mantiene constantes otras variables, como nueve indicadores de comunidad auténoma en la
que la entidad bancaria tiene el mayor nimero de oficinas, la ratio entre capital y activos y la fraccién de présta-
mos dudosos en 1998, el tipo de entidad —caja o banco— vy el incremento del precio medio de la vivienda en
las provincias en las que opera la entidad, ponderado por el niumero de sucursales.

6 Cada regresion lineal mantiene constantes las variables mencionadas en la nota 5 y variables ficticias para cada
industria.

BANCO DE ESPANA 65 BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2013 CAMBIOS EN EL CAPITAL BANCARIO Y EVOLUCION DEL CREDITO



Resultados

Para tomar en consideracion los efectos de posibles cambios esperados en el capital se
introduce como variable explicativa la tasa de préstamos dudosos que aproxima estas
necesidades anticipadas de capital en el futuro’.

La primera etapa del andlisis examina la evolucién del crecimiento de los fondos propios
de las entidades bancarias a partir de 2004, diferenciandose segun su grado de especia-
lizacion en la promocién inmobiliaria. El crecimiento de los fondos propios queda determi-
nado, entre otros factores, por la capacidad de retencion de beneficios, por lo que es de
esperar que las entidades especializadas en promocion inmobiliaria hayan tenido una me-
nor capacidad de acumular fondos propios a partir de 2008, cuando el precio de la vivien-
da comenzé a descender.

El andlisis de la evolucion del crecimiento de los fondos propios entre 2004 y 2011 revela
que, en efecto, las entidades que concentraban una mayor fraccién de su cartera en cré-
dito promotor entre 1995 y 1997 registraron en los afos previos a la recesion de 2009 un
crecimiento de sus fondos propios muy similar al del resto de entidades®. Por el contrario,
la especializacion en promocién inmobiliaria si explica un menor crecimiento de los fon-
dos propios en 2009, cuando el precio de la vivienda ya acumulaba en torno a un afio de
caidas (véase el panel izquierdo del grafico 1). En concreto, comparando entidades banca-
rias similares pero que difieren en 1 punto porcentual (pp) en su especializacion en el
sector de promocion inmobiliaria en 1995, el capital de las mas especializadas crecio 1 pp
menos en 2009.

Los resultados sugieren también que las entidades que al comienzo de la expansion te-
nian una mayor fraccién de su cartera crediticia concentrada en crédito promotor experi-
mentaron un aumento de la fraccién de créditos dudosos muy semejante a la del resto de
entidades durante el periodo comprendido entre 2004 y 2007. No obstante, a partir de 2008
se empieza a apreciar un aumento en las ratios de morosidad entre las entidades especia-
lizadas en la promocién inmobiliaria, una relacién que se acentia en 2009 (véase el panel
derecho del grafico 1). Por lo tanto, estas entidades se enfrentaron desde esa fecha no
solo a un menor crecimiento de los fondos propios, sino también a unas mayores necesi-
dades de recursos en el futuro.

Es importante sefalar que las diferencias en la tasa de morosidad asociadas a la especia-
lizacién en el sector inmobiliario solo se aprecian en los préstamos a ese sector (véase
grafico 2). En el resto de sectores productivos, la relacion entre la fraccidon de préstamos
dudosos y la especializacidén en promocioén inmobiliaria es estadisticamente muy débil.
Esto sugiere que la solvencia de las empresas no inmobiliarias que en 2009 pidieron pres-
tado a estas entidades especializadas no era muy distinta de la de aquellas que consiguie-
ron los fondos en otras entidades no especializadas.

En la segunda etapa del andlisis se contrasta si las entidades especializadas en promo-
cién inmobiliaria han concedido menos crédito que el resto. Para ello se utilizan de nuevo
regresiones lineales del crecimiento interanual del crédito (por entidad y sector) sobre la
especializacion en promocion inmobiliaria®. Mas concretamente, se estima si en cada afio
considerado, y manteniendo constante el tipo de entidad, su distribucion regional y un

7 Véase Hernando y Villanueva (2012).

8 El coeficiente de una regresion lineal del aumento interanual en los fondos propios sobre la especializacion en
promocién inmobiliaria entre 1995 y 1997 estd en torno a cero durante el periodo expansivo.

9 La especificacion incluye variables como el tipo de entidad y la comunidad auténoma en la que la entidad posee
un mayor numero de oficinas, asi como una variable ficticia de sector.
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ESPECIALIZACION EN EL SECTOR INMOBILIARIO Y VARIACION DE LOS FONDOS PROPIOS GRAFICO 1
Y DE LA RATIO DE MOROSIDAD

LA RELACION ENTRE ESPECIALIZACION EN EL SECTOR INMOBILIARIO
Y LA VARIACION DE LOS FONDOS PROPIOS (a)
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a El grafico presenta el efecto estimado (en regresiones lineales para cada afio de la muestra) sobre el crecimiento de los fonos propios de un aumento de 1 pp
en la exposicion al sector inmobiliario (medida en porcentaje) entre 1995 y 1997.

b El grafico presenta el incremento de la fraccion de préstamos dudosos predicho al aumentar la exposicion al sector de promocion inmobiliaria en 1 pp para
una entidad localizada en una provincia en la que el incremento del precio de la vivienda entre 2004 y el afio considerado se sitla en el percentil 10.

RELACION ENTRE ESPECIALIZACION EN EL SECTOR INMOBILIARIO Y EL INCREMENTO DE LA MOROSIDAD GRAFICO 2
EN 2009, POR SECTOR PRODUCTIVO (a)
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a El gréfico presenta el incremento de la tasa de morosidad de cada industria predicho al aumentar la exposicién al sector de promocién inmobiliaria en un 1 pp
para una entidad localizada en una provincia en la que el incremento del precio de la vivienda entre 2004 y el afo considerado se sitla en el percentil 10.

desfase de 10 afios en la ratio de morosidad y el nivel de activos, las entidades bancarias
especializadas en la promocién inmobiliaria redujeron el crédito a un sector tipo en mayor
medida que el resto de entidades prestamistas.

Durante la fase expansiva entre 2004 y 2007, las variables de especializacion en promocién
inmobiliaria y el crecimiento del crédito a empresas tenian una correlacién en torno a cero.
La relaciéon entre ambas variables cambia en 2009, afio en el que una regresion lineal su-
giere que un 1% mas de especializacion en promocién inmobiliaria reduce el crecimiento
del crédito a la industria de referencia en un 1 %. Combinando estos resultados con los de
la etapa anterior, se obtiene que una caida en los fondos propios de 1 pp resulta en una
contraccion media del crédito concedido de 0,78 pp (véase cuadro 1) cuando no se consi-
deran cambios anticipados de los fondos propios de la entidad, mientras que cuando se
toma en consideracion la anticipacion de pérdidas futuras se reduce a 0,6 pp.
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CRECIMIENTO DE CAPITAL Y CREDITO EN 2009 Y EXPOSICION AL SECTOR CUADRO 1
INMOBILIARIO ENTRE 1995 Y 1997 (a)

Efecto de un incremento del 1 % en la especializacion Efecto de un 1% de crecimiento
en promocién inmobiliaria sobre: de los fondos propios sobre:
Incremento de los fondos propios (b) Crecimiento del crédito (c) Crecimiento del crédito

Sin considerar cambios futuros anticipados en los fondos propios

1 Todos los sectores

2 Sectores no relacionados
con la construccion

-1,00 -0,91 0,789

-1,00 -0,95 0,830

Considerando cambios futuros anticipados en los fondos propios

3 Todos los sectores

4 Sectores no relacionados
con la construccion

FUENTE: Hernando y Villanueva (2012).

-1,50 -1,46 0,638

-1,50 -1,63 0,610

a Se utilizan datos de los estados contables de las entidades bancarias, crédito y fraccion de créditos dudosos por industria y fondos propios a escala de grupo
consolidado en 2009 [véase Hernando y Villanueva (2012)]. Todos los coeficientes significativos, al 5 %.

b Los coeficientes, estimados por minimos cuadrados ordinarios, miden cémo varia el crecimiento de los fondos propios en 2009 segun la fraccion del activo entre
1995y 1997 que se dedicaba a la promocién inmobiliaria. Se mantienen constantes el tipo de entidad (banco o caja), la comunidad auténoma donde tiene una
mayor presencia, la evolucion del precio medio de la vivienda entre 2005 y 2008 en las provincias donde la entidad opera, y su nivel de activos y dudosidad en
1998. En las filas 3 y 4 se afiade la interaccion entre la especializacion en promocion inmobiliaria y el precio medio de la vivienda entre 2005 y 2008.

¢ Los coeficientes miden como varfa el crecimiento de los fondos propios en 2009 segun la fraccion del activo entre 1995 y 1997 que se dedicaba a la promocion
inmobiliaria. La especificacion incluye, ademas de los regresores mencionados en la nota b, 21 indicadores de industria.

Conclusiéon

Para estimar a partir de estos resultados qué parte de la caida registrada del crédito entre 2008
y 2009 puede explicarse por los factores de oferta identificados en este trabajo es preciso aten-
der ahora a la evolucién de los fondos propios de las entidades en este periodo. Aunque la
mayoria de los bancos aumentaron sus niveles de capital entre 2008 y 2009, es un hecho co-
munmente aceptado que los mercados requerian mayores fondos propios. Este desfase con
respecto a las ratios de capital «deseadas» operaria, previsiblemente, de un modo equivalente a
una insuficiencia de capital. Asi, por ejemplo, si se toma como nivel de referencia para la ratio de
fondos propios sobre activos ajustados por riesgo un nivel del 7 %, el canal del capital bancario
explicaria tan solo un 6 % de la contraccion en la oferta de crédito en 2009. Si el nivel de referen-
cia fuera del 8 %, se llegaria a explicar alrededor de un 27 % de la caida del crédito en 2009.

La evaluacion de las contribuciones relativas de los factores de demanda y oferta al creci-
miento del crédito se enfrenta a lo que en la terminologia econémica se denominan proble-
mas de identificacion, es decir, a la existencia de factores —el ciclo econdmico, entre otros—
que determinan movimientos simultaneos en la oferta y la demanda de crédito. Por otro lado,
las encuestas sobre préstamos bancarios —realizadas por los bancos centrales de las prin-
cipales economias desarrolladas—, que explicitamente distinguen entre ambos componen-
tes, se limitan a aportar informacién de caracter cualitativo. Con el fin de valorar empirica-
mente la influencia de los cambios en el capital sobre la evoluciéon del crédito, se ha
propuesto un enfoque metodoldgico basado en analizar el impacto de variaciones del capital
no vinculadas con la evolucién de la demanda. En concreto, se utiliza la exposicién histérica
al sector inmobiliario para aproximar los cambios en el capital en el comienzo de la crisis.

Los resultados sugieren que las entidades tradicionalmente mas expuestas al sector de
promocion inmobiliaria redujeron comparativamente mas su oferta de crédito a sectores
no relacionados con la construccion. No obstante, la magnitud de dicha reduccién dife-
rencial fue modesta.

11.2.2013.
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TENDENCIAS GLOBALES DE FINANCIACION EN LOS MERCADOS DE CAPITALES EN 2012

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Broto y Luna Romo, de la Direccién General Adjunta de Asuntos
Internacionales.

A raiz de la crisis financiera, se ha producido un deterioro de la capacidad de financiacion
del sector privado en la mayoria de las economias desarrolladas. Este empeoramiento ha
coincidido con una necesidad de desapalancamiento gradual de las entidades bancarias
de numerosos paises, que ha influido en las condiciones de acceso al crédito de los agen-
tes y, en particular, de las sociedades no financieras (SNF). En este entorno, la capacidad de
los diferentes sectores para financiarse en los mercados de capitales, mediante la emision
de titulos de deuda o de renta variable, es esencial para determinar el ritmo y la forma de
salida de la crisis financiera. En otra perspectiva, en 2012 se ha producido una evolucion
muy heterogénea de los volumenes emitidos segun el pais o el instrumento. En los perio-
dos de mayor aversion al riesgo se han colocado principalmente emisiones consideradas
como seguras; por el contrario, en periodos de mayor apetito por el riesgo, los inversores
han optado por una estrategia de busqueda de rentabilidades, alimentada por el contexto
de bajos tipos de interés.

Este articulo describe los principales rasgos de las emisiones en los mercados interna-
cionales de las economias desarrolladas en 2012, principalmente en instrumentos de
renta fija, aunque también se analizara brevemente la actividad emisora de las economias
emergentes. Dadas las peculiaridades de los distintos segmentos, se caracterizara la
actividad por sectores—principalmente el sector publico, las SNF y los bancos—. Ade-
mas, se estudiaran los desarrollos en mercados alternativos a la emision en renta fija,
como la renta variable, los préstamos sindicados o los mercados financieros estructura-
dos, dada su relevancia para la financiacion del sector privado. El andlisis se basa en
datos obtenidos de Dealogic y se consideran unicamente emisiones a un plazo mayor o
igual a un afio y medio’.

En 2012 las emisiones en renta fija superaron ligeramente las de 2011 (véase cuadro 1).
No obstante, su evolucion a lo largo del afio fue desigual, ya que estuvo marcada por las
fluctuaciones de la aversion al riesgo. Asi, tras un comienzo de afio relativamente activo y
una desaceleracioén significativa de las emisiones en el segundo trimestre, la actividad
emisora en la segunda parte del afio adquirié un notable dinamismo, favorecido por la
reduccion de la probabilidad asignada por los mercados a la materializacion de riesgos de
cola —particularmente los vinculados con la crisis en la zona del euro—. En este contexto,
la abundancia de liquidez global y los reducidos tipos de interés existentes en los princi-
pales paises desarrollados incentivaron la busqueda de rentabilidades (search for yield)
por parte de los inversores, que se orientaron fundamentalmente hacia las emisiones de
instrumentos de renta fija. Ademas, el mantenimiento e, incluso, la intensificacién de las
politicas monetarias expansivas alimentaron las expectativas de continuidad del escena-
rio de tipos bajos por un periodo prolongado, y reforzaron adicionalmente las dindmicas
asociadas a la busqueda de rentabilidades. De hecho, la disociacidén percibida en el se-
gundo semestre del afio entre la evolucidon econdémica y la financiera ilustra ese mensaje,

1 Cabe sefialar que el andlisis de la financiacién a plazos mas cortos es muy relevante en el ambito de la liquidez.
Por otro lado, en el andlisis grafico de este articulo Unicamente se considera la deuda no titulizada. Esta se
analiza por separado en la seccion correspondiente.
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EMISIONES EN MERCADOS DE DEUDA DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DESARROLLADAS CUADRO 1
mm de ddlares
2011 5012 Tasa interanual 2012
2012 I TR IITR TR VTR
BONOS TOTALES (a) 9.285 9.597 3% 2.965 2.095 2.391 2.147
Bonos totales por pais
Estados Unidos 3.677 3.879 5% 1.061 824 1.047 946
Zona del euro 2.670 2.589 -3 % 988 555 564 482
Reino Unido 459 464 1% 165 104 106 89
Japon 1.716 1.818 6 % 454 438 473 453
Otros 763 847 11 % 297 174 199 177
BONOS TOTALES POR SECTOR/INSTRUMENTO
Sector publico
Estados Unidos 2.773 2.657 -4 % 746 557 729 626
Zona del euro 1.709 1.671 -2 % 629 369 363 310
Reino Unido 258 261 1% 76 64 73 48
Japon 1.593 1.675 5% 413 413 431 418
Otros 322 305 -5 % 81 79 64 80
TOTAL 6.655 6.569 -1% 1.945 1.481 1.660 1.482
Sociedades no financieras
Estados Unidos 510 697 37 % 159 152 173 213
Zona del euro 212 316 49 % 104 55 82 74
Reino Unido 62 106 70 % 34 26 24 22
Japon 71 85 21 % 20 15 28 22
Otros 103 161 56 % 46 32 41 42
TOTAL 959 1.365 42 % 362 280 349 374
Sector bancario
Estados Unidos 314 380 21 % 116 89 103 72
Zona del euro 732 570 -22% 245 127 111 87
Reino Unido 119 78 -35% 51 10 6 11
Japodn 43 45 3% 17 9 11 9
Otros 294 340 15 % 157 53 86 44
TOTAL 1.503 1.412 -6 % 587 287 315 223
Otras instituciones financieras
Estados Unidos 80 145 81 % 40 26 43 36
Zona del euro 17 32 92 % 9 4 8 11
Reino Unido 20 20 2% 5 4 3 8
Japon 9 12 36 % 4 2 3 4
Otros 43 42 -3% 12 10 9 10
TOTAL 169 252 49 % 71 47 66 68
Bonos garantizados (b)
Zona del euro 349 237 -32 % 105 72 35 26
Otros 165 167 2% 100 25 27 16
TOTAL 513 404 -21 % 205 97 62 41
Bonos de alto riesgo
Estados Unidos 183 284 55 % 76 43 83 82
Zona del euro 42 44 6 % 18 7 11 9
Reino Unido 15 22 49 % 6 4 4 8
Japon 1 0 -100 % 0 0 0 0
Otros 26 39 47 % 11 4 13 11
TOTAL 267 389 46 % 111 58 111 109

FUENTE: Dealogic.

a Totales estimados.

b Se incluyen los bonos garantizados emitidos por todas las entidades, por lo que la base emisora es mas amplia que el sector bancario.
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RECUPERACION DE LAS
EMISIONES DE ECONOMIAS
DESARROLLADAS Y FUERTE
DINAMISMO DE LAS DE
ECONOMIAS EMERGENTES

en la medida en que, a pesar de la rebaja de las perspectivas macroecondémicas, los
mercados primarios de deuda se dinamizaron.

Cronoldgicamente, a principios de 2012 la actividad se vio favorecida por el impacto po-
sitivo que supusieron las dos subastas LTRO (del inglés Long-Term Refinancing Opera-
tions) a tres afos del BCE, cuyo impacto empezé a sentirse ya en diciembre de 2011, tras
la primera subasta, y se prolongd hasta la segunda subasta, en febrero de 2012. Las
emisiones se ralentizaron entre marzo y julio de 2012, una vez que el efecto de las inyeccio-
nes de liquidez a largo plazo fue agotandose y las perspectivas de crecimiento global
empeoraron. Las sucesivas revisiones a la baja de las previsiones de diversos organismos
multilaterales reflejaron un desempefio macroeconémico inferior al esperado —no solo en
el area del euro, sino también en otras economias clave, como Estados Unidos, China o
Brasil— y contribuyeron a la ralentizacién mencionada anteriormente.

La segunda parte del afio fue mucho mas favorable para la actividad emisora. El discurso
del presidente del BCE de finales de julio, en el que despejaba las dudas sobre el apoyo
efectivo que dicha institucion esta dispuesta a proporcionar en la resolucién de la crisis
europea, sumado a otras iniciativas anunciadas por las autoridades nacionales y europeas
y al acuerdo sobre Grecia, marcé un punto de inflexiéon. Desde ese momento, el apetito
por el riesgo en los mercados globales aumento, y se fue consolidando a medida que las
diferentes medidas se iban concretando por parte del Eurogrupo y del BCE. Este ultimo
anuncio en agosto su programa de Operaciones Monetarias de Compraventa —OMT, por
sus siglas en inglés—, cuyas caracteristicas fue especificando posteriormente?. Asimismo,
los avances alcanzados en la ultima parte del afio sobre la implantacion del supervisor
unico europeo fueron recibidos muy positivamente por los inversores internacionales,
que percibian una direccién adecuada en las medidas adoptadas en el ambito europeo,
lo que redujo la percepcion de riesgos de cola. No obstante, y ya fuera de la zona del
euro, las negociaciones para alcanzar un acuerdo que evitara una fuerte contraccion
fiscal programada en Estados Unidos para principios de 2013 (el conocido como «preci-
picio fiscal» o fiscal cliff) incidieron negativamente en las emisiones de diciembre, sin que
el acuerdo alcanzado en los primeros dias de enero de este afio haya disipado comple-
tamente la incertidumbre en los mercados.

El comportamiento de las emisiones fue diferente por sectores y por paises. Asi, el seg-
mento que mas destaco por el vigor de su crecimiento en 2012 fue el de la deuda corpo-
rativa, especialmente en bonos de alto rendimiento (high-yield), mientras que, por paises,
las economias emergentes mostraron un mayor dinamismo en sus emisiones de deuda,
tanto soberana como privada. Esta discriminacién por segmentos y paises tiene un claro
origen en la busqueda de rentabilidades por parte de los inversores internacionales, espe-
cialmente en la segunda mitad del afo, que ha favorecido a segmentos clasificados como
de riesgo elevado —como, por ejemplo, la deuda en bonos de alto rendimiento—, en detri-
mento de activos considerados tradicionalmente como seguros.

En 2012, el total de emisiones de las economias desarrolladas en renta fija aumentd un
3%, hasta alcanzar los 9,597 mm de ddlares (véase grafico 1, que ilustra la evolucion
desde 2007 y el perfil trimestral). Por paises, este incremento fue practicamente generali-
zado, siendo Japoén y Estados Unidos las economias mas activas, mientras que en la zona
del euro disminuyeron ligeramente. No obstante, la evolucién durante el afo fue desigual.

2 Segun el programa OMT, el BCE podra comprar deuda soberana de paises con dificultades en los mercados
secundarios, a cambio de una estricta condicionalidad.
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EMISION BRUTA DE BONOS DE PAISES DESARROLLADOS POR PAIiS O REGION EMISORES GRAFICO 1
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FUENTE: Dealogic.

Asi, en términos interanuales, se observa un retroceso de emisiones en el segundo trimes-
tre, en parte por el agotamiento del efecto favorable de las LTRO en la zona del euro. Por
el contrario, el trimestre mas dinamico fue el tercero (14 % ia), en linea con la buena res-
puesta de los inversores a los desarrollos en Europa en un contexto de creciente apetito
por el riesgo. Por su parte, la mayor proporcion de emisiones de 2012 volvié a concentrar-
se en Estados Unidos (40 % del total), seguida del area del euro (27 %), Japén (19 %) y el
Reino Unido (5%). El cuadro 1 presenta los volumenes totales emitidos, asi como su
desagregacion por pais y por sector.

Por sectores, el sector publico se mantuvo como el mayor emisor de deuda en las econo-
mias desarrolladas (68 % del volumen total), con unas emisiones proximas a las de 2011,
siendo Japon el pais desarrollado donde mas aumentaron (un 5 %). Este marcado predo-
minio del sector publico viene repitiéndose desde el inicio de la crisis. En cuanto a los
bancos, el volumen emitido en los mercados internacionales disminuyo respecto al de 2011.
Este hecho podria ser resultado, por un lado, de unas menores necesidades de financia-
cién de la banca en el actual proceso de desapalancamiento de sus balances y, por otro
lado, de la persistencia de dificultades para financiarse, dados sus mayores costes. Por
su parte, el sector que en 2012 destaco por su crecimiento por encima del resto fue el de la
deuda de las SNF, que aumentd un 42 % respecto a 2011, alcanzando los 1,365 mm de
ddlares. Finalmente, la categoria de «otras instituciones financieras», que incluye los SPV
(del inglés Special Purpose Vehicle), asi como el resto de financiacion del sector privado,
también mostré un importante aumento®. El grafico 2 muestra la evolucién anual y trimestral
de las emisiones en los mercados de los paises desarrollados por sector.

En las economias emergentes el dinamismo fue incluso mayor que en las desarrolladas.
Asi, en 2012 sus emisiones aumentaron en un 52 % respecto a las de 2011, hasta alcanzar
los 418 mm de ddlares (véase panel derecho del grafico 3). Esta cifra, todavia muy inferior
al volumen total de las economias desarrolladas, supera su maximo histérico anual regis-
trado en 2010 en méas de 130 mm de ddlares. Por regién, en 2012 las mayores colocacio-
nes se produjeron en Asia, con mas de 140 mm ddlares. En América Latina estas crecieron

3 Los SPV (por sus siglas en inglés) son sociedades instrumentales; véase Criado y Van Rixtel (2008) para un
mayor detalle acerca del funcionamiento de estos instrumentos. Dentro del resto de financiacion del sector pri-
vado, Dealogic incluye las aseguradoras, las companias de leasing, las empresas de tarjetas de crédito y las
compaiiias de private equity.
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EMISION BRUTA DE BONOS DE PAISES DESARROLLADOS POR SECTOR EMISOR GRAFICO 2
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a un ritmo menor, especialmente en la Ultima parte del afo, si bien el vigor de las emisio-
nes durante el primer trimestre de 2012 permitié6 a empresas y soberanos prefinanciar
en buenas condiciones las necesidades de todo el afio. Por sectores, los bancos —espe-
cialmente los asiaticos— fueron las empresas mas beneficiadas por la busqueda de ren-
tabilidades, especialmente en el segundo semestre del afio, copando el 26 % del total
emitido en los paises emergentes. Por rating, y a diferencia de las economias desarrolla-
das, esta recuperacion se apoyo en las empresas mejor calificadas. De hecho, el rating
medio de las operaciones en 2012 se situdé en BBB+, es decir, un escalén por encima del
promedio de 2011. Por denominacién de la deuda, se produjo cierta ralentizacion en las
emisiones en moneda local en relacién con las denominadas en moneda extranjera, parti-
cularmente en ddlares, de modo que pasaron de representar un 12 % del total en 2011 al
8% en 2012 Entre los mercados en moneda local, destaca el desarrollo del mercado
offshore en renminbi, también conocido como «mercado dim sums». Tras cierta ralentizacion

4 El andlisis de las emisiones en moneda local en las economias emergentes es relevante ya que una elevada
exposicién al tipo de cambio extranjero en la composiciéon de la deuda puede empeorar rapidamente la
posicién del sostenibilidad en periodos de turbulencia financiera, en los que se producen problemas de acceso
a los mercados externos y movimientos bruscos en los mercados cambiarios y de deuda. Véase, para mas
detalles, Acevedo et al. (2007).
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EMISION BRUTA DE BONOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE PAISES DESARROLLADOS GRAFICO 4
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FUENTE: Dealogic.

