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1 Rasgos basicos

Durante los tres primeros trimestres de 2008, la economia espafola experimentd una conti-
nuada pérdida de impulso, fruto de la propia dinamica del ajuste interno que habia iniciado el
afo anterior y del impacto del prolongado episodio de inestabilidad financiera. Segun la infor-
macion disponible, esta pauta se habria intensificado en el cuarto trimestre, tras el agrava-
miento de la crisis financiera internacional —que tuvo importantes efectos sobre la confianza
de los agentes y supuso un endurecimiento adicional de las condiciones de financiacion—,
estimandose un descenso de la tasa interanual del PIB del 0,8% (-1,1% en su tasa intertri-
mestral). Detras de esta evolucion se encontraria una reduccién de la demanda nacional del
2,4%, en términos de su tasa interanual, que no pudo ser compensada por la demanda exte-
rior neta, que amplié en nueve décimas su aportacion positiva al crecimiento del producto,
hasta alcanzar 1,7 pp.

Con este cierre del ano, la tasa de crecimiento del PIB en el conjunto del 2008 se habria situado en
el 1,1%, cifra que representa una sustancial desaceleracion con respecto a la tasa de avance
del afo previo (3,7%). El pronunciado declive del ritmo de crecimiento a lo largo de 2008 se
produjo como consecuencia de la intensa ralentizacion de la demanda nacional, que registré
una tasa de avance promedio del 0,4%, frente al 4,2% de 2007, resultado del debilitamiento
generalizado de todos sus componentes, excepto del consumo publico, que mantuvo regis-
tros similares a los del afo previo. Destacan, no obstante, la fuerte correccion de la inversion
residencial —cuya tasa de variacion descendio en el promedio del afio cerca del 10%— vy el
rapido ajuste del consumo —que en la segunda mitad del afio experimentd crecimientos
practicamente nulos o incluso negativos—. Por su parte, la demanda exterior neta tuvo una
contribucion positiva al crecimiento del producto, por primera vez desde 1997, de 0,7 pp,
frente a una aportacion negativa de 0,8 pp en 2007, apoyada sobre todo en la rapida pérdida
de pulso de las importaciones, que fue de mayor intensidad que la ralentizacion de las expor-
taciones.

Por el lado de la oferta, el frenazo del gasto repercutié en todas las ramas productivas, aunque
en mayor medida en las ramas industriales y en la construccion, asi como en el ritmo de genera-
cién de empleo, que registrd un acusado deterioro, hasta el punto de entrar en una fase de re-
duccion neta de puestos de trabajo en el tercer trimestre, que se intensificd en los Ultimos meses
del gjercicio. Como consecuencia de ello, en 2008 la ocupacion cayo el 0,5% (frente a un au-
mento del 3,1% en 2007) y la tasa de paro se elevd sustancialmente, hasta el 11,3% en el pro-
medio del afo (13,9% en el cuarto trimestre), segun la EPA, en un contexto en el que la oferta
laboral mantuvo un fuerte dinamismo. En cuanto a la inflacion, la tasa de crecimiento del IPC se
situd, en el promedio del afo, en el 4,1%, por encima del valor medio del afio anterior (2,8%), si
bien en la segunda parte del gjercicio mostrd un perfil de rapida desaceleracion, hasta alcanzar
en diciembre una tasa de variacion interanual del 1,4%, la mas baja desde 1998. De este modo,
el diferencial de inflacién con la UEM, en términos del IAPC, se redujo en diciembre, finalizando el
ano con un registro negativo, por primera vez desde el inicio de la UEM, de -0,1 pp.

El panorama econdmico internacional en el ultimo trimestre estuvo marcado por el episodio
de excepcional inestabilidad que vivid el sistema financiero mundial en los meses de septiem-
bre y octubre, asi como por la contundente respuesta de los gobiernos y de los bancos cen-
trales, que, ante la gravedad de la situacion, adoptaron planes urgentes de apoyo en el ambi-
to fiscal y financiero, procedieron a ampliar los mecanismos de provision de liquidez e
instrumentaron reducciones en los tipos de intervencion de magnitud sin precedente. Pese a
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

ello, persistieron las tensiones en los mercados financieros internacionales y las condiciones
de financiacion continuaron siendo restrictivas. En estas circunstancias se produjeron un nuevo
y sustancial empeoramiento de la actividad econdmica mundial en los Ultimos meses de 2008,
de caracter generalizado, y un deterioro de las perspectivas de crecimiento para los proximos
trimestres. Simultaneamente, el precio del petroleo intensificod la trayectoria descendente ini-
ciada en verano y se produjeron nuevos descensos en los precios de las otras materias pri-
mas, lo que propicid recortes generalizados en las tasas de inflacion y una nueva mejora de
las perspectivas de inflacion.