FORTALEZA DE LAS EMISIONES
DE BONOS DE SOCIEDADES NO
FINANCIERAS (SNF)

en el segundo trimestre por la reversion de las expectativas de apreciaciéon de la moneda
china, en la segunda parte de 2012 se reanudaron con fuerza estas emisiones una vez que
el renminbi volvié a depreciarse.

La actividad emisora de las SNF fue particularmente destacable. De hecho, el total emiti-
do el pasado afio por las SNF de las economias desarrolladas representa el maximo his-
torico de la serie (véase panel izquierdo del grafico 4). Ademas, en 2012, por primera vez
desde que Dealogic registra estos datos, las emisiones mundiales de deuda de las SNF
superaron el volumen emitido por los bancos (véase panel derecho del gréafico 4)°. Este
vigor fue generalizado por regiones, si bien destacé en el Reino Unido y en la zona del
euro, donde aumentaron un 70 % y un 50 %, respectivamente, respecto a 2011. Por su
parte, en Estados Unidos se incrementaron en un 37 %.

La evolucion favorable de la renta fija corporativa se explica, por el lado de los demandantes
de bonos, por la percepcion de menores riesgos de cola sobre la economia global, que
reforzé la busqueda de rentabilidades, tal y como sugiere el hecho de que la mayor actividad
se produjera en la segunda mitad de 2012. Ademas, por el lado de la oferta de bonos, las
SNF buscaron fuentes alternativas al crédito bancario, ante las condiciones restrictivas
de acceso a este. Esta tendencia en la financiacién via mercados de las SNF profundiza la
desintermediacion bancaria en aquellos paises donde ya se venia produciendo con ante-
rioridad a la crisis, como en Estados Unidos, con un modelo mas dependiente de la cap-
tacion de recursos via mercados (véase recuadro 1).

En cuanto a la composicién de las emisiones en renta fija corporativa, en 2012 las economias
desarrolladas han aumentado la proporcién de emisiones de alto rendimiento (high-yield), en
detrimento de las de grado de inversion (investment grade). Estas aumentaron un 46 % res-
pecto a 2011, alcanzando los 389 mm de ddlares (como muestra el panel izquierdo del gra-
fico 3), por lo que han supuesto un 22 % de las emisiones totales de las SNF. Los elevados
diferenciales de estos instrumentos con respecto a la deuda corporativa AAA —que en mu-
chos casos es cercana a la propia deuda publica considerada como activo seguro— han
propiciado su auge (el panel izquierdo del grafico 5 ilustra este aspecto para Estados Unidos).

5 Cabe matizar que las emisiones de bancos que estamos considerando incluyen las retenidas y, por tanto, no
colocadas en el mercado; de haberse excluido, la deuda emitida por SNF hubiera superado a la de los bancos
con anterioridad.
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DESINTERMEDIACION BANCARIA Y FINANCIACION VIA MERCADOS DE CAPITALES DEL SECTOR

EMPRESARIAL EN ESTADOS UNIDOS

Antes del inicio de la crisis, buena parte de las economias desarro-
lladas estaban inmersas en un proceso gradual de desintermedia-
cion bancaria en la financiaciéon de las sociedades no financieras
(SNF), a favor de la financiacién mediante los mercados de capita-
les, en particular mediante emisiones de renta fija y variable. El auge
de la actividad de los intermediarios financieros no regulados (sha-
dow banking, en ingles) y de la innovacion financiera, con el fuerte
desarrollo de los mercados de titulizaciones, también contribuyeron
a reducir la importancia relativa de la financiacion bancaria a nivel
global. No obstante, este proceso de desintermediacion no fue uni-
forme por paises y regiones, dadas las profundas diferencias estruc-
turales de sus sistemas financieros. Asi, por ejemplo, la financiacion
de las SNF de la zona del euro ha estado tradicionalmente mas
vinculada al crédito bancario que en otros paises, en parte debido al
mayor peso de las pequefnas y medianas empresas, con una menor
capacidad de acceso a los mercados de capitales'. Por el contrario,
en Estados Unidos el predominio de los mercados de capitales en la
financiacion de las empresas refleja el profundo proceso de desin-
termediacion que se viene produciendo en este pais desde hace
décadas [véase BCE (2009 y 2012)].

La actual crisis ha impuesto cambios en estas estructuras de fi-
nanciacion de las empresas, en un contexto de gradual desapa-
lancamiento del sector privado. Por el lado de la demanda de cré-
dito, las necesidades de financiacion se han reducido. Ademas,
por el lado de la oferta, se han producido, particularmente en al-
gunos segmentos, restricciones en el acceso a la financiacion,
sobre todo en las fases mas agudas de la crisis.

A continuacion se analizara en mas detalle el caso de Estados Uni-
dos, dado el elevado grado de acceso a los mercados de capitales
de sus SNF. En este pais, la evolucién del crédito bancario a las em-
presas ha estado determinada recientemente por la contraccion de la
demanda y por la relajacion de las condiciones crediticias en los ulti-
mos dos afos, lo que ha permitido un moderado crecimiento del
crédito a SNF tras las caidas de 2009 y 2010. No obstante, este no
ha sido suficiente para atender las necesidades de las empresas,
dado el actual patrén de recuperacion de la inversion en Estados

RECUADRO 1

Unidos. El resultado de este proceso ha sido la sustitucion del crédi-
to bancario por fuentes de financiacion alternativas. Dado el menor
numero de vias de financiacién disponibles ante la debilidad de las
titulizaciones, se ha tendido hacia una diversificacién que favorecia la
financiacién via mercados, en particular mediante emisiones en deu-
da o renta variable.

El grafico 1 muestra las emisiones anuales en deuda de las SNF en
Estados Unidos, mientras que el grafico 2 presenta los préstamos
sindicados que han obtenido. El seguimiento de este tipo de présta-
mos, aunque Unicamente representen en torno al 18 % de la finan-
ciacion total de las SNF [Brei y Gadanecz (2012)] y sean adquiridos
fundamentalmente por grandes empresas, es Util para aproximar el
perfil de su acceso al crédito bancario. Ambos graficos ilustran cier-
ta sustitucion del crédito bancario por financiacién a través de los
mercados en el Ultimo afo, ya que los préstamos sindicados han
descendido, al tiempo que las emisiones en renta fija han aumentado.
Este ejercicio grafico, aunque incompleto, sugiere la idea de mayor
uso de los mercados de capitales en detrimento de la financiacion
bancaria, al menos para el caso de las grandes empresas.

Esta evidencia parece apuntar hacia una vuelta de la desinterme-
diacion bancaria en economias como Estados Unidos, donde esta
tendencia se venia produciendo con anterioridad a la crisis. Ademas,
este proceso también esta propiciando la aparicién de mecanis-
mos innovadores de financiacién, aprovechando las tecnologias
de la informacion. En relacién con la estabilidad financiera, esta
diversificacion de fuentes de financiacién con un mayor peso de
los mercados de capital tiene un efecto positivo, ya que incremen-
ta la solidez de las condiciones de financiacion de las empresas
en un entorno adverso, caracterizado por la propension al desa-
palancamiento del sector bancario.

1 En 2011, la financiacién de las SNF mediante crédito bancario en el con-
junto de la zona del euro fue del 48 %, mientras que en Estados Unidos
fue del 7,7 %. Por el contrario, la emision de bonos representé el 9,4 % de
la financiacioén en el area del euro y un 63,3 % en Estados Unidos (segun
datos del Banco Central Europeo y la Reserva Federal).

FINANCIACION DE LAS SNF MEDIANTE EMISION DE DEUDA Y PRESTAMOS SINDICADOS EN ESTADOS UNIDOS
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RENTABILIDADES Y DIFERENCIALES DE BONOS CORPORATIVOS GRAFICO 5
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Por otro lado, el dinamismo de estas emisiones no ha coincidido con una mejoria similar
del riesgo de crédito. Este ultimo, medido, por ejemplo, mediante los diferenciales de los
bonos corporativos frente al swap, no resulta significativamente menor. De hecho, estos
indicadores de riesgo de crédito todavia se situan por encima de los niveles anteriores a
la crisis (véase panel derecho del grafico 5). Este hecho sugiere que la mejoria de este
segmento se ha basado principalmente en criterios de rentabilidad. Finalmente, cabe
destacar que el 73 % del total de las emisiones en estos activos de alto rendimiento pro-
ceden de Estados Unidos, por lo que su evolucion es muy dependiente de los desarrollos
en este pais.

En todo caso, no todos los aspectos relativos a la financiacion de las SNF en 2012 fueron
favorables. Por ejemplo, la actividad en fusiones y adquisiciones (M&A) estuvo practicamente
estancada hasta el cuarto trimestre, y solo a raiz de la mejora de las condiciones financieras
de las grandes multinacionales al final del afio esta se saldé con un volumen emitido similar
al de 2011. A los diferentes elementos de incertidumbre que confluyeron durante el afio
(situacion en Europa, incertidumbre ante el fiscal cliff o el deterioro de los datos de crecimiento),
cabe afadir los cambios regulatorios relativos a la politica antitrust en Estados Unidos.

El progresivo desapalancamiento financiero al que se enfrenta el sector privado afecta es-
pecialmente a la banca. Este desarrollo esta produciendo cambios graduales en la compo-
sicion del pasivo, tendentes al uso de las fuentes de financiacién mas estables, como son
los bonos, los depdsitos de minoristas o las emisiones en renta variable [BIS (2011)].

El volumen emitido por el sector bancario de las economias desarrolladas se redujo en
2012 un 6 % respecto a 2011, alcanzando los 1,412 mm de ddlares, aunque hay diferen-
cias importantes por pais. Asi, mientras que en algunas economias desarrolladas la acti-
vidad descendi6—especialmente en el Reino Unido y en la zona del euro (-35% y —22 %
respecto a 2011, respectivamente)—, en Estados Unidos aumentd un 21 %, hasta casi 380 mm
de ddlares (el grafico 6 muestra las emisiones en Estados Unidos y la zona del euro)®.

Un aspecto llamativo de 2012 fue la evolucién de su composicidon en términos de deu-
da no garantizada y garantizada a largo plazo (covered bonds, en su denominacién en

6 En Estados Unidos se consideran también las emisiones de los Federal Home Loan Banks.
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EMISION DE BONOS DEL SECTOR BANCARIO GRAFICO 6
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inglés)’. Asi, en la primera mitad del afio, la proporcion de emisiones de deuda garantizada
superd a la no garantizada, ya que las entidades financieras precisaron recurrir con mayor in-
tensidad a la financiacion con colateral. Esta dinamica incrementé el denominado «nivel de
encumbrance» (proporcion de activos comprometidos en garantia en el balance). No obstante,
en la segunda parte del afio y coincidiendo con un cierto alivio en relacién con la crisis de deu-
da soberana, las emisiones garantizadas perdieron peso en relacién con las no garantizadas.

Las emisiones de deuda garantizada en 2012 alcanzaron un total de 404 mm de délares,
es decir, un 21 % menos que en 2011. Al igual que en 2010 y 2011, la mayoria de estas
emisiones (74 %) se realizaron en el primer semestre de 2012. No obstante, se produjo una
clara dicotomia por regiones. Mientras que en la zona del euro las emisiones tradicionales
de deuda garantizada fueron particularmente débiles, la circulada desde paises de fuera de
la zona del euro presentd maximos (167 mm de dolares) —véase grafico 7—. Este auge se
debe a la incorporacién de nuevos emisores y jurisdicciones a este mercado, como, por
ejemplo, Australia®. Estos instrumentos se vieron beneficiados por una elevada demanda,
que se tradujo en una reduccién generalizada de sus diferenciales. Ademas, las dos su-
bastas de LTRO aliviaron las necesidades de financiacién de los bancos europeos a lo
largo del afo. El interés de los inversores en este instrumento radicd, de nuevo, en la
busqueda de rentabilidades, mas que en una mejora de la percepcion de los fundamentales
de los emisores, ademas de en otros atractivos de la deuda garantizada en el medio plazo
derivados de su tratamiento preferencial en Basilea Ill, asi como su menor volatilidad en
comparacion con otros instrumentos de renta fija.

Por otra parte, la deuda garantizada se puede clasificar en deuda colocada en el mercado y
retenida. En cuanto a las emisiones colocadas, las cifras de 2012 marcaron un minimo des-
de 2004. Por volumen de deuda garantizada colocada, Australia fue el principal emisor, se-
guido de Francia y Alemania. En cuanto a la deuda garantizada retenida, utilizada habitual-
mente como activo de garantia en las operaciones con el Eurosistema, aumento
notablemente y alcanzé su maximo desde 2008 (102 mm de ddlares) debido a las emisiones
fundamentalmente en ltalia y Espafa en el primer semestre del afio (véase grafico 7).

7 Estos instrumentos de renta fija también se denominan Pfandbrief, segin nomenclatura de la «Documentacién
general sobre los instrumentos y los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema».

8 La legislacion australiana se aprobé a finales de 2011 y las emisiones se concentraron en el primer semestre de
2012.
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a En «Otros» se incluyen los paises de fuera de la zona del euro excepto el Reino Unido y Suiza.

Actividad en otros
mercados

DEBILIDAD DE LA ACTIVIDAD
EN RENTA VARIABLE

En 2012, las emisiones de renta variable fueron similares a las de 2011, manteniéndose en
torno a los niveles minimos registrados desde 2005. Esta debilidad en el mercado primario
de acciones contrasta con las ganancias generalizadas de los indices bursatiles durante
el afo. El segundo semestre fue mas dinamico que el primero, especialmente el mes de
septiembre, cuando se produjo la mayor transaccion registrada en la historia de Estados
Unidos, correspondiente a la aseguradora AIG®. Por paises, la actividad descendié en la
practica totalidad de las economias, con la notable excepcién del Reino Unido y Estados
Unidos (véase grafico 8), pais que recuper6 el liderazgo perdido desde 2010 frente al
conjunto de las economias emergentes. Por el contrario, el volumen agregado de emisio-
nes de acciones estuvo lastrado por la falta de emisiones en Europa, posiblemente ante
su debilidad macroecondémica, y Asia. Es decir, en 2012 los inversores parecieron mas
interesados por los mercados de deuda que por los mercados primarios de renta variable,
ya que estos Ultimos probablemente acusaron en mayor medida la debilidad macroeconémi-
ca internacional y el empeoramiento de las perspectivas de beneficios empresariales en
Estados Unidos, entre otros factores. No obstante, aunque el incremento de los indices
bursatiles no se trasladara en la misma medida a los mercados primarios, si se observo la
cierta recuperacion de las salidas a bolsa (initial public offering —IPO—) en el cuarto trimestre.

Por sectores, destaca el dinamismo del sector financiero no bancario (hnuevamente por el
efecto de AIG), que contrasta con la debilidad del sector bancario. En cualquier caso, las SNF
continuaron siendo los mayores emisores durante el afio. Por clase de acciones, solo las
follow-on y las emisiones en acciones preferentes aumentaron respecto a 2011'°. Por el

9 En 2012 finalizé la venta de acciones ordinarias de AlG que el Tesoro de Estados Unidos poseia a raiz del rescate
publico de esta compaiiia en 2008. La ayuda total comprometida a AIG, tanto del Tesoro (via programa TARP
— Troubled Asset Relief Program—) como de la Reserva Federal, ascendié a 182,3 mm de ddlares. Mas tarde, las
acciones preferentes del TARP se intercambiaron por acciones ordinarias. Estas acciones y las recibidas del trust
de AIG sumaron alrededor de 1,655 mm de ddlares (el 92 % de las acciones ordinarias totales de AIG) y fueron
vendidas mediante seis ofertas desde mayo de 2011, cinco de las cuales tuvieron lugar en 2012. La oferta realizada
en septiembre de 2012 fue la mayor de la historia de Estados Unidos (20,7 mm de ddlares), por delante incluso de
la IPO de Visa y General Motors en 2008 y 2010, respectivamente. Tras la Gltima emisién de diciembre, el Tesoro ya
no cuenta con acciones ordinarias de AlG y ha culminado la recuperacion de la ayuda publica a esta compafiia.

10 Las acciones follow-on son una oferta posterior a la oferta publica inicial (IPO, por sus siglas en inglés). La IPO es su
lanzamiento en bolsa al publico. Estas emisiones adicionales pueden ocurrir, por ejemplo, tras una IPO exitosa, por
lo que las compahias autorizan la emisién de acciones adicionales a un precio habitualmente mayor que el de la
IPO. Las follow-on pueden ser acciones del mercado primario (la propia compafia decide aumentar el capital de
la empresa, lo que diluye el beneficio por accién) o del secundario (los accionistas de la compafiia venden parte
de sus acciones, lo que no aumenta el nimero de acciones ni diluye el beneficio de la accion).
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EMISION INTERNACIONAL EN OTROS MERCADOS GRAFICO 8
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contrario, la actividad en salidas a bolsa, normalmente considerada como mas arriesgada
que los follow-on, se estanco a nivel mundial en 2012. Si bien se incrementaron las IPO en
Estados Unidos, su fortaleza se debié fundamentalmente a Facebook, que tuvo un desem-
pefio posterior bastante pobre, ya que el nimero de transacciones practicamente fue el
mismo que en 2011. Otra muestra de debilidad fue que el nimero y volumen de IPO retiradas
o pospuestas en Estados Unidos fue el mayor desde 2008. A pesar de ello, en algunos casos
el mercado primario de renta variable estadounidense se beneficié de la busqueda de renta-
bilidades de los inversores. Esto pudo estar relacionado con el éxito de las IPO de compafias
de alto crecimiento, como las de empresas informaticas. La emision de las empresas de In-
ternet o de software en Estados Unidos'" batié un record en 2012 tanto por volumen (gracias
a Facebook) como por nimero de transacciones (el mayor desde 2007). Es mas, muchas de
estas empresas tecnoldgicas se categorizaron como de emerging growth'.

11 IPO de empresas de Internet y de software, servicio y networks informaticos.

12 Como tal se consideran aquellas empresas que registran menos de 1 mm de délares en ingresos durante el afio
previo. La JOBs Act, aprobada en el segundo trimestre de 2012, facilité el acceso al mercado publico de ac-
ciones a esta clase de empresas. Durante ese afio se registraron un total de 68 IPO, con un volumen de 11 mm de
délares de empresas consideradas como emerging growth.
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RETROCESO EN LA EMISION
INTERNACIONAL DE PRESTAMOS
SINDICADOS

TIMIDA RECUPERACION
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

Conclusiones

Los préstamos sindicados son aquellos concedidos por un grupo de bancos a un unico
prestatario, lo que posibilita la distribucion del riesgo entre las instituciones financieras en
caso de impago sin los costes de emisién de la renta fija [véase Gadanecz (2004) para una
descripcidn de este mercado]. Este instrumento representa una fuente de financiacion
muy relevante para las SNF de gran tamafo. En 2012, su volumen ascendi6 a 3,58 billones
de ddlares, un 14 % menos que en 2011 (véase grafico 8). Este descenso fue homogéneo
por paises.

Entre los factores que han podido influir en esta caida, se menciona el hecho de que esta
via de financiacion estaria siendo sustituida por una mayor emisién de bonos, un recurso
que se ha hecho mas barato y accesible en el contexto actual de tipos de interés redu-
cidos. Esta dinamica profundiza el proceso de desintermediacion bancaria que se venia
produciendo en gran parte de los paises desarrollados con anterioridad a la crisis. Ade-
mas, el escandalo que se produjo en torno al libor, tipo de interés de referencia en la
mayoria de estas operaciones, seguramente ha sido un elemento relevante en el dete-
rioro de la confianza de los prestatarios, que ha incentivado a la busqueda de fuentes de
financiacién alternativas. De hecho, segun el BIS (2012), la practica totalidad de présta-
mos sindicados denominados en ddlares esta referenciada al libor. Por el lado de la
oferta, los principales bancos han reducido su actividad a nivel internacional en este
segmento, sin que este menor dinamismo de algunas entidades europeas se haya su-
plido por el resto de paises.

Pese al descenso en la actividad global en préstamos sindicados, es llamativo que, segun
la calidad crediticia del prestatario, la proporcion de préstamos apalancados —es decir,
los de mayor riesgo y alta rentabilidad — haya aumentado respecto a 2011. De estos prés-
tamos apalancados, practicamente la mitad corresponde a Estados Unidos, aunque los
de economias emergentes mostraron un fuerte dinamismo'3.

La actividad en productos estructurados sigue en niveles muy reducidos desde 2008, lo
que ha supuesto la practica desaparicion de esta fuente de financiacion desde el inicio de
la crisis. No obstante, se observan timidas sefiales de recuperacion. Asi, el total de tituli-
zaciones colocadas en 2012 aumentd un 21 % alcanzando los 429 mm de ddlares (véase
grafico 8). Destaca la magnitud de las colocaciones de Estados Unidos, que representa-
ron el 44 % de las emisiones y que aumentaron un 60 % en el afio. Por tipo de colateral,
esta recuperacion se aprecia particularmente en algunos instrumentos, como, por ejem-
plo, los CLO (collateralized loan obligation), que agrupan préstamos a SNF con riesgo
elevado y cuyo volumen emitido practicamente se triplicd respecto a 2011, alcanzando
alrededor de los 27 mm de dodlares, como se ilustra en el grafico 8. Este tipo de emisiones,
que se han concentrado en Estados Unidos, sugieren un patrén muy diferente al existente
con anterioridad a la crisis, mas apoyado en RMBS y CMBS (residential y comercial mort-
gage backed securities). No obstante, a nivel global estas emisiones todavia estan muy
lejos de los volumenes de 2008.

En una perspectiva global, la actividad de emision de renta fija en 2012 se puede calificar
como positiva. Su recuperacion respecto al afio anterior sugiere una mayor capacidad del
sector privado para financiarse a través de los mercados de capitales. Ademas, el analisis
por sectores y por paises muestra algunas sefiales positivas. Asi, mientras que la acti-
vidad del sector publico se ha mantenido estable, tras registrar fuertes aumentos en afos

13 Los préstamos sindicados apalancados de economias emergentes se multiplicaron por seis, hasta alcanzar los
252 mm de ddlares.
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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 -4,3 -3,8 -0,9 3,7 26 -180 -12,6 -6,3 -3,7 -100 -122 -172 -109 1048 8920
10 P -0,3 2,0 0,7 0,9 1,5 0,7 -6,2 -0,2 -0,6 1,3 11,3 11,0 9,2 95 1049 9169
11 P 0,4 1,5 -0,9 0,1 -0,5 -0,1 -5,3 1,6 -1,9 0,6 7,6 6,5 -0,9 4,4 1063 9418
09 IV P -3,1 -2,3 -1,6 -0,1 1,8 25 -154 -104 -4,5 -2,8 -0,5 -4,5 -5,5 -5,7 260 2243
10/ P -1,5 1,0 0,4 0,6 1,0 1,4 -8,1 -4,3 -1,56 -0,1 9,5 7,4 8,5 4,6 261 2260
1 P -0,2 2,3 1,8 0,8 2,2 0,9 -4,7 0,5 0,5 1,9 12,5 12,9 14,6 12,0 262 2289
1 P 0,0 2,3 -0,2 1,1 2,5 0,6 -6,1 1,4 -0,9 1,5 10,6 12,1 6,6 10,3 262 2305
v P 0,4 2,3 0,7 1,1 0,3 -0,0 -5,8 1,4 -0,7 1,8 12,4 11,7 7,5 10,9 264 2316
11/ P 0,5 2,4 0,0 0,9 2,2 0,2 -6,0 3,5 -0,9 1,7 10,2 10,5 4,5 8,8 265 2341
1 P 0,5 1,6 -1,0 0,2 -0,5 0,1 -4,9 1,4 -1,8 0,9 71 6,3 -1,6 4,6 266 2353
n P 0,6 1,3 -0,4 0,2 -2,7 -0,4 -4,2 0,7 -1,8 0,4 7,6 57 -1,2 3,6 266 2364
v P -0,0 0,6 -2,5 -0,8 -1,1 -0,4 -6,0 0,8 -3,1 -0,7 5,8 3,6 -4,9 0,5 266 2361
12/ P -0,7 -0,1 -1,3 -1,1 -3,7 -0,1 -7,5 -2,5 -3,1 -1,6 2,4 2,4 -5,8 -11 264 2368
1 P -1,4 -0,5 -2,1 -1,1 -2,9 -0,2 -9,2 -3,9 -3,8 -2,3 2,9 3,5 -5,1 -0,6 263 2370
mn P -1,6 -0,6 -1,9 1,4 -3,9 -0,1 -9,9 -4,2 -4,0 -2,3 4,3 3,0 -3,5 -0,7 263 2379
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
% % % %
T a 47 T a
“ 4
2 Ye L, T, 12 2r : “ 12
0 [ N~ 1 0 0 [ —/ :- V' J 1 0
2t Cevin 12 2 - {-2
4t 14 41 : feey 14
6 I 1-6 6| : 1-6
8L 1-8 8| 1-8
-10 + 1-10 -10 + : 1-10
-12 + 4-12 -12 + o 4-12
14 | 1-14 agl Tt 1-14
-16 - 1-16 -16 + 1-16
-18 1-18 -18 + 1-18
-20 + 1-20 -20 + 1-20
22 L T T T g 73 22 b T T o3
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 innj1ate- lexistencias | Total |Bienes | Servicios [Consumo | Total |Bienes | Servicios [Consumo Demanda | PIB
Bienes de | riales (b) final de final de | nacional
Total |Construc- |equipoy no resi- residen- | (b) (c)
cion activos dentes en tesenel
cultivados territo- resto del
rio eco- mundo
némico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
09 P -18,0 -18,5 -16,6 -23,9 -7,5 -0,0 -10,0 -10,4 -9,2 96 -172 -187 -11,4 -13,3 -6,6 -3,7
10 P -62 -6,7 -9,8 2,6 3,5 0,1 11,3 151 4,1 2,6 92 12,1 0,3 0,4 -0,6 -0,3
11 P -53 -58 -9,0 2,3 3,1 -0,1 7,6 8,5 5,8 6,4 -0,9 -0,7 -1,4 -4,5 -1,9 0,4
09 IV P -154 -15,9 -16,2 -15,2 -6,1 -0,0 -05 4,7 -10,0 -5,8 -5,5 -4,3 -9,7 -7,3 -48 -3,
10/ P -81 -87 -11,0 -1,3 2,8 0,1 9,5 150 -0,3 0,3 85 10,6 2,1 -2,1 -1,5 -15
/i P 47 -53 -9,3 7,3 6,5 02 125 16,9 4,3 06 146 182 3,2 1,0 0,6 -02
1 P -61 -65 -9,7 3,0 0,9 0,2 10,6 13,2 5,9 5,1 6,6 9,7 -3,2 2,5 -0,9 0,0
v P -58 -64 -9,2 1,8 3,8 0,1 12,4 154 6,7 4,5 75 10,1 -0,9 0,2 -0,7 0,4
11/ P -60 -6,7 -10,8 4,9 41 0,0 10,2 14,0 2,8 55 4,5 6,4 -1,9 -2,6 -0,9 0,5
/i P -49 -54 -8,5 2,9 1,4 -0,1 71 8,0 5,2 8,4 -1,6 -1,2 -3,1 -6,0 -1,8 0,5
i P 42 -47 -8,0 3,5 4,9 01 76 84 5,9 59 -12 -19 1,3 -5,1 -18 06
v P -60 -66 -8,6 -1,7 2,0 -0,1 5,8 4,2 9,4 5,8 -4,9 -5,8 -2,0 -4,3 -3,1 -0,0
12/ P -75 -82 -9,4 -5,4 3,1 -0,0 2,4 2,5 2,1 -0,8 -5,8 -5,7 -6,1 -8,5 -3,1 -0,7
/i P -92 -10,1 -11,5 -6,8 2,9 -0,0 2,9 3,3 2,2 -2,1 -5,1 -5,9 -1,8 -2,2 -3,8 -14
mn P -99 -10,9 -12,6 -7,2 4,7 -0,0 4,3 3,7 55 0,8 -3,5 -3,8 -2,5 -8,3 -40 -1,6
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) % " IMPORTACIONES "
20 ¢ 1 20 20 - 1 20
10 10 10 / 10
0 — —— 0 0 \’\ 0
\ \
\
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
40 L b L 40 40 b b O 1 .40
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. 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 -3,2 -12,1 -13,1 -7,8 -0,6 -1,9 0,9 -4,0 0,0 -2,6 2,3 0,3 -5,4
10 P -0,3 2,0 4,3 39 -143 1,2 1,6 6,5 -3,7 -0,9 -0,2 2,4 0,3 0,1
1 P 0,4 8,2 2,7 2,9 -5,9 1,4 11 3,9 -3,6 2,7 3,2 11 1,4 -5,5
09 IV P -3,1 -1,3 -10,1 -11,1 -9,3 0,0 0,1 4,6 -6,4 0,6 -2,6 1,4 1,6 -5,3
10/ P -1,5 1,5 -0,2 -1,1 12,7 0,3 1,1 5,3 -7,3 -1,9 -0,9 1,6 2,1 -1,4
1 P -0,2 11 6,2 6,2 -15,1 11 1,8 7,2 -5,5 -0,8 -0,0 1,8 1,6 1,1
1 P 0,0 1,3 5,8 56 -155 1,5 1,6 7,4 -1,3 -1,1 0,2 3,0 -0,7 0,7
v P 0,4 41 5,4 52 -13,8 1,7 1,8 6,0 -0,2 0,0 -0,1 3,3 -1,6 0,1
1/ P 0,5 8,1 5,8 6,1 -8,6 1,3 1,8 41 -6,5 2,8 2,9 1,1 -0,3 -4,7
1l P 0,5 8,2 2,4 2,7 -6,1 1,6 2,0 3,6 -4,9 2,3 3,1 1,8 0,1 -5,3
1 P 0,6 8,7 2,5 2,7 -4,3 1,6 1,0 4,3 -3,4 2,9 3,6 1,3 3,1 -6,0
v P -0,0 7,8 0,2 0,1 -4,5 1,1 -0,2 3,7 0,4 2,8 3,4 0,3 2,9 -5,9
12/ P -0,7 28 -34 -4,5 -7,5 0,8 0,2 1,8 3,0 2,1 0,5 0,5 1,3 -0,6
1l P -1,4 25 -33 -4,7 -72  -0,3 -1,3 0,8 2,1 1,7 -1,6 0,0 -1,0 -0,5
1 P -1,6 26 -3,0 -3,7 96 -05 -1,0 0,8 -0,2 2,1 0,5 -1,5 -0,9 -0,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacidn interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm ) == PIB pm
— &%F:Jgg;;\um, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
., *** INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
107 * 10 107 * 10
8 8 8 8
6 - 6 6 6
4| 4 4 4
2+ 2 2 2
0 0 0 . — \\ 0
2+ 2 -2 2
4t 4 -4 4
-6 - 6 -6 6
-8 8 -8 8
-10 - 10 -10 10
12 12 -12 12
14 | 14 -14 14
-16 16 -16 16
18 b S T T I I 1gl 1 .18
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2008).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin 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 -1 1,7 -3,3 -4,1 -1,7 02 -33 -72 0,1 -46 06 -07 17 16 19 03 102 -85 13 2,9 1,6
10 P 20 -1,1 06 -05 31 26 22 44 0,4 42 -05 07 -39 -12 02 -59 -202 135 -14 -14 0,6
11 P 29 -03 1,3 07 25 13 49 81 1,0 -82 38 34 00 08 24 -15 -41 47 03 -08 -03
09 IV P -09 14 -33 -44 -06 -08 -38 -60 -0,2 -62 -03 -08 12 00 12 -11 1,3 -11,3 -0,0 2,7 1,2
10/ P 09 02 -16 -27 06 27 05 15 -0,1 23 00 16 -28 -0,1 -0,0 -51 -149 149 -1.8 1,4 0,7
1 P 1,3 -04 04 -04 21 26 24 51 0,1 41 -21 -12 -46 -23 -22 -6,1 -224 99 -28 0,1 0,2
/i) P 24 -18 16 05 43 26 30 5,0 0,6 21 -26 -18 -46 -21 00 -65 -228 110 -12 -28 0,5
v P 34 -22 22 1,0 53 26 30 6,0 1,0 87 28 41 -38 -02 28 -58 -204 182 02 -39 1.1
11/ P 32 -02 24 16 46 1,1 56 97 1,0 -84 42 39 -08 02 21 -16 -101 32 10 -08 -0,2
1 P 35 -1,3 15 08 3,1 1,7 49 79 1,2 98 35 32 07 14 30 -14 -32 92 18 -19 -04
n P 26 -00 08 05 16 09 49 78 0,8 -70 43 38 06 07 21 -14 -27 41 -09 -05 -03
v P 26 04 03 -0,1 09 15 42 74 0,8 -76 34 30 -03 09 23 -16 05 27 -06 -0, -0,2
12/ P 26 -03 -0,1 -1,6 30 06 24 6,0 0,4 1,1 23 17 13 10 21 -30 42 13 02 -03 1,6
/i P 24 -04 -1,0 -2,6 20 04 16 52 0,1 02 1,7 11 -22 12 22 -33 81 1,9 00 -05 1,2
/) P 27 -03 -23 -47 1,9 09 20 441 0,5 12 08 01 -36 09 22 -55 65 01 03 -04 1,4
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
= CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH — PBpm
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
« s s EXPORTACIONES * = INDUSTRIA MANUFACTURERA
% === IMPORTACIONES % %' = = CONSTRUCCION %
1 10 10 7 10
18 8 8
16 6 6
14 4t R A 4
{2 21 E 2
| :’_ ". v
0 0 * 0
12 2 b '¢‘ -2
14 4l . 4
1-6 6 I -6
1-8 8 f -8
10 b S e L 0 10 L S 1 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 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
- -

10 3,0 2,1 2,0 4
11 1,9 1,6 1,5 3
12 1,6 -25,1 -25,2 -24
09 IV -0,6 -2,1 -2,3 -2
10/ 2,5 1,0 1,0 2
/A 3,2 2,3 2,3 4
1/l 3,3 2,5 2,3 4
v 2,9 2,4 2,3 4
11/ 2,4 2,4 2,4 4
1 1,8 1,7 1,6 3
1 1,8 1,4 1,3 2
v 1,6 0,8 0,6 1
12/ 1,8 0,1 -0,1 1
1 1,6 -0,3 -0,5 1
/i) 1,3 -0,4 -0,6 0

v

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

JAPON

6% %6
4 4
21 ~A 2
0 / \\ 0
2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
10 5009 2010 2011 2012

FUENTES: BCE, INE y OCDE.

Loo
I

w

-

=20 0000 oO0O0o-—
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Tasas de variacion interanual

Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
de América
7 8 9 10
- - - - -

2,4 1,6 1,8 4,7 1,8

1,8 1,7 0,6 -0,5 0,9

2,0 -25,0 -26,4 2,2 -0,0

-0,1 -1,0 -3,5 -0,6 -0,9

1,9 0,9 11 5,0 1,2

2,5 1,6 1,9 4,4 2,1

2,8 1,9 1,9 5,8 2,4

2,4 1,8 2,2 3,5 1,5

1,8 2,4 1,3 0,1 1,3

1,9 1,7 1,0 -1,7 0,8

1,6 1,5 0,4 -0,5 0,7

2,0 1,2 -0,5 -0,0 0,9

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

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

2,6 -0,0 -2,4 0,5 0,0

0,0

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual

= ESPANA
=== REINO UNIDO
FRANCIA
rex  [TALIA
% *=:  ALEMANIA %
6" *6
4| 4
2| 2
0 0
21 {-2
4t {-4
6 I -6
8 I 1-8
-10 10

L P P
2009 2010 2011 2012

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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Porcentajes
Reino Unido

Japoén
10

ltalia

Francia

Estados Unidos
de América

Alemania Espafa

Zona del
euro

2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL
UE 27

m  Serie representada graficamente.
OCDE
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9* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2013  INDICADORES ECONOMICOS

2010
BANCO DE ESPANA

2009

«© © < N o @ ©
N o 8V} N o — -
B y
O NYANYOL OVNONMOONNN
WO FIFTTFY TSI
3
OLEY, OLOON NOMDIT OO a
NG W0HoooRm $OO00000OO—r = o)
—Frrrrrrrree T S a
Lo P4
Mom 5
ja) z
=22<52
wE < o=
Jnoc S g
VNGO ©QONNO®O QO ~ANMMOT I urkESoc
OB OHRORH HOOSOOSOOSO
Rt ol ol ol ol St o — — - -
MOO OQOoRQYL MMAN~ANNN 000
PPHIB BB 0060000000000 wNNNN o
oc o
« < .
o «© © < N o @ ©
w N 8V} 8V} N 3V} — -
a
%
<
O MROSYNOr WO-LTOOTONNO M.
OO —ANNO®D OOFT T OO0 GO o
~NN AANANAN NNANANNNNNN
VO MONNOO QOOWWWTIY ;
NNIS 008001060 BB0000I0I0W0WwLW0
O —ANNON ORONMYLLNON®D ;
P00 OO00O00C OCrrrrrrrr—r
- rrrrrrE o rrrrreEee——
o
T
=}
m
QOO ONODROO ~ANNNMITWWOWONN o
SO OFHHOO OOO0O0CO0COO0SS 2o
R L Z <
o Z
[PNe]
w N
NMO OO0 CNdM NOANOCOCRNOO ! _ _
WBBW WIBBONN NaoNN G000 N 0w
o
i
<
o
s 8
QQnD, VOENDc_09nmD
- =
SO0 CoISJISIOHOLOR n
S<NO02ZQ WLSISSS<In02Q <
DO ™ - N (2
Orv+ - .m

14 |
12
10 |

FUENTE: OCDE.



2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente.

OCDE UE 27 Zona del
euro
1 2 3
-
10 1,8 2,1
11 2,9 3,1
12 2,3 2,6
11 Ago 3,2 3,0
Sep 3,2 3,3
Oct 3,1 3,4
Nov 3,1 3,3
Dic 2,8 3,0
12 Ene 2,8 2,9
Feb 2,7 2,9
Mar 2,6 2,9
Abr 2,4 2,7
May 2,1 2,6
Jun 2,0 25
Jul 1,9 2,5
Ago 2,1 2,7
Sep 2,3 2,7
Oct 2,2 2,6
Nov 1,9 2,4
Dic 2,3
13 Ene
PRECIOS DE CONSUMO

Tasas de variacion interanual

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON

oo

D= PDPONDON D=

Cow=aahovoMdMvLLIL womwvon

N WWWWNHN==N==ND DWW DN
W OOUIUINNODOOWOO HOOON H~-=20O

N PPN NDPONPONON NDWWWN DN =
O NDNOOORARLAONNN NOOOUI GINO

Tasas de variacion interanual

de América

PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual

2010 2011 2012

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.

Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
7 8 9 10
- - - -
1,6 1,7 1,6 -0,7 3,3
3,2 2,3 2,9 -0,3 4,5
2,1 2,2 3,3 -0,0 2,8
3,8 2,4 2,3 0,2 4,5
3,8 2,4 3,6 - 5,2
3,5 2,5 3,8 -0,2 5,0
3,4 2,7 3,7 -0,5 4,8
3,0 2,7 3,7 -0,2 4,2
2,9 2,6 3,4 0,1 3,6
2,9 2,5 3,4 0,3 3,4
2,7 2,6 3,8 0,5 3,5
2,3 2,4 3,7 0,5 3,0
1,7 2,3 3,5 0,2 2,8
1,6 2,3 3,6 -0,1 2,4
1,4 2,2 3,6 -0,4 2,6
1,7 2,4 3,3 -0,5 2,5
2,0 2,2 3,4 -0,3 2,2
2,2 2,1 2,8 -0,4 2,6
1,8 1,6 2,6 -0,2 2,6
1,5 2,6 2,7
2,4
= ESPANA
=== ALEMANIA
FRANCIA
=== |TALIA
=== REINO UNIDO % 6
15
4
13
2
1
0
1-1
L L L L L L L L L L L L _2
2010 2011 2012 2013

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
- - - - - -
10 1,3267 116,42 87,78 103,7 79,1 120,7 101,6 86,7 90,2 98,1 93,0 87,7
1 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,5 128,6 100,7 82,4 92,8 97,6 90,5 88,7
12 1,2854 102,61 79,81 97,9 77,3 132,7 95,6 85,9 94,5 93,4 95,1 88,9
12 E-E 1,2905 99,33 76,97 98,9 77,0 137,5 96,3 85,5 98,7 93,7 94,1 93,1
13 E-E 1,3288 118,34 89,05 77,6 1171
11 Nov 1,3556 105,02 77,47 102,6 75,7 1341 99,9 83,7 95,8 96,8 92,5 91,2
Dic 1,3179 102,55 77,81 100,8 76,7 135,1 98,1 84,7 96,6 95,2 93,5 92,1
12 Ene 1,2905 99,33 76,97 98,9 77,0 137,5 96,3 85,5 98,7 93,7 94,1 93,1
Feb 1,3224 103,77 78,46 99,6 76,0 133,2 97,2 84,4 95,3 94,7 93,0 89,8
Mar 1,3201 108,88 82,48 99,8 76,8 126,8 97,3 85,2 90,4 94,9 94,5 85,3
Abr 1,3162 107,00 81,30 99,5 76,6 128,8 97,2 84,9 91,6 94,5 94,4 86,2
May 1,2789 101,97 79,73 98,0 77,7 133,3 95,7 86,2 94,6 93,2 95,7 89,2
Jun 1,2526 99,26 79,24 97,2 78,8 135,4 94,9 87,6 95,9 92,3 96,6 90,7
Jul 1,2288 97,07 78,99 95,3 79,0 136,6 93,2 87,8 96,7 91,0 96,8 90,9
Ago 1,2400 97,58 78,69 95,2 78,1 136,3 93,1 87,1 96,1 91,2 96,3 89,9
Sep 1,2856 100,49 78,17 97,2 76,4 135,0 94,9 85,2 94,8 93,2 94,8 88,7
Oct 1,2974 102,47 78,98 97,8 76,4 133,2 95,5 85,0 93,4 93,8 94,8 87,7
Nov 1,2828 103,94 81,02 97,2 77,4 130,6 95,2 85,9 91,5 93,5 95,1 86,5
Dic 1,3119 109,71 83,61 98,7 76,9 125,2 96,7 94,9
13 Ene 1,3288 118,34 89,05 77,6 1171
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 - 115 108 1108
106 | {106
1,4 r 1
104 | 1104
102 | 1102
1,3 L ]
100 | {100
11,2 98 | {98
96 | {96
1,1 1,1 r 1
94 | 194
92 | 192
1,0 1,0 | |
90 | {90
09 [ 109 88 | {88
R ]
86 | 186
08 | 108 [ 1
84 | {84
82 | {82
07} 107 L ,
80 | 180
0’6 L L L L L L L L L | L L L 0’6 78 L L L L L L | L L L L L L 78
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: BCE y BE.

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

La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafa | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descgento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - 0,87 0,40 - - 0M 0,57
11 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,81 1,32 1,39 - 1,34 0,32 - - 0,12 0,81
12 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,59 0,75 0,57 - 1,06 0,34 - - 0,08 0,76
11 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 - 0,94 0,35 - - oM 0,99
Abr 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,62 0,81 0,74 - - 0,35 - - 0M 0,97
May 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,60 0,76 0,68 - - 0,37 - - 0,10 0,96
Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,58 0,72 0,66 - - 0,36 - - 0,08 0,91
Jul 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,53 0,56 0,50 - - 0,40 - - 0,06 0,74
Ago 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,45 0,40 0,33 - - 0,35 - - 0,05 0,62
Sep 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,32 0,25 - - 0,32 - - 0,06 0,56
Oct 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,21 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Nov 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,19 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Dic 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,19 - - 0,30 - - 0,09 0,45
13 Ene 0,75 - 0,25 - - - - 0,20 - - - - -
Feb - - 0,25 - - - - - - - - - - - -
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — Egjrh/‘\%gglgl?llDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% =** JAPON % % %
1,6 1 11,6 1,6 1 11,6
1,4 o 1,4 14 1,4
12 1 . 1,2 12} 1,2
1,0 hossssnnnnat i P 1,0 1,0 | 1,0
08 t 108 08t 0,8
0,6 - 10,6 0,6 - 0,6
04t 104 04| 104
0,2 - 102 0,2 ¢ 102
00 L——ru— e e — 10,0 oolb—ru L 10,0
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

c. Tipos de interés de intervencion (discount rate).

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
10 3,05 3,562 3,78 2,78 4,25 3,22 3,12 4,03 1,18 3,56
11 3,03 4,02 4,31 2,66 5,44 2,80 3,32 5,36 1,12 3,04
12 2,30 3,43 3,05 1,57 5,85 1,80 2,53 5,47 0,86 1,88
11 Ago 2,70 3,74 4,21 2,27 5,25 2,32 2,99 5,28 1,03 2,57
Sep 2,49 3,58 4,04 1,87 5,20 1,98 2,65 5,53 1,01 2,41
Oct 2,63 3,77 4,09 2,04 5,25 2,14 2,99 5,77 1,01 2,51
Nov 2,68 4,05 4,41 1,94 6,19 2,02 3,42 6,82 0,99 2,25
Dic 2,64 4,00 4,11 2,01 5,50 2,00 3,14 6,81 1,01 2,14
12 Ene 2,62 4,00 3,92 1,87 5,40 1,96 3,18 6,56 0,98 2,05
Feb 2,56 3,83 3,75 1,89 5,11 1,96 3,02 5,56 0,97 2,13
Mar 2,55 3,56 3,29 1,88 5,17 2,17 2,96 4,96 1,01 2,26
Abr 2,52 3,65 3,39 1,72 5,79 2,05 2,99 5,51 0,95 2,14
May 2,38 3,63 3,53 1,47 6,13 1,81 2,76 5,75 0,86 1,88
Jun 2,28 3,61 3,41 1,43 6,59 1,61 2,57 5,92 0,84 1,68
Jul 2,17 3,46 3,25 1,32 6,79 1,51 2,28 6,01 0,78 1,56
Ago 2,22 3,37 3,01 1,42 6,58 1,68 2,11 5,82 0,81 1,57
Sep 2,18 3,23 2,43 1,54 5,92 1,71 2,24 5,23 0,81 1,78
Oct 2,12 3,08 2,31 1,52 5,65 1,73 2,18 4,96 0,78 1,82
Nov 2,05 2,99 2,25 1,39 5,69 1,65 2,14 4,86 0,74 1,80
Dic 1,99 2,79 2,10 1,36 5,34 1,71 2,00 4,54 0,75 1,86
13 Ene 2,40 5,05
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==« |TALIA
o o o === FRANCIA %
7% % 7 %
6 16 6 1: 16
5 15 5 15
4 14 4 14
3 13 3 13
2 12 2 12
1 1 1 1
n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n
0 2010 2011 2012 2013 0 0 2010 2011 2012 2013 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 Dolares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 6 7 9 10 11
- - - - - -
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 225,9 280,0 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
12 183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 371,8 112,4 598,0 1668,3 41,73
12 E-E 179,4 186,5 203,6 168,7 183,8 162,3 378,6 1111 593,7 1656,1 41,35
13 E-E 1741 185,8 209,6 161,2 166,7 158,9 113,9 599,1 1671,3 40,40
11 Dic 168,6 178,4 197,0 158,9 174,5 152,3 369,3 108,7 592,3 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 180,8 186,9 209,4 163,6 180,9 156,2 368,9 111,0 568,3 1585,5 39,83
Jun 177,9 179,1 205,5 151,5 165,9 146,8 321,4 95,7 572,4 1596,7 40,94
Jul 195,1 192,9 232,9 151,3 161,7 146,9 342,7 103,1 571,4 1593,9 41,71
Ago 192,9 193,1 236,1 148,4 155,9 145,2 372,9 1141 582,9 1626,0 42,22
Sep 189,8 196,5 233,4 158,2 158,8 158,0 376,6 113,2 625,3 17445 43,59
Oct 189,4 190,6 222,7 157,4 160,0 156,2 366,2 112,2 626,2 1747,0 43,28
Nov 180,1 185,6 2171 152,8 156,2 151,3 358,3 110,2 616,9 1720,9 43,12
Dic 177,8 187,8 214,0 160,5 161,5 160,1 358,3 110,9 605,3 1688,5 41,38
13 Ene 1741 185,8 209,6 161,2 166,7 158,9 113,9 599,1 1671,3 40,40
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=== ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices . ORO indices
280 4 280 700 4 700
260 260 S e
600 | tel I 1 600
240 1 240 .
220 | {220 500 ¢ 3 1500
200 200
400 1 400
180 | 1180
300 1 300
160 1 160
140 ¢ 1140 200 200
120 | 1120
100 | 1100
100 1 100
80 1 1 1 1 80 0 1 1 1 1 0

2008

2009

2010

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.

2011 2012

2013

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.