Como se sefiald en el «Informe trimestral de la economia espafiola», correspondiente al tercer
trimestre de 2008, las autoridades econdmicas reaccionaron al severo deterioro que experi-
mentaron los mercados financieros en los meses de septiembre y octubre con una amplia
bateria de medidas de distinto alcance, con el objetivo de restablecer la confianza, estabilizar
los mercados financieros y evitar que se materializaran los posibles riesgos sistémicos. Estas
medidas incluian la elevacion de los umbrales de garantia de los fondos nacionales de garan-
tia de depdsitos, la adopcion de medidas encaminadas a evitar la interrupcion de flujos credi-
ticios y, por ultimo, la posibilidad de que las entidades mejoren sus ratios de capital mediante
operaciones de recapitalizacion. En este marco, el Gobierno de Espafia aumenté el umbral de
las garantias de depdsitos hasta 100.000 euros, cred un fondo con cargo al Tesoro para la
adquisicion de activos espafoles de maxima calidad y aprobd la concesion de avales del
Estado a las operaciones nuevas que realicen las entidades de crédito en Espana. Autorizd
también la posibilidad de adquirir titulos aptos para el reforzamiento de los recursos propios
de las entidades de crédito (véase, para mas detalle de estas actuaciones, el recuadro 2 del
citado Informe).

Los esfuerzos por dar una salida coordinada a la situacion internacional que se fueron produ-
ciendo a lo largo del trimestre culminaron en la reunion de Jefes de Estado y de Gobierno de
las principales economias desarrolladas y emergentes que tuvo lugar en Washington a media-
dos de noviembre, y que concluyd con el acuerdo de apoyar al sistema financiero, con el es-
tablecimiento de unos principios basicos para guiar su reformay con el compromiso de resis-
tir las presiones proteccionistas. En este contexto, el Consejo Europeo aprobd el pasado 12
de diciembre el Plan de Recuperacion Econdmica Europea, cuyo objetivo inmediato es desti-
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Comisién Europea.

a. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido
por su desviacion estandar).

nar en torno a un importe equivalente al 1,5% del PIB de la UE a promover la inversion publica
y el gasto de las empresas (véase recuadro 3 de este Informe). Y bajo estas premisas se en-
marcan también la iniciativa del Gobierno de Espafa, aprobada a finales de noviembre, de
constituir un Fondo Estatal de Inversién Local (dotado con 8.000 millones de euros), que de-
bera dedicarse a la financiacion de inversiones generadoras de empleo en el ambito munici-
pal, y la creacion de un Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y el
Empleo (dotado con 3.000 millones de euros) a sectores considerados estratégicos, para
acometer proyectos que tengan impacto, asimismo, en el empleo.

Los bancos centrales, a su vez, acometieron importantes descensos en los tipos de interven-
cion y continuaron realizando una oferta ilimitada de liquidez, segun los procedimientos intro-
ducidos en los meses previos. La Reserva Federal redujo los tipos oficiales en octubre, no-
viembre y diciembre, fecha en la que el tipo de interés de los fondos federales quedd situado
en un rango objetivo entre el 0% vy el 0,25%, al tiempo que formalizaba un cambio de estrate-
gia en su politica monetaria, orientada ahora a la salvaguarda de la estabilidad financiera
(véase recuadro 2); y el Banco de Inglaterra, que siguid una secuencia similar, dejo el tipo
oficial en el 1,5% en enero. El Consejo de Gobierno del BCE, por su parte, decidid instrumen-
tar cuatro recortes consecutivos de los tipos de interés entre octubre y enero, hasta situar el
tipo de las operaciones principales de financiacion en el 2%, 225 puntos basicos por debajo
del nivel observado en septiembre, a la vez que siguid suministrando toda la liquidez deman-
dada por las instituciones financieras, a plazos que van desde la semana hasta los seis me-
ses, habiendo adquirido el compromiso de mantener esta orientacion mientras siga siendo
necesario.

La adopcién de este conjunto de medidas contribuyd a frenar el deterioro de los principales
indicadores de tension financiera. No obstante, no se ha superado la gran fragilidad que sigue
prevaleciendo, en un contexto todavia dominado por la incertidumbre, la volatilidad de los
mercados y la elevada aversion al riesgo, que mantienen unas condiciones de financiacion de
caracter restrictivo. Desde mediados de octubre se ha producido una considerable reduccion
de los tipos de interés de los depdsitos interbancarios, que ha continuado en las semanas
transcurridas de enero, pero los niveles negociados se sitlan todavia por encima de los co-
rrespondientes a las operaciones bancarias con garantias, indicando la persistencia de tensio-
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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a. Tasas de variacion interanual.
b. Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas
de estacionalidad.

nes en los mercados monetarios. Las rentabilidades de la deuda publica también cayeron,
sobre todo en los plazos cortos, observandose, dentro de la UEM, discrepancias de cierta
importancia en el recorrido a la baja, por lo que se ampliaron los diferenciales en el caso de la
mayoria de las deudas con respecto a la referencia alemana. En el caso de la deuda emitida
por el Tesoro espanol a diez afos, el diferencial con el titulo aleman se situaba en la tercera
semana de enero en 120 pb (practicamente nulo hasta el inicio de las turbulencias financie-
ras). Standard & Poors rebajo el dia 19 de este mes la calificacion crediticia de dicha deuda
en un escalon (de AAA a AA+). Por su parte, las primas de riesgo crediticio de las sociedades
no financieras se volvieron a ampliar en el Ultimo trimestre, aunque en enero se redujeron en
alguna medida, y en los mercados de renta variable se produjeron caidas muy abultadas de
las cotizaciones, en un trasfondo de elevada volatilidad, que han continuado en enero.