2008
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100, CNAE 2009)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice .
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 | fas sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -
10 -20,9 -18,0 9,7  -172 -142 -4,1 3,0 3,1 -8,1 -1,6 -16 19 -31 -20 1,3
1 -17,1 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18,3 -17,7 -0,7 -5,7 72 -07 -72 -7,0 -0,3
12 P -316 -30,7 -180 -214 -223 -152 -13,4 -11,2 -6,7 -89 -17 -87 -77
12 E-E P -20,2 -17,6 95 -246 -20,7 -155 1,9 2,5 -13,1 -4,6 -82 -1,3 -42 -41 -0,8
13 E-E P -325 -288 -178 -203 -23,9 -156 -9,6
12 Feb P -247 -19,9 -75 222 -201 -13,9 -2,7 -2,1 -14,7 -37 -33 -01 -46 13 -50 -53 -1,2
Mar P -289 -238 -133 -222 -189 -11,9 -44 -4,5 -7,3 -39 -2,8 07 -36 28 -66 -51 0,4
Abr P 286 -249 -156 -21,2 -19,7 -10,9 -21,5 e =217 -7,7 -115-113 -68 -169 -8,7 -125 -10,6 -3,1
May P -332 -341 -187 -238 -19,1 -180 -7,3 -8,1 -6,8 42 -36 -12 -59 06 -46 -54 -0,3
Jun P -25,1 248 -147 -176 -19.6 -143 -11,7 oo =121 -5,9 -45 -40 -08 -63 25 -64 -67 -0,6
Jul P -293 -29,1 -184 -21,0 -21,3 -149 -16,7 e =172 -15,2 -70 -66 -38 -104 -25 -90 -7,5 -1,0
Ago P -39,7 -452 -26,6 -23,7 -244 -17A1 4,3 3,4 -9,8 -1,9 -1.3 03 -12 03 -47 -20 -0,4
Sep P -36,8 -39,0 -251 -25,5 -25,7 -18,4 -36,2 .. -36,8 -12,2 -12,8 -12,1 -59 -148 -55 -153 -154 -11
Oct P -358 -349 -218 -205 -255 -17,3 e 21,7 -15,1 -83 -78 -30 -126 -2,6 -10,7 -9,0 -2,8
Nov p -37,7 -353 -21,8 -16,1 -26,7 -148 .. -20,3 -15,1 -78 -78 -22 97 -26 -11,0 -9,7 -2,5
Dic P -40,0 -39,7 -230 -180 -26,3 -159 .. -=23,0 -12,0 -10,2 -10,1 -5,1 -125 -44 -13,8 -11,6
13 Ene P -325 -288 -178 -203 -23,9 -156 -9,6
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA o
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
507 750 507 7 50
-0,5 -0,5 1 40
-6,0 -6,0 1 30
115 - 1115 1 20
-17,0 + 1-17,0 10
225 | 1-225 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

M M PR R M PR R P
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Supplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
a. indice corregido de efecto calendario.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3
n n
07 -3 4 3 -15
08 - 26 22 11
09 -28 -4 -35 -27
10 -14 -37 -23 -26
n 11 11 26 11
12 15 28 -4
13 27
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % 50
{20
{10
0
1-10
1-20
1-30
. -40
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo.

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-D
12 E-D

11 Sep
Oct
Nov
Dic

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

30

21

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
-43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1,1 3,7 -19,9 0,3 -11,4 -32,3
-28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -38,0 -38,0 -20,3 -38,5 -38,7 -14,6 -45,2 -15,4
P -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -46,2 -46,2 -56,6 -47.,8 -51,0 -58,6 -40,2 -16,4
P -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -46,2 -46,2 -56,6 -47.,8 -51,0 -58,6 -40,2 -16,4
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 -21,6
P -18,7 -19,7 -17,3 -16,9 -7,4 -0,7 -66,7 -441 -48,4 -13,8 -82,1 -56,2 -78,4 -27,5
P -20,2 -26,4 -21,5 -3,4 -41,4 -35,8 -40,1 -43,8 -66,2 -79,8 -85,1 -62,3 -30,6 -25,3
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 -19,9
P -50,3 -51,8 -50,2 -45,1 -24,5 -29,8 -67,8 -67,8 -66,3 -83,4 -87,7 -63,2 -68,7 -24,1
P -20,1 -20,8 -17,4 -18,5 -38,5 -34,7 -17,7 -42,4 -39,6 -83,1 -64,2 -35,2 -6,5 -32,0
P -26,9 -25,4 -25,6 -29,7 -27,9 -26,7 -68,0 -50,6 -68,1 -72,7 13,2 -65,9 -67,9 -36,5
P -8,1 -8,7 -6,3 -7,4 -34,3 -32,2 -56,7 -51,9 -59,3 -87,8 -90,0 -46,2 -565,2 -41,1
P -16,8 -37,1 -36,1 32,1 -38,9 -36,3 -35,1 -46,3 -43,1 -73,6 -55,4 -37,9 -33,5 -37,2
P -39,9 -26,9 -26,3 -59,7 -49,2 -565,2 -50,6 -46,9 -44.,6 -86,3 -82,8 -23,4 -53,4 -35,0
P 11,6 4,9 8,9 24,6 -38,8 -38,5 -32,4
P 4,0 -10,0 -15,9 31, -42,0 -38,2 -33,6
P -52,1 -57,1 -37,9
P -40,2 -43,7 -24,7
P -17, -31, -33,7
P -36,8
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
121 21 1 121
12 12 + 12
/ 13 3t 13
1-6 6| -6
-15 -15 | -15
124 -24 124
1-33 -33 1 -33
1-42 -42 1-42
1 -51 -51 1 -51
T S L 60 60 L S e 1 60
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

-60

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

m  Serie representada graficamente.

09 M
M
11 M
11 E-D
12 E-D

11 Sep
Oct
Nov
Dic

=
o

=
o

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

P
P
P

TUVTTUTT

TUVUVTTUVUTUTUTUTTUTUTTUTO

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Tasas de variacion interanual

Total

Bienes
de
consumo

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

-30

%

= ESPANA

=== ZONA DEL EURO

Bienes
inter- Energia
medios
6

'
N
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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.

2010

2011

2012

Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
Extracti- | Manufac- energia
vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas consumo | equipo medios
8 9 10 - 11 12 13 14
-24,3 -17,0 -7,6 -14,9 -15,9 -5,0 -20,9 -19,2
4,4 0,6 2,9 7,3 7,7 3,0 9,2 10,0
-14,6 -1,4 -3,6 3,4 4,5 0,6 8,6 41
-14,6 -1,4 -3,6 3,4 4,5 0,6 8,6 41
-19,1 -6,4 -0,1 . . .
-17,8 -1,2 -1,6 2,1 2,6 0,1 5,6 1,9
-20,7 -4,0 -6,0 0,8 1,6 0,2 4,6 -0,2
-16,2 -6,9 -6,3 -0,1 0,7 -1,8 4,5 -0,7
-8,5 -6,4 -7,2 -1,7 0,2 -0,6 1,8 -0,4
- -2,3 -5,1 -1,8 -0,8 -2,0 1,6 -1,9
-2,6 -4,7 8,9 -1,7 -2,6 -4,7 1,2 -4,6
-12,6 -11,0 -5,6 -1,7 -11 -2,4 2,6 -2,9
-6,0 -9,7 3,5 -2,5 -3,2 -4,3 -0,9 -4,4
-16,0 -6,5 2,3 -2,5 -2,7 -2,6 -1,6 -3,7
-42,7 -6,9 -1,7 -1,9 -2,3 -2,1 -0,6 -3,6
-35,6 -2,7 0,5 -2,6 -2,6 -3,4 -1,3 -3,9
-21,0 -3,1 2,5 -1,2 -1,2 -0,2 0,3 -3,6
267 12,7 44 2,7 2,9 -3,0 -1 45
-15,9 1,1 2,0 -3,3 -3,6 -2,9 -4,2 -4,3
-23,5 -7,4 -1,3 -3,7 -4,2 -3,6 -4,4 -4,8
-22,0 -9,4 -1,5 . . .
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= BIENES DE CONSUMO
=== B|ENES DE INVERSION
% BIENES INTERMEDIOS %
10 ¢ 1 10
| A 0
J
-10 | 1-10
-20 -20
-30 30

2009
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

m  Serie representada graficamente.

10
11
12

12 E-E
13 E-E

11 Oct
Nov
Dic

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

13 Ene

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= =2

-70

Saldo

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | 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
- - - -
-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
-17 -20 -5 -37 -26 9 -10 -16 -23 -15 -53 -21 -47 -45 -59 -12 -25 -29
-15 -26 -2 -37 -26 7 -10 -15 -17 -10 -65 -14 -50 -67 -66 -7 -16 -28
-18 -24 -4 -41 -30 8 -13 -14 -23 -3 -48 -27 -41 -58 -56 -14 -32 -29
-15 -19 -3 -32 -23 11 -7 -8 -22 -35 -53 -12 -46 -31 -54 -7 -14 -27
-18 -26 -7 -36 -29 10 9 -19 -24 -29 -51 -37 -33 -71 -74 -7 -14 -26
-19 -30 -6 -38 -30 14 -10 -26 -26 -34 -62 -19 -43 -65 -62 -7 -16 -29
-15 -26 -2 -37 -26 7 -10 -15 -17 -10 -65 -14 -50 -67 -66 -7 -16 -28
-16 -26 -4 -35 -26 10 -12 -14 -19 -6 -53 -40 -46 -49 -51 -6 -14 -23
-17 -19 -7 -33 -19 9 -10 -15 -21 -7 -46 -29 -31 -34 -61 -7 -16 -25
-16 -17 -5 -34 -23 10 -7 -16 -23 -9 -47 7 -33 -31 -67 -9 -19 -26
-16 -18 -2 -37 -25 8 9 -16 -20 -17 -52 -26 -52 -42 -65 -1 -23 -29
-19 -16 -9 -39 -28 9 -7 -17 -25 -34 -43 -14 -43 -45 -63 -13 -26 -27
-17 -18 -3 -40 -27 9 -10 -9 -26 -24 -40 -14 -43 -17 -47 -15 -28 -27
-20 -22 -10 -39 -27 10 -11 -283 -25 -31 -63 -27 -60 -56 -62 -15 -29 -32
-18 -17 -5 -38 -25 11 -10 -20 -24 -29 -50 -43 -58 -24 -38 -16 -30 -30
-18 -22 -8 -38 -26 8 -12 -16 -26 -5 -43 -25 -32 -55 -55 -18 -35 -32
-16 -18 -3 -39 -29 7 -11 -15 -22 -2 -70 -10 -63 -43 -73 -15 -32 -34
-16 -27 -0 -40 -29 8 -13 -12 -23 -3 -67 -19 -56 -71 -62 -14 -31 -33
-18 -24 -4 -41 -30 8 -13 -14 -23 -3 -48 -27 -41 -58 -56 -14 -32 -29
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 10 10 ¢ 1 10
/\ 0 0 0
-10 -10
-20 1 -20
1 -30 1 -30
1-40 1-40
1 -50 1 -50
1 -60 1 -60
70 -70 . 70

2010

2011

2012 2013

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.

2010
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

10
12

12 /-
13 /-

10 /1
v

11/

1
v

12/

1
v

131/

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
- - - - - -
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 80,5
72,9 73,6 21 70,2 71,0 16 75,6 76,1 16 71,7 72,0 30 90,0 93,3 3 78,7
72,5 73,4 23 69,2 70,3 20 76,1 75,9 15 711 72,3 31 90,9 90,9 4 79,9
68,9 70,1 24 66,1 66,9 16 67,2 69,3 19 69,3 70,5 34 92,6 92,5 - 77,2
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 80,1
74,7 75,8 17 70,8 72,7 20 79,8 79,6 9 73,1 74,2 21 89,1 91,9 - 81,6
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 80,6
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 79,8
72,5 73,4 23 69,2 70,3 20 76,1 75,9 15 711 72,3 31 90,9 90,9 4 79,9
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 79,8
71,6 72,3 21 70,6 70,9 16 73,9 75,2 19 70,0 69,8 27 82,9 92,6 1 78,0
741 73,9 21 70,7 71,5 13 78,2 77,8 14 72,0 71,2 31 96,9 96,9 1 76,9
68,9 70,1 24 66,1 66,9 16 67,2 69,3 19 69,3 70,5 34 92,6 92,5 - 77,2
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 %
1 100 100 - 1 100
196 96 - 196
192 92 192
188 88 188
184 84 184
180 80 180
176 76 - 176
172 72 + 172
168 68 - 168
164 64 {64
Yo o —— o 60 60 Yo o o —— 60
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

96

92

88 -

84 |

80

76

72

68 -

64 |

60

100 e

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
11 P 3,8 10,6 6,4 12,7 5,8 6,6 4,7 6,1 -0,4 10,5 2,2 -5,4 5,8 2,6 7,9
11 E-D P 3,8 10,6 6,4 12,7 5,8 6,6 4,7 6,1 -0,4 10,5 2,2 -5,4 5,8 2,6 7,9
12 E-D P -2,6 1,5 -1,9 2,3 0,0 2,7 -3,5 . -2,0 .
11 Sep P 6,0 9,7 8,0 11,4 7,9 10,9 3,6 7,6 1,8 10,9 8,0 8,4 53 2,4 23,5
Oct P -0,2 7,7 3,2 10,8 6,4 9,4 2,1 2,3 -6,3 7,5 0,4 2,9 1,9 3,2 4,3
Nov P -1,6 1,2 2,1 6,4 1,3 3,2 -0,9 -2,1 -7,0 1,9 -1,6 -0,5 6,9 3,4 4,8
Dic P -1,4 3,1 2,0 7,7 1,5 3,4 -0,2 41 -1,5 8,8 -2,3 -5,9 12,8 2,2 -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 2,3 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 2,4 0,1
Mar P -0,6 0,4 -3,5 -3,8 -1,7 2,5 -6,4 -7,0 -15,0 -1,1 -6,6 20,0 9,5 -1,8 -10,5
Abr P -4,0 -2,8 -4,8 -4,6 -5,1 -1,7 -9,4 -7,2 -14,1 -3,0 -3,5 0,8 5,8 -2,1 1,7
May P -0,4 2,1 0,4 3,5 1,5 5,8 -5,1 -3,8 -10,1 -0,1 -5,1 -5,5 4,7 -2,6 4,0
Jun P -2,3 1,4 -1,3 2,7 -2,2 4,7 -12,8 -1,3 -8,4 2,5 -0,7 0,7 7,5 -3,3 -3,9
Jul P -3,7 3,0 -1,4 4,3 2,2 4,4 -1,3 -2,5 -8,6 0,7 -4,2 -12,1 6,6 -2,3 -4,0
Ago P -3,2 1,0 -2,1 3,5 4,2 5,0 3,2 -3,0 -10,1 0,6 -12,6 0,2 0,8 -1,0 -1,9
Sep P 1,7 5,5 -0,1 5,8 3,3 5,1 0,4 -3,5 -12,6 1,3 -4,3 -1,2 5,7 -58 -13,9
Oct P -5,4 -1,4 -3,6 0,4 -4,8 -3,2 -7,4 7,1 -14,2 -3,3 -3,1 -1,7 4,2 -0,3 15,6
Nov P -2,7 1,9 -5,1 0,5 -0,0 0,2 -0,2 -9,9 -21,1 -1,7 -5,3 -1,2 -4,4 -5,0 -
Dic P -5,7 -0,6 -5,1 1,7 -0,9 -1,3 -0,6 -3,8
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
10 o == VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 10 % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
\ 0 0 0
{2 2 {2
1 -4 4t 1-4
1-6 6t 1-6
1-8 8t 1-8
-10 -10 | -10
-12 12t -12
-14 -14 -14 14
16 L S T e T i [ 16 L S 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.

BANCO DE ESPANA 21* BOLETIN ECONOMICO, FEBRERO 2013  INDICADORES ECONOMICOS




4.1. POBLACION ACTIVA.

ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacién activa

Variacion interanual (b)
Variacion Tasa de
Miles interanual actividad Por tasa de 1
de personas (%) 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
1M1/-IV M 38 497 18 0,0 60,01 23104 59 44 15 0,1
12 /-IlV ™M 38 429 -69 -0,2 59,99 23 051 -210 -165 -46 -0,2
10 /1 38 468 36 0,1 60,11 23122 40 22 18 0,2
1 38 485 43 0,1 60,08 23122 128 26 102 0,6
v 38512 69 0,2 59,99 23105 132 42 91 0,6
11/ 38512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
1 38 481 13 0,0 60,12 23137 14 8 6 0,1
1 38 488 2 0,0 60,11 23135 13 1 12 0,1
v 38 508 -4 -0,0 59,94 23 081 -24 -3 -21 -0,1
12/ 38 494 -18 -0,0 59,94 23 073 11 -1 22 0,0
1 38 467 -14 -0,0 60,08 23110 -26 -8 -18 -0,1
1 38 420 -68 -0,2 60,12 23 098 -36 -41 4 -0,2
v 38 333 -175 -0,5 59,80 22 922 -159 -105 -54 -0,7
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
500 1 500
400 1 400
300 1 300
200 \ 1 200
100 | 1 100
L~
0 = A, 0
-100 1 -100
08 L e e 0 1.08 200 b e e 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 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion 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 -0,5 10,14
1 M 18 105 -352 -1,9 15105 -241 -1,6 2999 -110 -3,6 4999 367 79 21,64 0,3 10,16
1M1/-IV M 18 105 -352 -1,9 15105 -241 -1,6 2999 -110 -3,6 4999 367 7,9 21,64 0,3 10,16
12 /-IlV M 17 282 -823 -45 14242 -864 -5,7 3040 41 1,4 5769 770 15,4 25,03 .. 11,35
10 /1 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,17
n 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 10,10
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,4 9,94
1 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,5 9,92
1 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 0,3 10,21
v 17 808 -601 -3,3 14829 -485 -3,2 2978 -116 -3,7 5274 577 12,3 22,85 -0,1 10,58
12/ 17 433 -719 -4,0 14411 -710 -4,7 3022 -9 -0,3 5640 729 14,9 24,44 -0,5 10,91
/i 17 417 -886 -4,8 14397 -895 -5,9 3020 9 0,3 5693 859 17,8 24,63 -0,7 11,28
1 17 320 -836 -46 14233 -946 -6,2 3087 110 3,7 5778 800 16,1 25,02 -0,7 11,50
v 16 957 -850 -4,8 13926 -904 -6,1 3032 53 1,8 5965 692 13,1 26,02 . 11,72
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
/\ 80 | 1 80
0 0
\ 1 70 t 170
-1 11
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 1
0 J\ 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.
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual y porcentajes

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

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

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0 -13,3 -13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
10 M -2,3 -2,1 24,9 0,9 54 59,1 -5,9 -5,2 162 -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
1M1/-IV M -1,9 -1,6 25,3 -4,1 -3,3 57,3 -2,1 -2,0 16,8 -156 -15,7 40,4 -0,0 0,1 24,4 -3,4
12/-lV M -4,5 -5,7 23,6 -0,9 -1,5 59,6 -4,9 -5,8 16,4 -176 -22,6 36,2 -3,3 -4,3 22,7 -4,9
10 /1 -2,5 -2,4 24,9 -1,1 1,1 57,1 -6,4 -5,6 159 -11,6 -148 42,2 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
n -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
1 -4,8 -5,9 23,7 -1,2 -0,7 58,6 -5,4 -6,5 16,3 -16,6 -20,9 37,2 -3,7 -4,5 22,8 -5,0
1 -4,6 -6,2 24,0 1,8 1,0 55,4 -5,2 -6,6 17,2 -171  -22,4 35,7 -3,6 -5,0 23,4 -4,9
v -4,8 -6,1 23,0 -3,0 -2,6 64,0 -5,7 -5,7 16,5 -159 -20,8 34,8 -3,6 -5,1 21,7 -4,9
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
4L 1-4 L ]
r q 36 136
6 | 16 t 1
L ] 34 - 134
8 I ] 8 32 | 132
-10 I : 30
-12 - 128
-14 : 126
[ {24
-16 | |
[ 422
-18 ]
L 120
20 | 1
b 118
22 116
24 ¢ {14
26 26 12 12

e S R RS P RS E S AR
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
1M1/-IV M -244 -2,1 3 0,1 25,33 -469 -3,6 63 2,9 14,59 10,07 -3,1 10,42 22,2
12 /-IlV ™M -402 -3,6 -461  -12,1 23,62 -1 019 -8,0 24 11 15,65 10,78 6,8 13,14 25,7
10 /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
n -98 -0,8 -96 -2,4 25,56 -266 -2,0 73 3,6 13,42 9,92 -12,7 8,52 61,9
v -93 -0,8 -86 -2,2 24,82 -204 -1,5 26 1,2 14,20 9,93 -12,2 9,33 44,3
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
1 -152 -1,3 81 2,1 25,52 -182 -1,4 111 5,1 15,01 9,79 -5,8 9,98 17,4
1 -278 -2,4 1 0,0 26,02 -322 -2,4 45 2,2 13,96 9,80 -1,1 10,37 21,7
v -389 -3,4 -96 -2,5 24,98 -469 -3,6 -16 -0,7 14,56 10,45 52 11,43 22,4
12/ -388 -3,4 -321 -8,6 23,76 -658 -5,1 -52 -2,3 15,21 11,22 9,6 12,23 23,4
1 -399 -3,5 -496  -12,7 23,66 -885 -6,8 -10 -0,4 15,87 10,64 8,6 12,87 28,8
1 -418 -3,7 -529 -13,4 24,04 -990 -7,6 44 2,1 15,20 10,55 7,5 13,14 26,5
v -404 -3,6 -499 -13,5 23,02 -1019 -8,0 115 53 16,33 10,69 1,6 14,31 24,4
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES = MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
6 16 15 ¢ 515
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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
- - - - - -
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
12 M 4720 463 10,9 34 116 193 11,3 8,1 4,2 141 1147 -46 7,88 33,83 92,12 1169 -3,7
12E-E M 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
13E-E M 4981 381 8,3 -5,4 95 335 8,6 5,0 -4,2 13,0 1102 6,1 9,13 31,98 90,87
11 Dic 4 422 322 7,9 6,1 8,0 15,1 7,8 3,6 3,0 10,1 1165 -2,0 564 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 1,4 1027 -11,1 959 3241 90,41 1036 -9,7
Abr 4744 475 111 80 114 184 11,2 8,1 6,5 132 1003 -6,0 898 3346 91,02 1023 -56
May 4714 524 12,5 10,0 12,8 17,7 12,6 9,8 7,8 146 1204 -6,6 7,97 32,79 92,038 1221 -6,5
Jun 4615 493 12,0 73 12,4 151 123 10,2 71 14,3 1284 -22 7,13 34,78 92,87 1282 -1,7
Jul 4 587 508 12,4 45 132 16,7 131 10,5 5,9 15,8 1352 0,2 6,74 37,00 93,26 1357 0,9
Ago 4 626 495 12,0 23 129 17,8 127 9,8 4,7 15,7 1022 -3,7 6,056 3365 9395 1035 -3,7
Sep 4705 479 11,3 -09 125 170 124 8,7 3,4 15,7 1241 -10,9 7,90 36,33 92,10 1351 -8,3
Oct 4 834 473 10,8 2,1 12,1 20,1 11,8 7,8 1,0 15,7 1427 10,2 9,15 38,08 90,85 1469 10,2
Nov 4908 487 11,0 23 123 26,0 11,8 8,0 -0,1 159 1152 -54 8,70 3481 91,30 1153 -44
Dic 4 849 426 9,6 26 10,8 28,7 10,1 6,6 -2,6 146 1059 -92 7,31 3242 92,69 1071 -8,1
13 Ene 4981 381 8,3 -5,4 95 335 8,6 5,0 -4,2 13,0 1102 6,1 9,13 31,98 90,87
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
===  CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
407 % 40 ¥ 6
5 5
4 4
1 30
3 3
2 1 2
120 1t 1
0 0
10 a 11
2 {2
-3 1-3
0
4t 1-4
-5 1-5
10 s s . -10 -6 s . —— -6
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

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 gréaficamente.

09
1

11 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

11558
10 794
9775

9 628
9 629
9724
9769
9770
9775

5638
5669
5671
5929
5936
5956
5968
5968
6 034
6078
6078
6078

Incre-
mento
del
salario
medio

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-diciembre

6000

5000

4000

3000

2000

1000 |

TOTAL

Por re-
visados

7611
6071
5110

4 495
4 506
4513
4777
4972
5110

1225
1641
2063
2182
2 356
2525
2842
2970
3212
3273
4175
4 399

INDUSTRIA

AGRICULTURA

Agricul- | Indus-

Varia-
Por cién
firmados | Total | inter- tura
anual
(©)
4 5 6 7
L] L]
1064 8676 -126 483
1023 7093 -1583 557
1157 6267 -826 415
509 5004 1232 351
518 5024 968 351
609 5122 -7 352
731 5508 -694 372
1092 6064 -900 412
1157 6267 -826 415
15 1240 -133 162
29 1671 -559 164
41 2105 -676 164
48 2231 -794 164
349 2705 -1 301 242
386 2911 -1808 243
415 3257 -1747 243
646 3615 -1408 244
1231 4443 -679 273
1560 4834 -674 295
1618 5794 -270 384
1679 6078 -189 392
miles

1 6000

1 5000

4 4000

1 3000

4 2000

4 1000

SERVICIOS 0

CONSTRUCCION

tria

(©
8

L
2063
1699
1752

1306
1309
1374
1404
1693
1752

587
648
678
699
724
747
784
881
1062
1100
1232
1323

Construc- | Servicios |Porre- | Por Total | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

cién visados [firmados tura tria cién
(© (©) (© (©) (©) (©)
9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L ] L] L] L]
1158 4971 2,62 2,35 2,59 2,39 248 3,57 2,43
1084 3753 1,32 1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34
1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,52 2,67
918 2429 2,77 1,59 2,65 2,63 3,04 1,52 2,89
919 2445 2,77 1,60 2,65 2,63 3,04 1,52 2,88
919 2476 2,77 1,64 2,63 2,54 2,99 1,562 2,87
932 2800 2,73 1,73 2,60 2,51 2,99 1,562 2,78
964 2994 2,71 1,61 2,51 2,49 2,76 1,562 2,69
1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,562 2,67
2 490 2,45 1,71 2,44 2,45 2,54 2,50 2,32
2 856 2,33 1,13 2,31 2,47 2,49 2,50 2,14
2 1260 2,18 1,05 2,16 2,47 2,46 2,59 1,95
2 1365 2,16 1,15 2,14 2,47 2,44 2,59 1,94
2 1737 1,92 0,83 1,78 2,15 1,99 2,54 1,63
21 1900 1,86 0,85 1,73 2,15 1,96 1,20 1,58
83 2147 1,66 0,85 1,56 2,15 1,73 1,05 1,44
234 2256 1,60 0,87 1,47 2,15 1,57 1,02 1,40
270 2838 1,58 0,70 1,30 2,09 1,44 1,04 1,19
343 3096 1,50 0,69 1,24 1,94 1,42 1,03 1,13
381 3797 1,52 0,69 1,29 1,62 1,42 1,04 1,24
417 3947 1,54 0,69 1,31 1,81 1,41 1,07 1,25

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-diciembre

2,4

2,2

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0

TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
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 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 5,3 4,3 4,6 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 0,3 1,6
1 M 1,2 1,7 2,8 1,0 2,2 1,0 2,8 2,5 0,5 2,1 1,6 1,9 2,7
M-l ™M 1,0 1,7 2,6 0,8 2,1 0,9 3,0 2,5 0,3 2,0 1,3 1,7 2,6
12 /-1 ™M 0,3 2,3 2,0 -0,2 0,7 0,5 1,7 1,6 0,2 0,9 -0,5 1,0 2,1
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1 1,9 2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1 1,6 2,0
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 1,6
1 -0,3 2,1 -0,9 -0,6 -1,4 0,1 2,9 -0,9 -0,4 -0,9 -1,5 -1,0 1,2
v -0,3 2,3 0,2 -0,8 1.1 - 2,8 0,6 -0,7 1,3 -1,0 -0,3 1,7
11/ 0,8 1,3 2,8 0,6 - 1,0 3,0 2,3 0,3 0,2 0,4 0,9 2,3
1 0,8 1,6 3,0 0,6 1,5 0,6 3,1 3,2 -0,2 1,3 1,5 1,1 3,0
1 1,5 2,2 1,8 1,4 4,8 1,2 2,8 1,9 0,8 4,5 2,2 3,1 2,5
v 1,6 1,8 3,3 1,5 2,5 1,4 2,3 2,4 11 2,2 2,2 2,3 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 1,6
1 -0,3 2,6 2,6 -1,0 0,7 - 2,1 2,2 -0,5 1,0 -1,4 0,5 2,4
mn -0,1 1,8 1,0 -0,4 - 0,3 1,0 1,2 0,0 0,3 -0,9 0,6 2,4
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,

5t 15 5t 15

41 14 4t 14

3t 13 3+ 13

21 {2 2t {2

1t {1 1t {1

0 u 0 0 0

At {1 At {1

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 1,5 4,2 2,1 8,9 4,2 1,5 2,7 -2,6 -3,7 -4,3 -6,3 -1,8
10 P -2,0 -0,7 -6,5 -7,5 0,3 1,8 2,3 2,5 -0,3 2,0 -2,5 -0,5
1 P -1,4 0,9 -3,8 -0,1 0,7 2,1 2,2 1,2 0,4 1,5 -1,7 0,3
09 IV P 1,0 1,8 1,6 1,5 3,7 1,5 2,6 -0,3 -3,1 -2,3 -5,6 -2,0
10/ P -1,3 -0,6 -5,9 -8,8 1,4 1,7 2,7 2,3 -1,5 1,0 -4,1 -1,3
1 P -1,9 -0,9 -8,4 -8,6 0,8 2,0 2,7 2,9 -0,2 2,3 -2,8 -0,6
n P -2,3 -0,8 -6,6 -6,4 -0,4 1,7 2,0 2,5 0,0 2,3 -1,9 -0,2
v P -2,4 -0,5 -5,2 -6,3 -0,7 1,6 1,7 2,2 0,4 2,3 -1,4 0,1
11/ P -1,3 -0,1 7,4 2,6 0,6 2,0 1,9 2,1 0,5 24 -1,4 0,4
/i P -1,4 1,0 -3,4 -0,4 0,1 2,1 1,5 1,1 0,5 1,6 -0,9 0,5
i1 P -1,6 1,1 2,1 0,1 0,7 2,2 2,3 1,0 0,6 1,3 -1,6 0,3
v P -1,5 1,6 -2,1 2,4 1,4 2,2 2,9 0,7 -0,0 0,6 -2,9 -0,1
12/ P -1,7 1,5 2,2 2,8 1,4 2,0 3,1 0,4 -0,7 -0,1 -3,7 -0,5
1 P -3,3 1,3 -0,2 3,0 0,1 1,6 3,5 0,3 -1,4 -0,5 -4,7 -0,7
/) P -3,0 1,7 -0,6 3,3 0,0 1,8 3,1 0,1 -1,6 -0,6 -4,6 -0,7
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 7 716 167 T
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 12 2 /\ 2
/\/ 0
0 0 0 ~
2t {2 2 {2
4L 1-4 4t 1-4
6t 1-6 6t 1-6
-8 -8 -8 -8
10 b S e L 0 10 L S 1 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente.

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
M1ED M 100,0 0,2 3,2 1,0 1,8
12E-D M 102,5 0,2 2,5 1,1 2,3
11 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
Jun 102,1 -0,2 1,9 0,7 2,5
Jul 101,9 -0,2 2,2 0,5 2,0
Ago 102,5 0,6 2,7 1,1 2,7
Sep 103,5 1,0 3,4 2,1 2,8
Oct 104,4 0,8 3,5 2,9 2,7
Nov 104,2 -0,1 2,9 2,8 3,3
Dic 104,3 0,1 2,9 2,9 3,9
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
= GENERAL
=== |PSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
o ** SERVICIOS %

r 1 4

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.

Alimentos
elaborados

WMo wNL®E =“hrRL O wow

WWWNWWWWNPNONON WAAR OW W—O

Lo Voo N ®o

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

Bienes
industria-
les sin
productos
energéti-
cos

SANNOSOO0000 0000 OO0 OO&
NOONO—=-N—=2W=N wWwo o oo oW

Energia

Servicios | IPSEBENE Serie 1
original T
12
- 10 - 11 12

-8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
12,6 1,3 0,6 100,8 6,2
15,8 1,8 1,7 101,5 0,7
15,8 1,8 1,7 101,8 0,7
8,9 1,5 1,6
15,9 1,6 1,7 102,7 5,2
14,5 1,6 1,7 103,5 2,6
13,8 1,6 1,7 101,6 -0,2
10,3 1,7 1,5 100,3 -2,7

8,0 1,4 1,3 99,0 0,0

7,9 1,3 1,2 106,7 1,4

7,5 1,2 1,2 110,9 5,1

8,9 1,1 1,1 108,5 2,7

8,3 1,1 1,1 109,0 2,4

6,2 1,2 1,3 110,1 1,3

7,8 1,0 1,4 100,1 9,4
11,9 1,1 1,4 105,8 14,7
13,4 1,8 2,1 118,5 15,4
11,2 2,6 2,5

7,5 2,3 2,3

7,6 2,2 2,1

=== 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
M1ED 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
12E-D MP 2,4 2,5 3,1 3,0 2,6 3,1 3,5 3,1 1,6 3,0 3,4 3,0 1,0 1,2 8,8 7,6 1,5 1,8
11 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 1,2 103 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 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
Jun 1,8 2,4 2,3 2,8 2,9 3,2 4,7 3,2 0,9 3,1 2,0 2,6 0,2 1,3 6,2 6,1 1,1 1,7
Jul 2,2 2,4 3,0 2,8 2,3 2,9 4,0 2,9 0,5 2,9 3,3 2,8 1,3 1,5 7,8 6,1 1,0 1,8
Ago 2,7 2,6 3,9 3,2 3,1 3,0 3,9 2,7 2,3 3,5 4,3 3,3 1,0 1.1 11,9 8,9 1,0 1,8
Sep 3,5 2,6 4,6 3,2 3,1 2,9 3,2 2,5 3,0 3,7 5,4 3,4 2,0 1,2 133 9,1 1,7 1,7
Oct 3,5 2,5 4.1 3,0 2,9 3,1 3,3 2,4 2,5 4,3 4,8 3,0 2,1 1,1 11,2 8,0 2,5 1,7
Nov 3,0 2,2 3,5 2,6 3,0 3,0 3,4 2,4 2,6 41 3,8 2,4 2,2 1,1 7,5 5,7 2,3 1,6
Dic P 3,0 2,2 3,6 2,5 3,3 3,2 3,4 2,4 3,3 4,4 3,7 2,2 2,1 1,0 7,6 52 2,1 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
4: :4 4: 4
3: 3 3: 3
I e
2| 2 2—‘-..",' 2
1: 1 1: 1
0\ 0 071 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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5.3. iINDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
General Bienes de Bienes de Bienes Energia Pro memoria: zona del euro
consumo equipo intermedios
Bienes | Bienes Bienes
Total de ~ de |Intermedios |Energia
consumoj| inversion
1 1 1 1 1
Serie m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
@ @ (@ (@) @ T T T T T
12 12 12 12 12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
09 M 112,4 _  -34 _ -0,6 _ 0,8 _ -54 _ -6,8 -5,1 -2,1 0,5 52 -11,5
10 M 115,9 _ 3,2 _ 0,2 _ 0,2 _ 2,9 _ 9,8 2,9 0,4 0,3 3,5 6,5
1 MP 124,0 6,9 _ 2,4 _ 1,2 6,1 _ 17,2 5,9 3,1 1,4 59 11,9
11 E-D MP 124,0 6,9 _ 2,4 _ 1,2 6,1 17,2 5,9 3,1 1,4 5,9 11,9
12E-D MP 128,3 _ 3,5 _ 2,1 _ 0,8 _ 1,2 _ 9,5 2,7 2,3 1,0 0,8 6,7
11 Sep P 124,6 0,2 71 - 2,5 - 1,2 -0,2 55 1.1 18,8 5,8 3,4 1,5 5,0 12,2
Oct P 124,8 0,2 6,7 0,1 2,4 0,1 1,3 -0,3 5,0 1,0 17,9 55 3,4 1,6 41 12,4
Nov P 125,0 0,2 6,5 0,1 2,5 - 1,2 -0,4 41 0,8 17,7 5,4 3,4 1,4 3,5 12,4
Dic P 125,0 - 55 0,1 2,4 -0,1 1.1 -0,3 3,0 0,5 15,2 4,3 3,1 1,4 2,7 9,5
12 Ene P 127,2 1,8 4,9 0,2 2,1 0,4 1,0 0,4 1,7 59 14,3 3,9 3,0 1,2 1,6 9,8
Feb P 128,1 0,7 4,7 0,2 1,8 0,1 1,0 0,6 11 1,6 14,5 3,8 2,9 1.1 1,1 9,9
Mar P 128,9 0,6 4,4 0,2 1,7 -0,1 0,7 0,5 1,0 1,5 13,7 3,5 2,8 1,2 0,9 9,1
Abr P 127,9 -0,8 3,0 0,3 1,6 0,1 0,7 0,5 1,0 -3,6 8,4 2,6 2,3 1,2 0,6 6,7
May P 127,7 -0,2 3,2 0,1 1,6 0,1 0,8 0,2 1,0 -0,7 9,0 2,3 1,9 1,2 0,5 6,3
Jun P 127,0 -0,5 2,5 - 1,5 0,2 0,9 -0,3 0,7 -2,0 6,7 1,8 1,9 11 0,1 4,7
Jul P 127,9 0,7 2,6 0,4 1,7 -0,1 0,7 -0,2 0,4 2,8 7,4 1,7 1,9 1,0 -0,2 4,5
Ago P 129,4 1,2 41 0,4 1,9 0,1 0,7 0,4 0,8 3,3 12,7 2,7 2,2 0,8 0,2 8,1
Sep P 129,3 -0,1 3,8 0,8 2,7 0,1 0,8 0,3 1,3 -1,4 9,8 2,7 2,2 0,8 0,7 7,0
Oct P 129,1 -0,2 3,4 0,2 2,8 -0,1 0,6 -0,1 1,5 -0,7 8,0 2,6 2,3 0,8 1,2 59
Nov P 128,5 -0,5 2,8 - 2,7 - 0,6 -0,1 1,9 -1,7 53 2,1 21 0,8 1,4 4,1
Dic P 128,4 -0,1 2,7 0,1 2,7 -0,1 0,6 0,1 2,3 -0,4 4,4 2,1 2,2 0,9 1,6 3,7
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPANA) —_ ﬁﬁ,’;ﬁg’l‘g
" === TOTAL (ZONA DEL EURO) % " INTERMEDIOS %
87 78 107 710
6 6 8 8
4 4 6 6
2 2 4t 4
0 2 J 2
1 L -~ 1
12 0 0
1-4 2| {2
-6 -4 -4
-8 6 I -6
10 10 8 -8

e S E S AR P RS E S AR
2009 2010 2011 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 25, cuadro 3.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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5.4. iINDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Exportaciones / Expediciones Importaciones / Introducciones
Bienes Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - -
09 -6,8 -3,5 -5,4 -9,3 -31,0 -6,8 -11,8 -3,6 -5,6 -16,1 -30,3 -9,8
10 1,6 3,1 -5,2 1,8 16,8 0,9 4,7 1,7 2,4 6,2 25,8 0,5
11 4,9 3,9 1,5 6,0 30,2 3,5 8,5 55 -0,8 10,6 25,6 52
11 E-N 4,9 4,0 1,3 6,0 30,8 3,4 8,7 54 -0,6 10,9 26,1 55
12 E-N 1,8 53 7,5 -0,6 2,8 -0,8 4,8 3,8 -1,6 57 10,7 2,0
11 Jun 4,2 0,8 2,9 6,3 27,5 4,3 7,3 2,4 -1,7 9,8 20,4 53
Jul 4,6 2,9 4,7 5,6 29,1 3,6 9,3 4,2 -1,2 12,3 26,7 7,2
Ago 2,1 2,1 -6,3 3,3 21,5 2,0 53 3,8 -3,3 6,8 21,3 1,2
Sep 3,7 53 -3,8 4,0 24,4 2,2 71 1,7 -8,3 10,8 25,9 3,7
Oct 6,1 3,3 4,0 7,9 28,1 2,9 8,6 5,1 2,3 10,9 24,4 6,4
Nov 4,2 0,4 4,0 6,6 36,4 0,7 10,7 5,1 1,8 13,8 29,4 7,3
Dic 4,4 2,3 3,5 5,7 23,4 4,5 6,4 6,6 -1,9 7,3 20,0 1,5
12 Ene 2,0 3,2 14,0 -0,1 0,5 -0,7 55 6,9 -2,4 5,9 17,9 1,4
Feb 5,1 4,9 14,3 3,9 10,2 2,4 7,8 4,8 -0,9 9,6 16,7 41
Mar 3,7 8,5 7,9 0,1 1,2 -1,2 8,5 4,4 3,0 10,5 13,2 57
Abr -0,4 3,1 1,9 -2,6 -0,1 -2,5 4,0 -0,2 0,0 5,6 10,9 1,6
May 2,1 4,4 2,5 1,1 3,6 0,9 7,0 0,6 6,9 9,0 10,6 6,9
Jun 0,5 6,4 53 -3,3 -3,8 -3,4 4,6 6,9 2,7 4,2 5,7 2,5
Jul -0,1 3,5 1,8 -2,2 0,9 -3,1 1,0 6,1 -4,1 -0,0 3,0 -1,7
Ago 2,1 6,3 7,3 -0,1 7,6 -0,7 5,8 4,3 -4,7 71 15,6 -0,9
Sep 3,3 5,1 13,3 1,7 6,6 0,8 55 4,8 71 54 11,7 1,4
Oct 0,0 54 3,9 -3,1 59 -1,8 4,6 4,4 -10,0 6,0 10,2 2,8
Nov 2,1 7,5 10,9 -2,1 -1,7 1,1 -1,3 -0,7 -15,1 -0,2 1,9 -1,3
iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
—— EXPORTACIONES —_ :gg:iiro
” === |MPORTACIONES " " B.INTERMEDIOS "
77 57 8 78
6 16 7 7
6 6
5 15
5 5
4 4
4 4
3 13
3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 /\ 0
L B oL 12
2t 1-2 L 1
L 1 3t -3
-3 1-3 r 1
4t 1-4
-4 1-4 [ ’
-5 1-5
5 15 6| {-6
-6 s s L -6 7 —_ —_— —_ -7
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siéony dos
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1—2.-8 2—3.a7 3 - 4 5 6 - 7 8—9a.13 9 10. 11 - 12 13 15-1§ 15 16
07 12365 165285 31885 12938 6636100446 13380 152920 18 006 14032 77833 6092 36957 20135 159 840 139 704
08 -33125 132614 24277 12715 6989 75803 12830 165739 19179 14224 85576 5724 41036 -18747 129 336 148 082
09 -99 130 105783 18919 11586 8125 58 156 8997 204913 20176 16392 120013 5617 42715 -87281 102 038 189 319
10 P -51764 141912 42914 11800 7724 62704 16770 193676 20479 18190 109619 4145 41243 -52235 127 337 179 572
1 P-31671 137518 31575 8034 7499 58 806 31604 169 189 20 151 22434 85154 3920 37530 -46868 104227 151 095

11 E-N P-51905 92446 20456 7170 4901 45724 14195 144351 17268 19903 76676 1684 28820 -38467 97 396 135 863
12E-N A-45970 97312 8465 5074 3262 41084 39427 143282 17056 22899 73599 672 29 056 -27 738 108 318 136 056

11 Nov P-12010 6247 191 5560 735 2950 1821 18257 1488 1846 11589 174 3160 -11815 4068 15882
Dic P 20234 45072 11119 864 2598 13082 17409 24838 2883 2531 8478 2236 8710 -8401 6830 15231

12Ene A -9341 4309 1339 681 454 1525 310 13650 1396 2057 7864 - 2333 -9040 9194 18235
Feb A-11 391 4830 2165 514 101 1825 225 16221 1436 1957 8784 11 4033 -155 13868 14 024
Mar A 437 13686 4233 463 1186 6371 1433 13249 1446 2105 7348 8 2342 -3624 5516 9140
Abr A -5254 7139 443 727 365 4806 798 12393 1617 2017 6060 62 2637 3625 17158 13532
May A-10823 1744  -980 578 210 328 1608 12567 1465 2135 6420 53 2494 -10599 186 10785
Jun A -6881 12892 3666 507 128 6047 2544 19773 2593 2013 12050 243 2874 -13254 3112 16 366
Jul A -5034 7577-12002 -1941 118 -4442 25844 12611 1153 2114 7016 29 2299 2091 19165 17074
Ago A -1583 7929 356 824 61 4809 1879 9512 1408 2103 3578 48 2375 -8234 -1374 6860
Sep A 3708 14886 6146 1055 382 5817 1486 11178 1544 2038 4941 37 2618 4537 13260 8723
Oct A 2734 13787 1862 758 107 9737 1323 11053 1449 2183 4919 83 2419 9093 21768 12675
Nov A -2542 8533 1237 908 150 4261 1977 11075 1549 2177 4619 98 2632 -2178 6464 8642

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
i m— VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA *+« TOTAL EMPLEOS
«« s« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

30000"° 30000 220000 220000
20000 20000 200000 | :. .H" | 200000

10000 { 10000
180000 4 180000

0 0

10000 | 1 -10000 160000 4 160000
-20000 ¢ 1 -20000 140000 | { 140000

-30000 | + -30000
L , 120000 4 120000

-40000 | + -40000
r 7 100000 4 100000

-50000 | + -50000
-60000 : : -60000 80000 1 80000
70000 | 1 -70000 60000 | 1 60000

-80000 | +{ -80000
L i 40000 1 40000

-90000 | +{ -90000
-100000 ¢ 1 -100000 20000 1 et 1 20000

-110000 ! ! ! -110000 0 ! ! ! ! 0

PR N AR AU I S PR S SR AU RIS BRI
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente.

Nov

Millones de euros

(Suma mévil 12 meses)

130000
120000
110000
100000
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000

20000 -

10000

0

-10000

-20000

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]

12365 5657 65 -6708 -118 1206 -6475 -519 -2495 1575 13875 5342 8533 -20582 -8 282
-33125 19881 4337 53006 1227 19355 30868 -520 -40 3343 40774 22233 18541 12232 49664
-99 130 17203 -4 197 116 333 1524 34043 86835 -535 -510 -3500 71031 50819 20212 45302 119833

P -51764 14737 -5 66501 -726 3616 57958 -544 1145 4326 60204 9809 50396 6297 62175
P -31671 20872 -75 52543 -1442 312 48941 -537 2626 1201 63688 43784 19904 -11145 51342
P -51905 -8 930 -200 42975 -1454 -1861 35597 -537 1783 7993 45237 15316 29921 -2262 34982
A-45970 7129 4274 53099 -2717 -5484 52500 -542 11306 -4682 60618 58152 2466 -7519 57781
P-12010 2687 0 14697 11 203 10119 - 388 3987 12553 1981 10573 2144 10710
P 20234 29802 125 9 568 12 2173 13344 - 843 -6792 18451 28 467 -10016 -8883 16360
A -9341 3556 -210 12897 12 -937 12945 - 657 231 22761 22 675 86 -9864 12666
A-11391 1600 19483 12991 11 -4508 14172 - 3 3324 14818 13444 1375 -1827 9 667
A 437 10625 -1998 10188 -753 -2 067 8 964 - 4668 -1377 22594 19825 2770 -12406 11565
A -5254-17 156 -3999 -11902 -9 -5515 -10926 -542 4373 708 2079 2154 -75 -13982 -12610
A -10823 -3 185 -13 401 7 638 11 -1887 7 329 - 1196 1000 5260 -1 541 6 801 2378 6 638
A -6881 -1320 -0 5561 -48  -2908 6 590 - 113 1766 4253 800 3453 1307 3795
A -5034 -16 236 0 -11202 11 757 -11530 - 347 -775 -11014 -8325 -2689 -188 -10427
A -1583 1840 -0 3423 10 -1219 5385 - 24 -767 -3263 -5 011 1749 6 686 4190
A 3708 17935 -0 14227 -1962 7316 13792 - -55 -6 825 6170 11805 -5635 8058 21052
A 2734 -6055 -0 -8789 0 463 -6 796 - -11 -2444 -15266 -4 643 -10 623 6477 -6 345
A -2542 15524 4400 18066 - 5021 12577 - -7 475 12224 6972 5252 5842 17 591
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(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 140000 - 140000
41 120000
1 120000 * 41 120000
4 110000
1 100000 100000 | 1 100000
{ 90000
] 80000 1 80000
41 80000
1 70000 60000 1 60000
J \fif 1 60000 40000 | 1 40000
i { 50000
v 1 40000 20000 41 20000
41 30000 0 0
41 20000
r venn] -20000 | 1 -20000
t A . 41 10000
M' g - NCLEL LA 0 -40000 | 1 -40000
f 4 -10000
\\/ 1 -60000 | 1 -60000
1 -20000

e b L L e Lo 1230000 80000 b b L 1w L Lo 80000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

-30000

FUENTE: BE.

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. ESTADO. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) Pro memoria:
Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida Avales prestados
Dep6- Otros (saldo vivo)
sitos depo-
Total En Valores | Bonos, |[Créditos | Resto En poder de sectores Resto enel sitos:
monedas | acorto | obliga- del de residentes del Banco [Subastas De los cuales:
distin- plazo ciones, Banco |deuda mundo de e
tas notas y de PDE Espafa | liquidez
del valores | Espafna (a) Total Adminis- Otros del Conce- | A
euro asumidos traciones | sectores Tesoro didos a | FEEF
Publicas residen- (b) otras (c)
tes AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - L] - -
07 312 083 355 32444 267998 5832 5808 171839 25551 146288 140243 165 15018 6 162 - -
08 362 890 63 52074 299558 5249 6008 201112 34511 166601 161779 4502 21403 8 152 - -
09 479 541 68 85513 383864 4665 5498 263300 46105 217195 216240 305 24486 58854 3000 -
10 P 544 789 0 89756 444308 4082 6643 299647 61170 238478 245142 300 28598 73560 6000 -
11 Dic P 599 037 0 90608 495662 3499 9269 392617 62613 330005 206420 225 30391 99748 23851 2993
12 Ene A 615473 0 89582 512466 3499 9926 413632 64736 348896 201840 15 36152 100274 23851 3915
Feb A 623 108 0 85028 524651 3499 9929 421537 64522 357015 201570 19499 35267 98287 26216 3915
Mar A 632 324 0 82849 531379 3499 14597 436745 66960 369785 195579 17500 36709 131683 27 060 19 630
Abr A 623 115 0 77270 523960 2915 18970 434761 64609 370152 188354 13501 30536 126 683 27 060 20 449
May A 627 823 0 75312 529430 2915 20165 437563 65961 371602 190260 100 40266 133538 27 060 27 621
Jun A 629 902 0 72444 534265 2915 20278 440916 65107 375810 188 986 100 28801 136 900 27 060 29 357
Jul A 624 087 0 73212 527335 2915 20625 435677 61014 374663 188410 100 23131 133402 24 060 29 972
Ago A 626 431 0 71988 530879 2915 20649 434974 63007 371967 191457 100 18935 132361 24 060 29 145
Sep A 645 863 0 79364 542990 2915 20594 444753 66878 377875 201110 100 36604 130906 24 060 28 821
Oct A 640 974 0 79858 537618 2915 20583 433386 60733 372654 207 587 100 29219 130293 24 060 30 047
Nov A 658725 0 85085 550152 2915 20573 438871 63139 375732 219854 4499 22511 130544 24 443 30 829
Dic A 706 903 0 84613 559327 2915 60048 .. 67328 2500 32500 170291 26 608 32 333
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
— \?EECI)DSEDSEL: ESL/:\I%OPLAZO — DEUDADEL ESTADO
=== (OTROS SECTORES RESIDENTES
BONOS Y OBLIGACIONES ~ RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA s+ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
me === OTROS PASIVOS me me me
800000 + 800000 800000 [ ~ 800000
720000 r 4 720000 720000 | 4 720000
640000 1 640000 640000 | 4 640000
560000 r - 560000 560000 | 1 560000
480000 r 1 480000 480000 [ 4 480000
400000 r 4 400000 400000 | 4 400000
320000 4 320000 320000 4 320000
240000 r 4 240000 240000 | P 4 240000
/,./ \
160000 4 160000 160000 e ‘,’~ 4 160000
80000 hﬁ/w-\f 80000 80000 + B e el ] 80000
P e e e ST T 1 1 B 0 0..‘.".‘.\.‘ I P P I )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FUENTE: BE.

a. Incluye los préstamos del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE), otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulacion.
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.

c. Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera.
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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

11 E-N
12 E-N

11 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

RESUMEN

40000

30000

20000 -

10000 |

-10000

-20000

-30000

-40000

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- Cuenta | Cuenta |Cuenta |Errores
feren- | de |corriente | finan- y
Total Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos |cias |capital | mas ciera  |omisio-
(saldo) co- |(saldo) | cuenta | (saldo) | nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total ] Total ]
urismo urismo
1=2+5+ ’.;viajes tviajes f0=11- 17=-
10+13 [2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13 14 15=1+14 [16 (15+16)
- - - - - - -
-50 539 -41 611 164 083 205 693 25 032 88 754 38 125 63 72212 086 -25 931 45 338 71 269 -8 030 4 224 -46 315 51 982 -5667
P -47 427 -47 779 193 666 241 445 27 514 93 870 39 621 66 356 12 663 -19 849 46 051 65901 -7 313 6289 -41 138 43 174 -2 036
P -37 497 -39 727 222 641 262 367 34 240102 220 43 026 67 98012 422 -26 106 42 355 68 461 -5 904 5488 -32 009 35760 -3 751
P -33586 -35812 205216 241028 32 547 94 241 40 870 61 69411 448 -23 338 36 976 60 314 -6 982 5323 -28 263 34 230 -5 967
P -13 133 -23 985 212 500 236 485 36 992100 719 41 165 63 72711 024 -19 273 30 969 50 241 -6 867 5804 -7328 3019 4309
P -1119 -4400 16044 20445 5064 10471 5734 5407 1368 -1661 2409 4070 -121 935 -184 -334 518
P -3726 -4550 18721 23271 3658 9589 4653 5931 1237 -2325 3369 5694 -509 -19 -3745 2356 1389
P -1363 -3023 19860 22883 3646 9474 4154 5829 1172 -1465 3521 4986 -521 280 -1083 3448 -2 366
P -1926 -1791 20531 22323 2054 7667 2606 5613 1103 -2568 3223 5791 379 869 -1058 5234 -4177
P -3911 -3915 17425 21340 1693 7979 2156 6286 974 -2768 5379 8147 1078 165 -3746 1530 2216
P -5677 -3291 17047 20338 1749 7191 2677 5442 832 -2998 2878 5875-1137 84 -5593 3767 1826
P -6085 -3175 18544 21719 1518 7034 2243 5515 881 -1847 2437 4284-2582 116 -5969 6783 -813
P -3265 -2645 20869 23515 2001 7687 2687 5686 832 -1858 3027 4885 -763 485 -2780 108 2672
P -1600 -2931 17565 20497 2558 7874 2733 5315 844 -914 2952 3866 -313 314 -1286 425 861
P -277 -1400 19911 21310 3238 8645 3550 5407 685 -1414 3857 5271 -702 702 425 1827 -2252
P -805 -2303 19575 21878 4162 10320 4380 6159 1133 -2318 3415 5733 -346 711 -94 1627 -1533
P 877 -1171 20252 21423 5209 11797 5607 6588 1211 -2703 2725 5428 -458 80 957 1275 -2231
P 1353 -2629 17176 19804 5719 11395 5814 5676 1272 -811 2334 3145 -926 636 1989 -139 -1850
P -296 -2708 18923 21631 4239 10081 4820 5842 1183 -808 2964 3772-1020 792 496 -5313 4817
P 865 -955 21860 22815 4198 9914 4084 5716 1099 -1853 2241 4093 -524 1008 1873 -5911 4038
P 1777 -776 20778 21554 2400 8783 2569 6383 1052 -1750 2139 3889 1903 878 2655 -1428 -1227
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 [ ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011
ENERO 2012 - NOVIEMBRE 2012 ENERO 2012 - NOVIEMBRE 2012
me = ™ 40000 40000™° = ™ 40000
1 30000 30000 1 30000
1 20000 20000 41 20000
4 10000 10000 4 10000
0 0 0
4 -10000 -10000 + 4 -10000
4 -20000 -20000 4 -20000
1 -30000 -30000 1 -30000
C. CORRIENTE C. FINANCIERA ~40000 ~40000 BIENES RENTAS ~40000

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o 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).
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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 |Espafa | VNA) |exterior |Espana 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 6=8-7 7 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 35760 -73393 -5596 26 800 21 204 -23 076 -42 904 -65979 -44 880 35500 -9 380 159 109 153-10 010 124 056 -4 893
11 E-N P 34230 -40939 -6255 21810 15555 -10616 -37 344 -47 960 -25223 36722 11500 1155 75169 -6868 86255 -4219
12 E-N P 3019-197 898 7515 5400 12915 -28 454 -35588 -64 042-187 178 50 451-136 728 10220 200 916 -2223 191 070 12 070
11 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 3448 -15397 1532 3728 5260 -5634 -3667 -9301 -11363 5128 -6235 68 18845 -948 19867 -73
Nov P 5234 -17235 1082 1992 3073 6673 -8479 -1806 -26348 7802 -18546 1358 22469 -3694 28690 -2527
Dic P 1530 -32 454 659 4990 5649 -12460 -5559 -18019 -19657 -1222 -20880 -996 33984 -3 142 37 801 -675
12 Ene P 3767 -5766 2934 -1116 1818 -6321 -49  -6370 -2194 -1693 -3887 -185 9533 -71 8808 797
Feb P 6783 -22 523 2347 -104 2243 -6166 2157 -4009 -21383 9185 -12198 2679 29305 -111 27639 1777
Mar P 108 -66 625 2427 -3 2424 -24 693 687 -24 006 -44 613 21008 -23 605 253 66 734 -30 64608 2156
Abr P 425 -28 565 1148 1255 2404 -22137 -4242 -26379 -6513 4362 -2151 -1063 28990 -152 26807 2334
May P 1827 -40224 -1312 1703 391 -9509 -2624 -12133 -29713 17824 -11 889 311 42051 -243 42 265 29
Jun P 1627 -58550 -3052 2466 -587 -13853 -2121 -15974 -42267 16639 -25 627 622 60177 -3502 63314 364
Jul P 1275 -17605 -1243 418 -826 -4454 -6671 -11125 -15018 -8582 -23600 3111 18879 2025 14853 2001
Ago P -139 -11 903 -502 1264 763 775 545 1319 -11934 -7581 -19515 -242 11764 -122 11155 731
Sep P -5313 28597 3070 -3199 -129 10293 -1280 9013 14529 -8148 6382 704 -33 911 -14 -34 287 390
Oct P -5911 12089 825 1782 2608 15292 -8730 6562 -5638 1726 -3912 1610 -18 000 2 -19704 1702
Nov P -1428 13178 873 934 1807 32319 -13261 19058 -22434 5709 -16725 2420 -14 606 -6 -14 388 -211
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 [ ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011
me ] ENERO 2012 - NOVIEMBRE 2012 me me ] ENERO 2012 - NOVIEMBRE 2012 me
300000 4 300000 300000 4 300000

200000 4 200000 200000 - 4 200000

100000 - 4 100000 100000 4 100000

-100000 4 -100000 -100000 4 -100000

-200000 -200000 -200000 -200000

OTRAS INVERS.
I. CARTERA DERIVADOS FIN.

BANCO DE ESPARA . DIRECTAS

TOTAL EXCEPTO BE

TOTAL

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
- - - - - - - -
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 -114 -17,9 -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 215230 152 10,0 6,8 17,9 10,7 12,1 11,4 12,7 9,5 13,6 20,0 262 188 27,2 1,3
11 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 -0,2 -0,6 -1,4 -39 244 7,4 17,9 56,6
Abr P 17198 -0,8 -0,5 -5,9 -9,0 4,0 -3,4 45 -46 -2,8 -3,1 -8,1 76 259 22,5 29,7
May P 19 462 6,2 4,0 -3,8 1,6 8,6 7,5 8,7 2,1 0,3 1,8 45 571 29,3 5,6 33,8
Jun P 18 869 5,1 4,5 -3,2 3,1 9,4 12,6 92 -1,1 -3,6 -0,4 11,56 450 411 53 12,5
Jul P 19 600 5,2 53 52 -10,7 8,0 25,5 6,8 -2,2 0,7 2,5 30,6 230 21,3 32,5 3,4
Ago P 16 587 7,4 5,2 -2,5 -13,4 11,2 3,2 11,8 -15 -0,2 4,7 26,7 233 26,1 6,7 -0,2
Sep P 17 866 0,5 -2,8 -13,8 -20,9 6,1 16,1 54 -40 -5,7 -2,4 24,9 338 124 -14,2 15,0
Oct P 21078 8,7 8,6 71 12,7 8,8 -30,6 142 -3,3 -6,3 2,8 59,4 542 417 24,2 35,7
Nov P 19750 -0,6 -2,7 -2,5 3,4 -3,6 -44.5 1,5 -55 -10,1 -3,0 26,8 13,3 71 2,0 16,8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL = OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %

16 7 716 407 7 40

30 t .‘- {30

20 | T 20

'-E
-
10 \ 10
0 0

A0 | PRI -10

-20 ¥ 1-20

-6 - ; . ; . ; . ; . ; - ; -6 -30 - - - ; . . - . - . - . -30

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

FUENTES: ME, MHAP 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.
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,3 11,1 1.1 5,6 53 6,2 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,0 9,7 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -3,9 -8,2 -8,8 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,1 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,1 9,0 19,0 3,3 24,5 9,8 7,5 10,5 142 36,0 448 30,8 71
11 263 141 9,6 1.1 -3,0 -4,6 3,2 1,8 3,6 59 6,7 6,6 12,6 20,1 21,0 -1,1 -2,8
11 Oct P 23 026 9,2 0,5 24,6 -8,7 -7,0 -10,0 -62 17,4 195 11,6 -3,7 -42 41,0 -3,6 -9,2
Nov P 22 540 53 -4,9 -10,0 -4,2 -3,1 1,5 -4,4 3,1 3,3 3,8 254 31,9 4,2 -7,2 -17,2
Dic P 21 552 11 -5,0 -13,4 -9,0 -1,4 -1,5 -1,4 0,5 1,5 4,6 -13,4 32 293 -13,8 -4,3
12 Ene P 20234 -31 -8,2 -2,2 -11,3 -9,7 -14,9 -8,0 -4,9 -4,4 -5,9 -189 21,3 304 -0,2 -3,5
Feb P 21737 6,6 -1,1 -3,8 -6,4 0,1 12,4 -3,2 1,5 -0,7 5,0 34 153 66,6 0,5 -22,2
Mar P 23134 -46 -12,0 -10,9 -15,7 -12,1 6,1 -16,4 -13,4 -13,9 -12,5 -11,5 23,5 68,0 -17,6 -29,2
Abr P 20554 -35 -7,2 -12,9 -10,5 -5,2 3,3 7,5 -94 -10,5 -5,8 -1,2 12,8 -20,0 -0,7 -5,6
May P 21388 -1,6 -8,0 -9,8 -18,6 -6,5 1,6 -84 -59 -7,3 -1,6 15,8 -0,7 32,9 -6,8 -3,2
Jun P 21569 -14 -5,8 -11,2 -5,6 -4,2 0,9 -56 -1,7 -0,4 -1,4 -6,4 392 197 -6,7 -14,7
Jul P 21293 5,0 4,0 -0,8 -4,3 6,2 8,5 55 2,2 0,8 3,1 -5,2 75 171 6,6 -4,7
Ago P 19732 -3,1 -8,4 -16,0 -17,9 -4,6 9,3 92 -97 -10,6 -9,0 -29,0 32,1 16,7 -13,7 -24,3
Sep P 20951 -7,4 -12.2 -18,8 -22,9 -8,8 -4,9 -10,1 -9,5 -9,9 -9,3 -9,6 7,7 -2,6 -12,3 0,2
Oct P 22570 -2,0 -6,3 -26,0 1,4 2,3 11,1 -0,1 -13,3 -15)5 -9,7 -2,1 39,3 -9,9 -0,9 9,4
Nov P 21157 -6, -4,9 -7,2 -12,4 -3,1 -2,6 -3,3 -9,0 -8,6 -7,7 -23,2 -0,3 -9,8 -7,2 -13,8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 ¢ 120 20 ¢ 120
10 + 10
10 x\ 10
0 0
0 0
-10 + -10
-10 + -10
-20 1-20
-20 -20 -30 -30

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2006 éOOé ‘2004‘ éOOé éOOé é01 0 é01 2

FUENTES: ME, MHAP 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 -29399 -16749 -3112 -6938 -1303 -210 -41860 -1 092 -4769-12938 -3089 -10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32156 -18 689 -1625 -7184 -1391 294 -45995 -1 062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 109 -23 752 -214  -8375 -2067 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477 -16 366 -4 347
08 -94160 -26262 -26207 -19612 3019 -6608 -55 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6767 -9 980 6787 -1847 -2301 187 -15709 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1532
10 -53 276 -4960 -2211 -8 598 7 904 -477 -2749 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4267 -16 253 -1 252
11 -47 910 3405 1029 -8 984 8 590 219 2376 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5312-15317 -1116
11 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
Abr P -3 356 777 544 -324 830 39 233 257 142 -190 -75 -1651 -401 -1 008 -43
May P -1926 1289 907 -336 1043 64 382 157 712 -190 -116 -1028 -470 -1129 -38
Jun P -2700 655 186 -276 687 50 469 332 521 33 -37 -2106 -325 -1155 -8
Jul P -1693 1524 1163 -240 888 82 361 337 1458 17 -2 -1705 -405 -1243 -31
Ago P -3 145 558 358 -296 466 210 200 176 1245 179 -37 -2 158 -397 -1323 -3
Sep P -3 085 486 239 -492 695 80 247 253 512 -39 -62 -1780 -374 -1 291 12
Oct P -1 492 1223 603 -290 754 63 621 425 1492 67 21 -1762 -164 -1186 32
Nov P -1 407 1967 1286 -123 985 244 681 410 1593 -82  -149 -1560 -379 -1057 28
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011 [ ENERO 2011 - NOVIEMBRE 2011
me [ ENERO 2012 - NOVIEMBRE 2012 me me 1 ENERO 2012 - NOVIEMBRE 2012 me
50000 - - 50000 50000 4 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 t { 30000 30000 { 30000
20000 1 20000 20000 41 20000
10000 | 1 10000 10000 |- 1 10000
0 -—\ [ | 0 0 0
-10000 | 1 -10000 -10000 | 1 -10000
20000 oAl OCDE  UE27  EEUU  JAPON 20000 20000 /S AEURG  FRANCIA  REINO UNIDO 22°%

ALEMANIA ITALIA

FUENTE: MHAP.
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 gréficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espafia Banco de Espana
Posicion
de
inversion | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- | Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  [Banco de |Posicién | De Del Posicién De Del Posicién De Del Posicién  |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafa | neta Espafia | exterior | neta |Espana |exterior | neta |Espafa |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 |10 11 12 14a16 |14 15 16
L} L] L Ll L] L]
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 431,6 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 171 40,1
06 -648,2 -7439 -19.3 331,1 3504 -508,9 4557 964,6 -206,1 3249 530,9 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 -822,8 -901,7 -26 3954 3980 -6485 4384 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08 -863,1 -914,0 1,3 4244 4232 -603,7 3542 958,0 -305,1 386,6 691,8 -6,4 50,9 145 -30,6 67,0
09 /1l -973,2 -1010,1 -14,7 430,7 4454 -663,2 371,4 1034,6 -327,3 3644 691,77 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -982,2 -1 026,3 -45 4344 438,99 -693,7 374,3 1068,1 -327,1 369,6 696,8 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -971,9 -1014,3 -7,0 4420 4490 -667,9 380,6 10484 -3452 3624 7075 57 42,4 20,9 -385 60,0
1 -920,5 -897,1 11,4 461,7 4503 -604,0 3529 9569 -316,5 370,9 6875 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
1 -977,5 -997,7 14,0 469,7 4556 -661,9 3343 996,1 -354,1 354,3 7084 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
v -932,0 -962,3 18,1 488,8 470,7 -637,0 312,2 9492 -346,1 3728 7189 2,7 30,3 23,9 -46,1 52,5
111/ -970,5 -1 009,9 6,5 4851 4786 -672,4 3022 9746 -3425 379,1 7216 -1,5 39,5 232 -352 51,5
1l -982,1 -1 014,2 14,7 486,8 472,1 -648,8 2932 9420 -379,8 3825 7622 -0,3 32,2 23,5 -40,6 49,3
1 -979,3 -974,2 9,8 480,1 470,3 -622,3 273,5 8957 -369,3 3878 757,0 7,6 -5,2 27,6 -83,8 51,1
v -976,6 -895,6 12,7 496,5 483,7 -599,4 256,7 856,1 -314,8 3983 713,22 59 -81,0 36,4 -170,2 52,8
12/ -967,4 -782,5 13,8 4958 481,9 -5414 270,9 8123 -257,9 416,7 674,6 29 -184,8 36,0 -271,2 50,5
1 -957,6 -642,7 9,6 4948 4852 -460,4 2556 7159 -196,6 444,8 6414 4,6 -314,9 41,4 -403,6 47,3
1 -955,7 -646,4 13,3 498,1 484,9 -485,7 2548 7405 -176,7 423,1 599,9 2,8 -309,3 40,2 -395,4 45,9
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 - 200000 100000 M€100000
100000 1 100000 [ 1
L | ) e B
. . T 0
-100000 - -100000
-100000 -+ -100000
-200000 - -200000 L ]
300000 : : 300000 -200000 -+ -200000
-400000 - -400000 [ 1
t 4 -300000 - - -300000
-500000 - -500000
-600000 |- 1 -600000 -400000 - 1 -400000
700000 | 1 -700000 r 1
[ 1 -500000 | 1 -500000
-800000 - -800000
-900000 | { -900000
L | -600000 - -600000
-1000000 - - ~1000000 | |
4100000 Lo L o 1 L b 1w 121100000 -700000 b b b b L o L1 12700000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica 'Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacioén 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 revisién 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 gréficamente. 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 Espanfa en el exterior | Del exterior en Espafa | De Espafa 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 cion entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espafna 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
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302 067 183210 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 156 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
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 132954 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08 393 430 31011 320664 102489 63 146 357229 170 143 787 812 391 414 726987 108278 114 027
09 /1l 397 659 33053 327808 117569 71192 360878 218 231 816 410 369 856 739197 85194 90098
v 404 194 30207 327215 111662 78 591 356 340 222619 845 431 375 092 738182 77449 78498
10/ 410 886 31119 329495 119 466 89 281 351097 198 588 849 822 367 808 751222 93867 88286
1 428 422 33277 330794 119457 87 320 318420 169 657 787 204 376 389 793369 118304 106 522
1 432 291 37369 334435 121181 88 694 297 029 194 290 801 837 359 704 767 878 121434 117 049
v 449 956 38847 346360 124 308 92 373 271994 181 491 767 728 378 390 770 241 95116 92459
111/ 446 675 38387 356795 121796 92 824 260696 204 976 769 639 384 733 762285 80724 82170
1l 447 685 39070 355071 117 030 91 874 250 141 194 526 747 507 388 053 807 953 83747 84040
1 435 097 44957 356366 113891 78 257 245886 159 665 736 084 393 370 846 064 134796 127 191
v 446 546 49947 364196 119550 77 741 231307 164215 691 864 404 071 888551 140225 134415
12/ 446 978 48789 363117 118829 84 338 236428 159 815 652 497 422 448 951092 133237 130209
1l 441 634 53144 369632 115579 82 246 219972 146 541 569 375 450530 1050051 153277 148677
1 444 924 53214 374085 110771 86 409 213593 165906 574 597 428 846 1000307 157 193 154 374
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |INVERSIONES DIRECTAS === |INVERSIONES DIRECTAS
me INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE me === |INVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
540000 + 540000 1100000 [ + 1100000
520000 r 4 520000
L 1 1000000 | - 1000000
500000 4 500000
480000 | 1 480000 900000 900000
460000 1 460000
] 800000 - 4 800000
440000 1 440000
420000 | / 1 420000 700000 1 700000
400000 l‘l 4 400000 600000 | | 600000
380000 | 4 380000
1 500000 | - 500000
360000 4 360000
340000 | 1 340000 400000 | 1 400000
320000 1 320000
1 300000 | - 300000
300000 4 300000
280000 bl oo 1 L L L 1 280000 200000 b b Lo L L L 1200000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles restial'w:/’;a}I Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
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 9 958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 36 402 19972 2 251 3163 11017 - 9,1
11 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 19 972 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
Jun 41 430 24 409 2508 3226 11 287 - 9,1
Jul 40 879 23 071 2560 3287 11 961 - 9,1
Ago 40 184 22 459 2619 3232 11 875 - 9,1
Sep 40193 21948 2583 3195 12 471 -3 9,1
Oct 39 492 21820 2491 3175 12 002 4 9,1
Nov 39 463 21791 2479 3 166 12 011 16 9,1
Dic 38 347 21349 2412 3132 11418 35 9,1
13 Ene 38177 21548 2411 3 057 11 109 51 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 |
|
30000 30000 30000 I I 30000
[ |
I |
[ |
20000 20000 20000 I I 20000
[ |
| |
I |
10000 10000 10000 I | 10000
° 2000 2002 2004 2006 2008 2010 ° ° T4 T T2 T3 T4 °
2012

FUENTE: BE.

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

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

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

08 /Il
v

09/

1
v

10/

1
v

11/

1
v

12/
1

Saldos a fin de periodo

Total
deuda

externa

1

1690 245
1672 021

1699 703
1722777
1732 303
1757372

1781635
1762144
1747 828
1718 341

1710877
1733 641
1761289
1759 003

1782022
1795 339
1750 268

Millones de euros

Total

217 747
233 754

243 632
257 152
276 333
299 770

317 496
292 971
303 836
289 348

292 036
286 215
293 520
275 629

256 576
238 647
255 632

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
9722 494 187 624 19 907 - 792491 21269 400051 258393 112778
12 480 2099 198 366 20810 766 311 12224 400691 249209 104 187
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 25674 - 782873 14903 384509 260304 123157
51 896 114 238 846 26 640 - 789 869 16 641 399817 256338 117073
39 698 192 224769 28 312 - 741796 12157 378888 239162 111589
39 437 932 234 437 29 031 - 758152 10926 396 110 242943 108 173
36 629 976 220 521 31221 - 759633 9910 413379 238061 98 283
37 875 485 221838 31838 - 764176 10640 395695 239222 118619
37 245 7 215762 33 201 - 795343 7554 425267 234487 128 035
36 605 507 222641 33 766 - 771984 6211 402 061 227294 136418
28 545 428 211918 34 738 - 715320 3494 362532 218539 130755
23731 4 192 006 40 834 - 655508 3 341 311819 205088 135259
16 369 70 175944 46 264 - 590 304 2749 273422 178630 135504
20961 325 187980 46 365 - 541812 1677 237643 171721 130 771

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

08 /Il
v

09/

1
v

10/

1
v

11/

1
v

12/
1

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Autoridad monetaria

Millones de euros

Total
(@)

13

24 276
35233

32 491
35 596
47 538
41 400

43 673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496
408 695
400 455

Corto plazo

Depdsitos

24 276
35233

32 491
35 596
47 538
41 400

43673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496
408 695
400 455

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
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 157 222 65 142 92 080
480593 20122 19 430 3275 292216 143518 393 1639 158 893 69 975 88918
468 268 18 969 17 448 2416 282343 145040 385 1667 175532 90 696 84 836
461 698 13 249 16 429 2552 281652 145875 419 1522 176 696 89 842 86 854
459 569 18 059 14 269 2375 278601 144393 419 1454 173759 73 851 99 908
450 007 14 758 13975 3179 271344 145054 424 1273 180 591 70070 110521
439 926 12714 16 600 4462 258705 145842 432 1172 181571 67 573 113998
448 250 14 032 16 737 4762 260062 151103 421 1134 178 113 67 705 110408
437 665 11 929 16 847 4284 250678 152274 422 1231 180373 67645 112728
435 046 11724 18 154 3818 248339 151204 415 1391 178 954 67681 111273
428 170 11 840 18 244 4192 240618 151 864 414 997 178 180 68 389 109 791
427 625 7 466 19 181 6433 235866 157 263 420 997 179 142 67 859 111282
414 106 5300 19712 6544 224068 157 152 423 907 178 589 69704 108 884
415 009 8 530 19 459 6699 219800 158 906 420 1194 178 433 69609 108 824
381 781 5684 17 887 6826 189999 159 694 493 1196 175913 69 342 106 570
377 005 4276 16 931 7388 187981 158742 491 1196 175363 68 936 106 427

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

11 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

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

428 135
415 158
385 451
381 055
373 525
394 459

356 284
322 045
361 695
382712
347 195
437 789
743 701
885 372
876 292
885514
884 798
884 094

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad de tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de deposito AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
8=9+10
3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
155735 314193 -3 563 - 123 38354 218792 851836 74499 541021 166522 209 343
152276 371089 -6 310 - 467 102365 198249 854163 56888 540662 172140 216908
159 698 379 582 -7 589 - 613 146852 184329 852472 47300 543854 171590 201122
201431 381245 -13039 - 2860 191442 166392 858960 57290 611521 138337 214663
214687 393440 -12911 - 2392 224082 157921 865195 62105 614105 155275 215605
229993 481 184 -5 277 - 7807 319248 175162 882268 60738 657215 110629 219297
126 500 698 255 - - 3707 472178 211324 875501 94231 695754 62654 144961
128 613 663 720 6 376 - 1683 478347 215315 868647 106706 700664 59374 106730
40 792 1 096 956 - - 3718 779771 249711 868490 142720 672633 88867 111984
55 069 1 090 965 - - 1066 764388 272458 873353 148188 660168 88915 110253
40 063 1 076 812 0 - 1644 771324 229927 876907 116280 656995 106265 117268
132 691 1 069 309 0 - 2003 766215 328135 888832 131374 659454 32617 109653
156 106 1 080 565 - - 817 493787 372135 896182 134906 678366 -19413 371566
131 936 1 076 236 - - 833 323633 347038 898561 115828 678405 -11054 538 334
124 884 1 069 567 - - 1013 319173 332823 893288 95737 670651 -14449 543 469
92 494 1 057 904 - - 1324 266209 352304 890571 101249 708573 -69057 533210
77 694 1 046 596 - - 1358 240850 362981 888224 108633 708113 -74237 521816
74 151 1 038 706 - - 4538 233301 389750 901830 110978 704635 -81578 494344

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicién Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas

Total manteni-

das por

Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |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

11 Jul 52053 21686 35678 -206 - 74 5179 53344 -5585 -20478 71836 6329 21185 77459 24772
Ago 69918 36767 44840 -435 - 51 11304 69880 -5585 -18545 70845 11743 21543 79590 24169
Sep 69299 32965 46 394 -225 - 0 9835 82810 -5585 -30491 68987 8879 21636 86721 22565
Oct 76 048 43185 42994 -461 - 0 9670 93640 -5585 -36331 68456 5754 24147 86395 24324
Nov 97 970 54449 51 831 -465 - 110 7956 119540 -5585 -38879 67709 8302 26705 88185 22894
Dic 118861 47109 85302 1976 - 395 15921 150831 -5604 -50033 69568 5016 33204 91414 23668
12 Ene 133177 6445 154 976 -0 - - 28244 175940 -5724 -53051 68708 5847 37116 90489 16012
Feb 152432 17505 152297 2293 - 1 19665 196896 -5724 -49527 67114 10035 37120 89556 10787
Mar 227 600 1037 315 306 - - - 88742 252097 -5724 -30159 66912 24829 35054 86847 11386
Abr 263535 1781 315153 - 5 53404 284549 -5724 -26953 67 161 24159 32986 85287 11662
May 287813 9204 315438 - - - 36829 318594 -5724 -36857 67030 11226 32912 82200 11800
Jun 337 206 44 961 320 036 - - 0 27792 371808 -5724 -40468 70049 7284 35954 81846 11589
Jul 375549 69 338 332 847 - - - 26636 414619 -5724 -45373 71589 5319 42439 79842 12027
Ago 388736 74 115 337 539 - - - 22918 428617 -5724 -46154 71144 6424 43110 80611 11997
Sep 378176 70818 329 109 - - - 21751 419847 -5724 -47776 69114 4036 41785 79142 11829
Oct 341601 47 426 319 508 - - 0 25333 383605 -5724 -48108 67482 4408 40945 79053 11827
Nov 340 835 44292 320 567 - - - 24024 376268 -5724 -43004 65376 10766 41360 77785 13295
Dic 313109 41 144 316 148 - - 1 44183 352406 -5744 -48442 64574 6970 40285 79701 14890

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 6 - 7 8 10 11. 12 13 14. 15.
09 519 298 8,5 0,6 10,6 527339 -3,6 -1,3 -19,6 -39,8 146 214 -0,6 1,1 -2,4 2,0 0,3
10 518 340 -0,2 -0,3 -0,1 574813 9,0 6,4 49,3 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 2,1 -1,7
1 509 981 -1,6 -1,9 -1,5 587027 2,1 -2,3 46,7 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 -0,2 -1,1
11 Sep 502 786 -1,5 -2,1 -1,4 579595 3,6 2,9 13,0 -14,3 117 938 -10,2 -15,8 -5,4 0,2 0,5
Oct 495 731 -2,1 -2,0 -2,1 581121 3,0 0,8 27,4 -13,8 118 090 -9,6 -14,3 -5,8 -0,2 0,7
Nov 500 118 -0,8 -1,6 -0,6 579698 1,5 -1,6 33,5 -20,1 115330 -8,4 -12,8 -4,7 -0,2 0,1
Dic 509 981 -1,6 -1,9 -1,5 587027 2,1 -2,3 46,7 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 -0,2 -1,1
12 Ene 493 713 -2,2 -2,3 -2,1 584558 1,9 -3,1 55,0 -31,7 117 838 -5,7 -6,3 -5,2 -0,3 1,0
Feb 492 086 -2,8 -2,4 -2,9 587 691 1,4 -3,5 53,2 -33,9 118876 -5,4 -3,2 -7, -0,6 0,6
Mar 497 887 -3,2 -1,8 -3,56 586273 1,1 -3,8 53,1 -39,0 117185 -6,5 -3,3 -8,7 -1,0 -0,4
Abr 488 967 -4,5 -2,1 -5,1 581884 0,7 -4,7 56,4 -37,6 115973 -7,0 -2,7 -10,0 -1,8 -0,6
May 501 135 -1,7 0,9 -2,3 575437 -1,1 -6,9 57,2 -36,2 112559 -8,8 -2,7 -13,1 -1,4 -1,3
Jun 523 156 -0,1 3,4 -0,9 572439 -2,1 -8,4 60,0 -32,5 113414 -6,8 -4,9 -8,2 -1,3 -1,9
Jul 505 683 -1,9 3,6 -3,2 564220 -2,7 -9,2 60,1 -13,9 110134 -9,2 -5,4 -11,9 -2,5 -3,4
Ago 505 817 -0,2 4,4 -1,2 562 589 -3,2 -9,6 57,4 -9,9 111 361 -7,0 -5,4 -8,2 -2,0 -4,6
Sep 504 666 0,4 3,2 -0,3 564 387 -2,6 -8,8 57,2 -11,8 111329 -5,6 -5,5 -5,7 -1,4 -3,0
Oct P 493105 -0,5 1,9 -1,1 568 972 -2,1 -6,3 33,6 -10,9 111724 -5,4 -6,4 -4,6 -1,6 -1,7
Nov P 498 508 -0,3 -1,2 -0,1 576 311 -0,6 -2,9 15,7 -1,0 111238 -3,5 -6,1 -1,7 -0,7 -0,6
Dic P 506 463 -0,7 -2,4 -0,3 579398 -1,3 -0,2 -8,8 10,4 111070 -3,5 -7,3 -0,8 -1,3 0,1
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 A I 9 9
At / ‘\j -1 8 8
-3 /‘/ -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 \/ A 0
21 21 A A
-23 -23 2 2
25 25
-27 -27 3 3
-29 -29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
33 b o o 1 .33 6L 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 gréaficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depds.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
09 117 386 -2,8 113 524 -6,0 9,2 -39,9 11475 55 1,0 10,8
10 119 757 2,0 124 097 9,3 6,1 22,5 12 153 5,9 -9,4 22,1
11 111 937 -6,5 127 939 3,1 -10,9 52,0 9780 -19,5 -22,4 -17,2
11 Sep 111 875 -5,5 121 550 2,3 -1,9 19,0 10970 -17,3 -22,6 -12,8
Oct 108 520 -5,9 121781 2,2 -6,4 36,7 10 984 -14,0 -18,1 -10,6
Nov 111 235 -3,8 122 969 -0,6 -11,0 36,7 10727 -12,8 -16,7 -9,6
Dic 111 937 -6,5 127 939 3,1 -10,9 52,0 9780 -19,5 -22,4 -17,2
12 Ene 106 191 -5,8 125 595 5,8 -10,8 68,1 10 589 -13,4 -11,1 -15,1
Feb 106 748 -8,6 126 824 4,7 -11,0 63,0 10 680 -13,2 -8,2 -16,8
Mar 108 627 -10,4 125 991 2,8 -13,3 60,7 10 527 -14,2 -8,4 -18,3
Abr 103018 -12,9 124 367 3,5 -14,0 66,0 10 531 -13,0 -6,6 -17,6
May 109613 -7,3 123 386 0,7 -17,8 66,3 10 226 -14,7 -6,6 -20,5
Jun 114187 -6,2 124 397 0,1 -19,6 69,1 10 185 -13,8 -10,1 -16,5
Jul 103 371 -10,7 119 974 0,3 -20,1 69,5 9 891 -12,3 -5,8 -17,0
Ago 105 787 -7,5 120 193 -1,3 -20,6 62,7 9 996 -10,3 -5,9 -13,5
Sep 106 926 -4,4 120 462 -0,9 -19,9 60,7 9 994 -8,9 -5,9 -11,1
Oct P 101 557 -6,4 118 467 -2,7 -17,4 37,4 9931 -9,6 -8,1 -10,7
Nov P 105 180 -5,4 120 036 -2,4 -11,5 18,8 9877 -7,9 -7,9 -7,9
Dic P 110519 -1,3 118 985 -7,0 -7,0 -7,0 9848 0,7 0,2 1.1

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO

5% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % g
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10

z S KN
: N AR Y S :
-10 -10

-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
7 S T A A O Y R N A | T B N N T AU TN I RN AU B R .55
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

c. 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 depo- 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]
09 401 912 12,4 3,5 15,3 413 815 -2,9 -3,5 9,0 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 398 582 -0,8 -1,8 -0,5 450 716 8,9 6,5 55,7 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
11 398 043 -0,1 -1,0 0,1 459 088 1,9 -0,3 30,0 105 377 -6,1 -8,9 -3,8
11 Sep 390 911 -0,4 -1,6 0,0 458 045 3,9 4,0 3,2 106 968 -9,4 -15,1 -4,6
Oct 387 211 -0,9 -1,3 -0,8 459 340 3,1 2,4 13,1 107 106 -9,1 -13,9 -5,2
Nov 388 883 0,1 -0,8 0,4 456 728 2,1 0,6 21,5 104 603 -7,9 -12,4 -4,2
Dic 398 043 -0,1 -1,0 0,1 459 088 1,9 -0,3 30,0 105 377 -6,1 -8,9 -3,8
12 Ene 387 523 -1,1 -1,4 -1,0 458 963 0,8 -1,4 31,0 107 249 -4,8 -5,7 -4,1
Feb 385 338 -1,0 -1,5 -0,9 460 866 0,6 -1,8 32,1 108 195 -4,6 -2,6 -6,0
Mar 389 261 -1,0 -1,0 -1,0 460 283 0,7 -1,6 31,2 106 658 -5,6 -2,8 -7,7
Abr 385 950 -2,0 -1,3 -2,2 457 517 -0,0 -2,6 34,0 105 443 -6,3 -2,3 -9,2
May 391 521 -0,0 1,6 -0,5 452 051 -1,6 -4,4 35,4 102 333 -8,2 -2,3 -12,4
Jun 408 968 1,8 3,9 1,2 448 043 -2,7 -5,9 38,6 103 229 -6,1 -4,4 -7,3
Jul 402 312 0,6 4.1 -0,4 444 246 -3,5 -6,9 421 100 243 -8,9 -5,3 -11,4
Ago 400 031 2,0 4,8 1,2 442 396 -3,8 -7,2 43,5 101 365 -6,7 -5,4 -7,7
Sep 397 740 1,7 3,6 1,2 443 925 -3,1 -6,4 43,7 101 335 -5,3 -5,4 -5,1
Oct P 391 548 1,1 2,2 0,8 450 505 -1,9 -4,0 24,3 101 793 -5,0 -6,2 -4,0
Nov P 393 328 1,1 -0,8 1,7 456 275 -0,1 -1,1 10,8 101 362 -3,1 -5,9 -1,0
Dic P 395 944 -0,5 -2,1 -0,1 460 413 0,3 1,2 -8,9 101 222 -3,9 -7,9 -0,9
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
5% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 5
25 25
20 20
15 15
10 ﬁ‘ 10
5 5
o » N — /N,
\/\'\/\/J \/"' : N w
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
Yo Y3 A Y O Y B Y Y I B [N BRI B TIPS N NS NN SO NI HAVEI SR 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 inversién residentes, salvo la columna 6, que recoge los depé-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

c. 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 |decrto |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH fondos |tosde |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras titul. accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
SGA(c) | 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 2844462 89200 3,2 14,1 0,4 0,6 0,2 -0,4 10,6 3,4 2,9 0,3 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,4
1 2862714 44885 1,6 14,2 -2,1 -2,0 -2,4 -3,3 7,6 2,4 3,2 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
11 Sep 2853203 14514 21 15,0 -1,5 -1,5 -1,5 -2,6 7,0 2,6 3,3 -1,2 -0,7 -0,5 -1,7 0,1 0,3
Oct 2843413 -4732 1,3 12,2 -1,8 -1,6 -2,0 -2,8 54 2,6 2,7 -1,4 -0,7 -0,6 -1,8 0,1 0,3
Nov 2860709 17249 1,4 12,9 -1,9 -1,7 -2,2 -3,0 4,8 2,6 2,9 -1,5 -0,8 -0,7 -1,9 0,1 0,3
Dic 2862714 5595 1,6 14,2 -2,1 -2,0 -2,4 -3,3 7,6 2,4 3,2 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
12 Ene 2870471 6227 1,7 14,4 -2,2 -2,0 -2,5 -3,4 8,6 2,2 3,3 -1,7 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Feb 2878 747 9616 1,6 13,5 -2,1 -1,7 -2,7 -3,3 8,8 2,2 3,2 -1,6 -0,7 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Mar 2886 278 6215 1,6 13,0 -2,0 -1,5 -2,7 -34 111 2,8 3,1 -1,5 -0,7 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Abr 2872928 -10434 1,5 13,2 -2,1 -1,6 -2,9 -3,5 8,2 2,6 3,1 -1,6 -0,7 -0,9 -2,1 0,2 0,3
May 2884 280 8946 1,8 14,3 -2,2 -1,8 -2,9 -3,6 71 2,8 3,5 -1,7 -0,8 -0,9 -2,2 0,2 0,3
Jun 2893113 8454 1.2 14,0 -3,0 -2,8 -3,1 -4,1 9,1 0,7 3,5 -2,2 -1,3 -1,0 -2,5 0,2 0,1
Jul 2876387 -15599 1,1 15,0 -3,4 -3,4 -3,4 -4,6 8,8 0,3 3,7 -2,6 -1,5 -1,1 -2,8 0,2 0,0
Ago 2857514 -18598 1,0 14,6 -3,5 -3,6 -3,4 -4,6 8,6 0,1 3,6 -2,6 -1,6 -1,0 -2,8 0,2 0,0
Sep 2870613 17886 1,1 15,3 -3,6 -3,7 -3,6 -4,7 9,5 -0,6 3,8 -2,7 -1,6 -1,1 -2,9 0,2 -0,1
Oct P 2858112 -8505 1,0 15,5 -3,9 -4,2 -3,5 -5,1 13,0 -0,9 3,9 -2,9 -1,8 -1,1 -3,1 0,3 -0,1
Nov P 2870189 12430 0,8 15,6 -4,2 -4,7 -3,5 -55 13,5 -1,3 3,9 -3,1 -2,1 -1,1 -3,3 0,3 -0,2
Dic P -4,5 -5,2 -3,6 -5,8 125 -1,5 .
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL % % = TOTAL o
38 ;38 387 " 38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
2 \/ \\/\ 2
-4 Ny
-6 -6
gl e 1 I3 gl T /.8
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.
b. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestion de Activos (SGA).
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes, Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance y préstamos
prtmos. transf. a SGA tituli-
(c) zados
fuera de
balance y
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- préstamos
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién transfer.
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala a SGA
tasa del Emisio- tasa del tasa del (c)
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
L] L} L} L} -
10 1301625 7475 0,6 895918 -1,0 -0,7 60408 46895 10,6 0,4 345298 3,3 0,8 1581
1 1255286 -25410 -2,0 840887 4,2 -2,9 64988 50867 7,6 0,4 349411 2,3 0,6 1332
12 P1150761 -74 020 -5,9 736 019 -8,0 -5,3 72965 56208 12,3 0,6 341776 -4,3 -1,2 29 291
11 Oct 1262 877 482 -1,6 850978 -3,6 -2,5 64061 49985 54 0,3 347838 2,5 0,7 1294
Nov 1264 904 1477 -1,7 849 929 -3,7 -2,6 64424 50363 4,8 0,2 350551 2,6 0,7 1275
Dic 1255286 -7109 -2,0 840887 -4,2 -2,9 64988 50867 7,6 0,4 349411 2,3 0,6 1332
12 Ene 1253690 -3711 -2,0 835814 -4,3 -2,9 65338 51080 8,6 0,4 352538 2,2 0,6 1325
Feb 1253 971 1313 -1,7 831018 -3,9 -2,7 67818 53296 8,8 0,4 355134 2,1 0,6 1172
Mar 1252625 -1996 -1,5 828 598 -4,1 -2,8 69140 54320 11,1 0,5 354 886 2,8 0,7 1143
Abr 1248808 -2 051 -1,6 825581 -3,9 -2,7 67923 53166 8,2 0,4 355304 2,6 0,7 1172
May 1244955 -6544 -1,8 819091 -4,3 -2,9 68557 53979 71 0,4 357 307 2,8 0,8 1147
Jun 1232761 -13290 -2,8 812314 -5,1 -3,5 68803 53606 9,1 0,5 351644 0,6 0,2 1164
Jul 1224756 -7 392 -3,4 804 701 -5,8 -3,9 68891 53854 8,8 0,4 351163 0,2 0,1 1120
Ago 1212775 -11487 -3,6 792 990 -5,9 -4,0 68557 53546 8,6 0,4 351227 0,0 0,0 1099
Sep 1212696 3760 -3,7 792423 -5,9 -4,0 69978 55041 9,5 0,5 350295 -0,6 -0,2 1115
Oct P1203279 -5733 -4,2 783 848 -6,8 -46 72391 56616 13,0 0,7 347 040 -1,0 -0,3 1064
Nov P1196 678 -5633 -4,7 776 667 -7,5 -5,0 73121 56076 13,5 0,7 346 890 -1,4 -0,4 1256
Dic P1150761 -21258 -5,9 736 019 -8,0 -5,3 72965 56208 12,3 0,6 341776 -4,3 -1,2 29 291
13 Ene P1140451 -9017 -6,3 725791 -8,5 -5,7 74188 57068 13,5 0,7 340472 -4,9 -1,4 28 375
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS, FONDOS DE TITULIZACION Y SGA
=== PRESTAMOS,FONDOS DE TITULIZACION Y SGA [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
== TOTAL
% % % %
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 N\ 0
-2 v -2
-4 4
6 6
8 -8 8 -8
-10 -10 -10 -10
ol oo e e e e e ] g0 S O AN B R TR
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
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 Espafia 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.

c. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestién de Activos (SGA).
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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 Pro memoria: prés-
Total créd. resid., préstamos créd. resid. préstamos Préstamos del exterior tamos titulizados
titulizados fuera del titulizados fuera del fuera del balance y
balance y pr.transf.a SGA balance y pr.transf.a SGA ptmos.transferidos
Vivienda (b) Otros (b) a SGA (b)
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucion Saldo Tasa bucion 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
L] L] Ll L] L} L}
09 903 342 -2 867 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 2 966 3,8 0,0 23986 2986
10 898 146 2116 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 2902 5,8 0,0 17 161 1637
1 870 960 -21 481 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201065 -4,7 -1,1 3029 4,9 0,0 10 336 547
11 Sep 877 623 -618 -1,5 671 201 -0,8 -0,6 203403 -3,9 -0,9 3018 6,4 0,0 15475 605
Oct 873 953 -3 220 -2,0 669 149 -1,0 -0,8 201797 -5,1 -1,2 3007 5,0 0,0 15 305 610
Nov 877 624 4173 -2,2 667 909 -1,2 -0,9 206 696 -5,2 -1,3 3020 47 0,0 15 250 570
Dic 870 960 -5 583 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201065 -4,7 -1,1 3029 4,9 0,0 10 336 547
12 Ene 865 762 -4 614 -2,5 663730 -1,8 -1,4 199 318 -4,6 -1,1 2714 4,9 0,0 10 245 497
Feb 861 035 -4 418 -2,7 660918 -2,0 -1,5 197 389 -5,1 -1,2 2728 53 0,0 10 194 450
Mar 858 727 -2 975 -2,7 659 805 -2,0 -1,5 196 186 -5,3 -1,3 2737 47 0,0 10 089 428
Abr 855 481 -2 097 -2,9 660 121 -2,2 -1,7 192 603 -5,5 -1,3 2757 5,3 0,0 10 040 347
May 853 837 -1 358 -2,9 657 256 -2,4 -1,8 193 809 -4,7 -1,1 2772 5,2 0,0 9897 271
Jun 855 738 2617 -3,1 653954 -2,9 -2,2 199 001 -4,0 -0,9 2783 5,2 0,0 9753 378
Jul 847 701 -7 522 -3,4 652132 -3,1 -2,3 192770 -4,6 -1,1 2799 4,9 0,0 8273 295
Ago 843 988 -3 945 -3,4 649 660 -3,1 -2,4 191517 -4,4 -1,0 2811 5,2 0,0 8 180 263
Sep 840 752 -2 302 -3,6 648 026 -3,3 -2,5 189 911 -4,7 -1,1 2815 5,1 0,0 8 505 252
Oct P 838178 -2 274 -3,5 645408 -3,4 -2,6 189 851 -4,0 -0,9 2919 7,6 0,0 8 428 215
Nov P 842729 3935 -3,5 643579 -3,5 -2,6 196 182 -3,7 -0,9 2967 8,9 0,0 8511 997
Dic P 835342 -6 488 -3,6 642043 -3,5 -2,7 190310 -4,0 -0,9 2990 9,2 0,0 8479 1016
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
— . . I PREST., FONDOS TITULIZACION Y SGA. VIVIENDA
DTSy o S PoEST. FoNDOS TTULZACON Y S04 OTRGS
N ’ [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
= TOTAL
167 " 16 167 % 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 & 0
\ W »
-4 \ -4
‘ 2609 ‘ ‘ 2610 ‘ ‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘ ‘ 2609 ‘ ‘ 2610 ‘ ‘ 2611 ‘ ‘ 2612 ‘
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye los préstamos transferidos a la SAREB, que es una Sociedad de Gestion de Activos (SGA).
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA
m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

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

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

PDE cién de mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones
mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
(a) de la 1 del total del total del total
deuda deuda deuda deuda
PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 - 7 - 8 9 10. 11 - 12 13 14. 15 -
08 436 984 54677 14,3 53033 19637 58,8 5,1 302498 22626 8,1 59 81453 12414 18,0 3,2
09 565082 128098 29,3 86395 33361 62,9 7,6 385433 82935 27,4 19,0 93255 11802 14,5 2,7
10 P 644692 79609 14,1 88201 1806 2,1 0,3 445175 59742 15,5 10,6 111316 18 061 19,4 3,2
1 P 736468 91777 142 96153 7952 9,0 1,2 513696 68521 15,4 10,6 126 619 15303 13,7 2,4
11 Jun P 705526 18540 16,7 92398 2635 13,0 1,8 490811 8 854 17,4 12,0 122316 7 051 16,8 2,9
Jul P 698882 -6644 158 93407 1009 12,0 1,7 483074 -7 737 16,3 11,2 122 401 85 16,8 2,9
Ago P 698 608 -274 15,8 90370 -3037 6,6 0,9 487085 4011 17,2 11,9 121 154 -1 247 17,5 3,0
Sep P 708577 9969 15,0 91377 1008 6,1 0,8 493453 6 368 16,8 11,56 123747 2593 15,2 2,7
Oct P 706582 -1995 122 90110 -1267 -1,0 -0,1 494 460 1007 14,6 10,0 122012 -1735 13,7 2,3
Nov P 718181 11599 129 093376 3266 3,5 0,5 502460 8 000 14,4 9,9 122 346 334 14,8 2,5
Dic P 736468 18287 142 96153 2778 9,0 1,2 513696 11236 15,4 10,6 126 619 4273 13,7 2,4
12 Ene A 751019 14551 14,4 93550 -2604 6,4 0,9 529881 16185 16,2 11,3 127 589 970 13,3 2,3
Feb A 763741 12722 13,5 89450 -4100 0,1 0,0 544638 14757 16,3 11,4 129654 2065 12,5 2,1
Mar A 774926 11185 13,0 85483 -3966 -0,6 -0,1 553704 9 066 15,1 10,6 135739 6085 14,3 2,5
Abr A 768640 -6287 13,2 80278 -5205 -6,8 -0,9 548214 -5 491 15,1 10,6 140 148 4409 19,8 3,4
May A 785487 16848 14,3 75655 -4623 -15,7 -2,1 553781 5567 14,9 10,5 156 051 15903 35,4 5,9
Jun A 804615 19127 14,0 72386 -3269 -21,7 -2,8 560 000 6219 141 9,8 172228 16177 40,8 71
Jul A 803 930 -685 15,0 73843 1456 -20,9 -2,8 555544 -4 456 15,0 10,4 174544 2315 42,6 7,5
Ago A 800752 -3178 14,6 72057 -1786 -20,3 -2,6 557 444 1900 14,4 10,1 171251 -3292 41,4 7,2
Sep A 817164 16412 153 79770 7713 -12,7 -1,6 567 236 9792 15,0 10,4 170158 -1 093 37,5 6,5
Oct A 816 424 -740 155 83303 3532 -7,6 -1,0 562 763 -4 473 13,8 9,7 170 359 201 39,6 6,8
Nov A 830271 13846 156 87469 4166 -6,3 -0,8 573746 10983 14,2 9,9 169056 -1303 38,2 6,5
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO B VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO = VAL’ORES AMEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=* TOTAL % % %
r 5 130 50 50
1 115 45 45
1 100 40 40
35 35
1 85 I
30 I 30
170 I I
25 II I 125
155 I II
20 + II 41 20
1 40 III III
15 "l I““l “ 115
125 I II ||I
AN 10 1 10
$ r"‘)}if."_-w
110
\/\-M\\A s | s
\{
-5 -5 0 0
20 20 5 5
- 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 -
% 2009 2010 2011 2012 % 10 2009 2010 2011 2012 10
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

09
10
1

08 /I
0
v

09/
I
1
v

10/
I
1
v

11
I
0
v

12/
I
1

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

20

-20

FUENTE: BE.

Total

813 939
812 781
793 430

817 074
816 755
819 412

808 715
815 068
810 149
813 939

811 242
821 460
810 717
812 781

804 029
805 058
794 554
793 430

782 441
779 915
767 855

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

654 566
662 798
656 452

645 286
651 958
655 145

651 495
651 564
652 434
654 566

655 474
660 436
659 232
662 798

658 133
658 999
655 726
656 452

649 716
644 201
639 522

Bienes
de Resto
gonsumo
Del cual uradero| (b)

624 755 49273110 101
632 449 42 068 107 916
626 550 37 686 99 292

616 487 57 726 114 062
623 101 55 859 108 938
626 620 54 176 110 092

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

625 856 47 716 108 053
630 104 44 712116 312
628 696 40 259 111 225
632 449 42 068 107 916

628 138 41 073 104 823
628 377 40 201 105 858
625 101 38 478 100 350
626 550 37 686 99 292

620 182 35 835 96 890
614 707 34 726 100 988
610 943 31 953 96 381

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 38 067 1 053 321

5952 23 8401
6063 24 0751
6091 27 4311

114 062
123 765
125 024

5125 28 9911
5382 330631
5457 33 7541
5523 262131

119 231
110917
110918
107 988

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

104 758

5710 42 5541 079 867
5898 438061 072912
6 557 36 6391 061 491
7 000 38 067 1 053 321

6 643 44 2281 041 606
7013 44 3381 023 012
6910 40 0611 007 560

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) iganade- | construc- Del cual
riay cién)
pesca
Total Servicios
inmobi-
liarios
1 2 3 4 5 6 7
- -
1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
1843952 985157 23 128 152 376 114 519 695 134 315782
1782555 944058 21782 143246 98 546 680 483 298 323
1838174 991307 25727 148218 155600 661 762 313 176
1852563 1005670 26 593 155 481 156 363 667 233 315 444
1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
1861734 1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222
1861 005 1007 492 23 732 158 800 134 690 690 271 324 664
1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439
1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820
1847 066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946
1837278 991374 23456 152 031 121 514 694 374 320 090
1843952 985157 23 128 152 376 114519 695 134 315782
1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152
1817801 963 039 22 435 146 481 105489 688 634 308 425
1788847 951096 22 203 145503 102 258 681 132 303 506
1782555 944058 21782 143246 98 546 680 483 298 323
1768488 935176 21416 139850 96 193 677 716 295 696
1744215 912949 21 085 138 007 91869 661 988 286 942
1701789 886962 20 852 135140 87 793 643 178 280 245
= TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
=== CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d) %
720
10
\ N A\ 0
-10
L S SR~
2008 2009 2010 2011 2012

-20

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

207

% 20

2008

2009 2010

P M -20
2011 2012

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
11 2,8 1,8 1,0 11 2,1 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 2,1 0,9
09 IV 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
/i 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 11
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
1/l 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 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 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 -8,9 3,0 2,1 0,9
1 2,6 1,5 1,1 1,0 2,0 0,9 0,5 2,2 -1,1 0,8 -2,0 -16,0 3,0 2,0 0,9
n 2,4 1,4 11 0,8 1,8 0,8 0,5 1,7 -0,7 0,3 -0,6 -17,1 2,9 1,9 1,0
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
30 - % % 30 3. 9BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
2 r 12
20 + 1 20
10 11
10 + 1 10 | |
L \ — 0 0
A ¥
o R L -.--....\....- 0 L 1
1 11
-10 - 1-10
2 {2
20 b L L L L 20 Bl b e b g
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, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
10 1 053,39 10 203,05 262,35 2737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 871 - 37 904 - 6 639
1 986,15 9727,31 258,92 2646,26 926 265 70978 6911206 5 448 502 - 29 630 - 5591
12 P 764,56 7 579,94 240,67 2419,01 696 262 60247 5583 855 2568 756 - 34 928 - 4988
11 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 4527 441
Abr 707,48 7 011,00 233,02 2 306,43 65 798 5699 683752 79 682 1710 587
May 617,23 6 089,80 213,87 2118,94 70 119 6897 732309 140899 2419 626
Jun 718,49 7 102,20 226,42 2264,72 62 049 3875 335123 277 867 4 246 566
Jul 680,53 6 738,10 232,34 2325,72 70 446 5057 339550 167 029 2140 515
Ago 749,84 7 420,50 241,70 2 440,71 33630 3945 342962 192740 2044 374
Sep 777,05 7 708,50 24421 245426 48 788 6081 356661 212006 4937 357
Oct 790,12 7 842,90 248,10 2503,64 69 931 4267 433914 347799 1819 338
Nov 798,04 7 934,60 254,83 2575,25 41 854 6008 356491 174889 1899 289
Dic P 824,70 8 167,50 260,84 2635,93 56 525 3124 290658 219645 4220 264
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

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

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAF me

360 - 1 360 800000 - 800000

340 | 1340
700000 | 1 700000

320 | 1320

300 | 1300
600000 | 1 600000

280 280
260 1 260 500000 | 1 500000

240 240
400000 | 1 400000

220 220
200 1200 300000 | 300000

180 | - 180
I 1 200000 | 1 200000

160 | 1160

140 | 1140
| 100000 | 1 100000

120 | 1120

1 00 | L L L L L L L L L | L L L 1 00 0 | L L L L L L L L L L L L 0
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente.

Eurosistema: operaciones de
regulaciéon monetaria

Mercado interbancario

Mediias de datos diarios. Porcentajes

Zona del euro: depdsitos
(euribor) (a)

Espafa

Opera- Opera- Facilidades
ciones ciones permanentes
princi- de finan-

pales de | ciacién

financia- | alargo

ciacion: plazo:

subastas |subastas De De

semanales mensuales |crédito [depdsito

1 2 3 4
L] L] L]
1 1,00 1,00 1,75 0,25
12 0,75 0,75 1,50 -
13 A 0,75 0,75 1,50 -
11 Oct 1,50 1,50 225 0,75
Nov 1,25 1,25 2,00 0,50
Dic 1,00 1,00 1,75 0,25
12 Ene 1,00 1,00 1,75 0,25
Feb 1,00 1,00 1,75 0,25
Mar 1,00 1,00 1,75 0,25
Abr 1,00 1,00 1,75 0,25
May 1,00 1,00 1,75 0,25
Jun 1,00 1,00 1,75 0,25
Jul 0,75 0,75 1,50 -
Ago 0,75 0,75 1,50 -
Sep 0,75 0,75 1,50 -
Oct 0,75 0,75 1,50 -
Nov 0,75 0,75 1,50 -
Dic 0,75 0,75 1,50 -
13 Ene 0,75 0,75 1,50 -

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

= FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

=== A UN DIA (EONIA)
SUBASTAS SEMANALES

=== FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO

Aun |Atres |Aseis
mes |meses |meses

6 7 8
L]
1,18 1,39 1,64
0,33 0,57 0,83
0,11 0,20 0,34
1,36 1,58 1,78
1,23 1,48 1,71
1,14 1,43 1,67
0,84 1,22 1,51
0,63 1,05 1,35
0,47 086 1,16
0,41 0,74 1,04
0,39 0,68 0,97
0,38 0,66 0,94
0,22 0,50 0,78
0,13 0,33 0,61
0,12 0,25 0,48
0,11 0,21 0,41
0,11 0,19 0,36
0,11 0,19 0,32
0,11 0,20 0,34

PO O~
=0
g=°

OQUAROONNNOOA O~ =

00000 = = b 4 d
8_10103\1070[\)[\)(0010307 oo =

o

[o))
o)

Depésitos no transferibles

Operaciones temporales
con deuda publica

10

Dia
adia

oo oo
~No

=00 WwWNN

© ©00000000000 O-=
= =NMNNNPLWWWWW 0owh
w (oo B R N il O N

-

A seis
meses
13

Atres
meses
12

Aun
mes
1

1,33 1,34 1,57
0,76 1,06 -
0,45 - -

1,62 -
1,30 1,46 -
1,38 -

1,14 A1
0,84 1
0,50 0,
0,48
0,54
0,83
0,51
0,59
2,22
0,60
0,65
0,20

P a0 ANO

0,45 - -

264 088 1,17 1
1,72 0,18 041 0,56 1,00
- 0

1,72 027 0,28 0,53

Aun Dia Aun |Atres |Aun
f adia |mes |meses |afio
15 16 17 18

39 2,04
5
0,03 0,25 ,30 -

1,06 1,30 1,44

310 1,01 128 1,65 1,00

0,64 1,08 1,77 -

0,24 0,37 0,50

- 017 0,16 0,60
0,20 0,21 0,45
0,25 0,32 0,61
0,32 0,77 0,93

a

o

-

o
IR = N T

MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
A TRES MESES Y A UN ANO

%32

128

124

120

1,2
0,8 i 10,8
0,4t 104
0,0 0,0

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.

32

2,8

== A 12 MESES
=== A 3 MESES

- 020 045 O

- 0,15 0,45 -

- 0,10 043 0,46

- 0,15 0,51 0,67

- 0,06 053 0,64

- 0,09 046 0,58

- 0,038 025 0,30 -
%32
128

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos anos afos afos afos
1 2 4 5 10 12
- - - - -
10 1,80 1,70 1,32 1,62 2,79 3,27 4,51 4,97 5,11 2,64 4,25 3,74
11 3,31 3,04 1,95 3,11 4,11 4,64 5,55 5,99 5,96 3,97 5,44 5,00
12 2,93 2,67 ,40 3,24 3,93 4,79 5,72 - 6,14 3,98 5,85 5,80
11 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
Jun 5,20 4,18 - 3,18 5,51 6,20 6,12 - - 5,39 6,59 6,24
Jul 3,99 4,05 - 2,52 5,30 6,54 6,80 - - 5,61 6,79 7,92
Ago 3,21 3,09 2,44 2,74 4,85 6,06 6,71 - - 4,82 6,58 8,30
Sep 2,98 2,63 - 2,92 3,55 4,58 5,70 - - 3,88 5,92 7,06
Oct 2,86 2,54 3,76 3,27 4,00 5,47 - - 3,66 5,65 5,12
Nov 2,85 2,42 2,10 3,72 3,66 4,79 5,56 - 6,37 3,73 5,69 4,86
Dic 2,65 2,26 2,05 3,63 3,16 4,08 4,67 - 5,93 3,44 5,34 4,25
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
0% % 0% %g
8 8 r 18
7t 7t 17
6 6 16

ol

2009

2010

2011 2012

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

2009 2010
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

NEDD/SDDS (a)
m  Serie representada gréaficamente. Porcentajes
Préstamos y créditos (TAE) (b) Depdsitos (TEDR) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté- financieras sinté-
tico tico
(d) ) ' ) 3 (d) ) - ) ) . '
Tipo Vi- |Consu- | Tipo |Hasta1l |Mas1 Tipo Ala Depdsi- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico otros tico de euros tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
fines euros (c) viso rales z0 rales
1 2 3 (e)4 |5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Ll L] L} L] L] L}
10 3,40 356 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73 1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
11 4,27 4,51 3,66 7,29 4,02 5,39 3,51 1,63 1,72 0,28 2,79 0,86 1,32 0,61 2,13 1,00
12 P 3,76 3,86 2,92 6,98 3,65 5,35 2,98 1,60 1,72 0,21 2,82 1,39 1,13 0,37 2,07 1,32
11 May 407 434 346 7,13 3,80 5,08 3,12 1,71 1,79 0,31 2,83 1,16 1,45 0,65 2,32 1,01
Jun 396 428 353 6,64 3,65 5,09 3,08 1,72 1,81 0,30 2,91 1,28 1,45 0,64 2,34 1,18
Jul 419 4,42 3,58 7,10 3,96 5,23 3,29 1,65 1,72 0,30 2,75 1,28 1,41 0,64 2,27 1,13
Ago 426 455 368 7,38 3,96 5,18 3,36 1,57 1,64 0,33 2,57 1,12 1,32 0,65 2,04 0,98
Sep 423 454 367 7,34 3,93 5,19 3,27 1,65 1,73 0,30 2,74 1,14 1,38 0,63 2,20 1,10
Oct 4,33 4,62 3,75 7,47 4,05 5,34 3,31 1,64 1,72 0,30 2,72 1,22 1,36 0,66 2,10 1,20
Nov 423 456 3,72 7,22 3,91 5,36 3,16 1,65 1,73 0,29 2,77 1,16 1,33 0,63 2,13 1,19
Dic 4,27 4,51 3,66 7,29 4,02 5,39 3,51 1,63 1,72 0,28 2,79 0,86 1,32 0,61 2,13 1,00
12 Ene 420 4,75 380 7,86 3,65 5,52 2,96 1,61 1,73 0,27 2,78 0,51 1,20 0,60 1,91 0,49
Feb 4,30 4,72 3,82 7,70 3,88 5,42 3,14 1,57 1,66 0,26 2,66 0,49 1,28 0,60 1,94 0,50
Mar 417 459 374 7,41 3,75 5,49 2,96 1,49 1,58 0,28 2,53 0,39 1,16 0,56 1,88 0,51
Abr 425 443 353 7,48 4,06 5,82 3,21 1,40 1,49 0,27 2,37 0,58 1,07 0,54 1,68 0,60
May 427 439 347 7,46 4,15 5,56 3,60 1,33 1,41 0,26 2,26 0,64 1,02 0,51 1,69 0,48
Jun 408 426 340 7,04 3,91 5,58 3,36 1,34 1,41 0,26 2,31 0,77 1,06 0,52 1,79 0,64
Jul 403 426 334 732 3,80 5,70 2,98 1,40 1,48 0,24 2,44 0,72 1,04 0,49 1,77 0,58
Ago 4,01 4,33 3,31 7,76 3,68 5,81 2,74 1,41 1,50 0,25 2,47 0,75 1,04 0,46 1,81 0,48
Sep 387 417 3,18 7,50 3,56 5,51 2,57 1,59 1,72 0,26 2,84 1,14 1,09 0,44 1,93 0,95
Oct 389 4,14 318 7,34 3,64 5,61 2,71 1,61 1,70 0,25 2,77 1,11 1,28 0,43 2,26 0,72
Nov 383 399 306 700 3,67 5,58 2,73 1,64 1,76 0,22 2,91 1,29 1,14 0,40 2,11 0,51
Dic P 376 386 292 6,98 3,65 5,35 2,98 1,60 1,72 0,21 2,82 1,39 1,13 0,37 2,07 1,32
PRESTAMOS Y CREDITOS DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS TIPOS SINTETICOS
= TOTAL = TOTAL
=== HOGARES === HOGARES
% 48 SOCIEDADES NO FINANCIERAS —/°4,8 % 19 - SOCIEDADES NO FINANCIERAS % 19
46 {46
4,4 - 144
42t {42
4,0 - 14,0
38 - 4 3,8
36 - 136
34 134
3,2 | 132 11+ 111
3,0 - 130 1,0 | 11,0
28 128 09 - 109
26 126 0,8 108
2,4 . —— PP e 2,4 0,7 ] L 0,7
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las (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 -
10 106,8 110,0 109,6 102,3 101,9 104,8 108,0 107,6 1005 106,8 110,0 110,3 111,6 104,2
1 106,8 110,2 106,9 102,1 101,9 104,9 108,2 104,9 100,2 107,0 110,4 107,5 109,5 104,1
12 109,6 101,4 ... 108,0 .. 1104
11/ 106,7 109,5 107,6 102,4 101,6 105,1 107,8 105,9 100,8 107,0 110,1 108,6 106,1 104,4
/i 106,8 110,9 107,7 102,5 101,8 104,9 108,8 105,7 100,7 107,00 1111 108,3 108,7 104,6
n 106,9 109,9 106,5 102,3 102,0 104,8 107,8 104,4 100,3 107,0 110,0 107,1 110,9 104,4
v 106,9 110,6 105,7 101,3 102,1 104,6 108,3 103,5 99,2 106,9 110,5 106,1 112,3 103,2
12/ 106,7 108,6 103,9 102,6 101,7 104,9 106,8 102,1 100,8 107,1 109,1 105,0 108,7 104,9
1 106,5 109,8 102,0 102,0 101,5 104,9 108,1 100,5 1005 107,2 1104 103,3 109,1 104,3
/i) 106,5 109,2 100,3 102,2 101,1 105,3 108,0 99,2 101,1 107,5 110,3 102,0 109,9 104,6
v 110,6 101,3 .. 109,2 .. 1116
12 Abr 106,7 109,9 101,6 101,6 105,0 108,2 100,0 107,3 110,5 103,9
May 106,5 109,7 102,2 101,5 105,0 108,1 100,7 107,2 110,4 104,3
Jun 106,4 109,6 102,0 102,3 101,5 104,8 108,0 100,5 100,8 107,0 110,3 103,3 109,1 104,6
Jul 106,4 108,7 101,4 101,2 105,1 107,4 100,3 107,4 109,7 103,7
Ago 106,5 108,6 102,4 101,0 105,4 107,5 101,4 107,6 109,8 104,9
Sep 106,7 110,44 100,3 102,8 101,2 105,5 109,1 99,2 1016 107,7 1115 102,0 109,9 105,1
Oct 106,6 110,8 102,9 101,3 105,3 109,4 101,6  107,5 111,7 105,1
Nov 106,5 110,7 101,3 105,1 109,3 107,3 111,7
Dic 110,4 101,4 ... 108,9 .. 1113
13 Ene 101,6
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices
112 ¢ 1112 112 ¢ 1112
LR 111 11 | {111
110 1110 110 | {110
109 1 109
109 1 109
108 | 1 108
108 1 108
107 | 1107
107 1107
106 | 1 106
106 106
105 | 1 105
105 1 105
104 | 1104
104 | 1104
103 | 1 103
103 103
102 | 1 102
101 |- 1101 102 ¢ {102
100 | 1100 101 ¢ 4101
99 L~ e L Jg9 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 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.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
n L ! L ! L ! n L ! n
10 109,1 112,9 116,4 103,7 101,9 107,1 110,8 114,2 101,8 108,2 112,7 101,99 106,2 110,6
1 109,2 113,1 113,4 103,6 101,7 107,3  111,2 11,4 101,9 108,7 112,7 101,8 106,7 110,7
12 11,7 100,3 .. 1113 .. 1101 99,5 .. 110,6
11/ 109,3 112,6 109,7 104,0 101,6 107,5 110,8 108,0 102,3 108,6 1122 101,6 106,9 110,44
1l 109,8 114,4 113,1 104,4 102,3 107,3  111,9 110,6 102,1 109,6 114,5 102,7 106,7 111,5
1 109,2 112,7 114,8 103,7 101,8 107,3 110,7 112,7 101,9 108,8 112,3 102,0 106,7 110,2
v 108,7 112,8 115,8 102,4 101,3 107,3 1114 114,3 101,1 107,7 111,9 1011 106,6 110,8
12/ 108,4 110,8 111,5 103,5 100,7 107,6 110,0 110,7 102,8 107,1  109,4 100,1 107,0 109,3
I 108,0 111,8 111,5 102,8 100,3 107,7 1114 11,1 102,5 106,6 110,3 99,6 107,0 110,7
1 107,9 111,0 111,6 102,8 99,8 108,1 111,3 111,9 103,1 106,3 109,2 98,8 107,5 1105
v 113,1 100,4 .. 1126 .. 1114 99,6 .. 1118
12 Abr 108,6 112,3 102,7 100,7 107,8 111,5 101,9 107,4 111,17 100,2 107,2 110,9
May 108,0 111,7 102,9 100,3 107,7 1114 102,6 106,6 110,2 99,5 107,1  110,7
Jun 107,5 111,4 111,5 103,0 100,0 107,5 1113 11,1 102,9 105,9 109,7 99,2 106,8 110,6
Jul 107,5 110,3 101,8 99,6 107,9 110,7 102,2 105,7 108,2 98,5 107,3 109,9
Ago 107,8 110,3 103,0 99,6 108,2 110,8 103,5 106,1 108,44 98,6 107,6 110,0
Sep 108,4 112,6 111,6 103,7 100,1 108,3 112,5 111,9 103,6 107,0 111,0 99,4 107,7 11,7
Oct 108,4 113,1 104,0 100,3 108,1 112,8 103,6 107,71 1115 99,6 107,5 112,0
Nov 108,2 113,0 100,2 108,0 112,7 106,6 1111 99,3 107,3  111,9
Dic 113,1 100,7 .. 1124 .. 115 99,9 .. 115
13 Ene 101,2 100,5
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
= SoNerecosoecowm = SovpreacenousTs
o CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION . o o
Indices «» COMPONENTE NOMINAL Indices Indices = = = COMPONENTE NOMINAL Indices
116 1 116 116 1 116
114 + 1114 114 4114
112 + 4112 112 + 4112
110 | 1 110 110 1 110
108 | 1 108 108 1 108
106 106 106 106
104 | 1 104 104 |, 1 104
7“0 [ “ . : t l'
102 %N T 1102 1020 % In e 1102
100 | ‘. KoM 1 100 100F 7 FRpLY R 1 100
98 - 198 98 198
96 L~ e e 196 96 L—— e e 196
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
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.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

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

La relacion de los articulos publicados en el Boletin Econdmico desde 1979 puede consultarse
en http://www.bde.es/f/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 reproduccién para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espafa, Madrid, 2013
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

INE

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 Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafiola de Mutualidades

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

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa
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 Inversién en activos del mercado monetario
Fondos de inversién 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

Intervencion General de la Administracion del Estado
Instituciones de inversién colectiva

Instituto Nacional de Estadistica

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)

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 afiadido

NEDD Normas especiales de distribucién 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

PIBpm Producto interior bruto a precios de mercado

PNB Producto nacional bruto

RD Real Decreto

RM Resto del mundo

SAREB Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacién y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SICAV Sociedad de Inversiéon de Capital Variable

SIFMI Servicios de Intermediacion Financiera Medidos
Indirectamente

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa anual equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unioén Europea

UEM Unién Econémica 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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