En este entorno de inestabilidad, la actividad de la economia mundial siguié deteriorandose
en el Ultimo trimestre, tras haber registrado crecimientos negativos en el tercero en Estados
Unidos, Reino Unido, Japdn y la zona del euro. En las economias emergentes, donde se habia
mantenido la fortaleza hasta la segunda parte del afo, se produjo una fuerte desaceleracion
de la actividad en el Ultimo trimestre, de forma muy acusada en los paises de Europa Central
y del Este, que estan siendo, hasta el momento, los mas vulnerables a la crisis financiera in-
ternacional.

En el area del euro, tras experimentar en el periodo julio—septiembre un descenso del PIB, por
segundo trimestre consecutivo, los indicadores coyunturales disponibles para los meses fina-
les de 2008 sefalan un deterioro adicional de la actividad, afectada por el impacto de la crisis
financiera, el elevado clima de incertidumbre y la caida de la demanda procedente del exterior.
Paralelamente, en el Ultimo trimestre se produjo una importante moderacion de la inflacion, que
situd la tasa de crecimiento interanual del IAPC en el 1,6% en diciembre. Este comportamiento,
como en el resto de zonas geogréficas, estuvo muy ligado a la evolucion de los precios de la
energia, pues el resto de componentes apenas moderd su tasa de avance. La reduccion sus-
tancial de las presiones inflacionistas, en un contexto de marcado deterioro de las perspectivas
econdmicas, sustento el cambio sustancial en el tono de la politica monetaria ya mencionado.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

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

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

c. Datos acumulados de cuatro trimestres.

Bajo estas circunstancias, el entorno exterior de la economia espanola continué debilitandose
y las condiciones de financiacion de empresas y familias siguieron siendo restrictivas, a pesar
de que el coste de la financiacidon bancaria habria empezado a reducirse en respuesta a los
desarrollos descritos en los mercados monetarios. Los importantes descensos de las rentabi-
lidades negociadas en los mercados monetarios que se observan desde noviembre tenderan
previsiblemente a reducir en los proximos meses el coste de la financiacion del sector privado,
asi como la carga financiera soportada por las empresas y los hogares endeudados. Asimis-
mo, las iniciativas adoptadas por las autoridades econdmicas nacionales e internacionales
para restaurar el normal funcionamiento de los mercados financieros podrian ayudar a mode-
rar las condiciones de acceso a la financiacion por parte del sector privado. Por otra parte, la
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significativa caida de las cotizaciones bursatiles en el ultimo trimestre —que elevo las pérdidas
acumuladas en 2008 en magnitudes proximas al 40% en los diferentes mercados de valo-
res—, y los descensos en los precios de los inmuebles, que segun la informacién proporcio-
nada por el Ministerio de Vivienda se redujeron en el tercer trimestre en un 3,2% en tasa
interanual, hasta cerrar el afio con un crecimiento promedio del 0,7% (del 5,8% en 2007), tu-
vieron un efecto adverso sobre la riqueza del sector privado.

En este contexto, el gasto de los hogares experimentd una contraccion mas intensa que en el
trimestre precedente. En particular, el consumo de las familias se redujo en una tasa interanual
algo superior al 1,5% en el cuarto trimestre de 2008, con lo que en el conjunto del ejercicio resul-
6 ser el componente de la demanda interna que mas contribuyd a la desaceleracion del PIB, por
encima de la inversion residencial. El consumo se vio afectado por el clima de desconfianza in-
ducido por las convulsiones de los mercados financieros en el trimestre y por el empeoramiento
de las perspectivas macroecondmicas generales. Pero, ademas, la destruccion de empleo vy el
endurecimiento de las condiciones de financiacion contribuyeron a retraer las decisiones de gas-
to de los consumidores, amortiguando los efectos expansivos sobre la renta disponible prove-
nientes del repunte de los salarios y del recorte de las tasas de inflacidn, asi como del impulso
fiscal vinculado a la rebaja del IRPF que entrd en vigor en junio. Todos estos factores, junto con
la disminucién del valor real de la riqueza de las familias, estan propiciando una rapida recupera-
cién de su tasa de ahorro, que se elevo en el tercer trimestre hasta el 11,9% de la renta disponi-
ble, en términos acumulados del cuatro trimestres, frente al 10,2% en el promedio de 2007.

Por su parte, la inversién residencial se vio especialmente influida por el efecto contractivo
que estan gjerciendo el endurecimiento de las condiciones de financiacion y el clima de incerti-
dumbre sobre las perspectivas econdmicas, al que se afade, de forma singular, la trayectoria
descendente que han iniciado los precios de la vivienda. La oferta inmobiliaria se fue ajustan-
do alo largo del afio a la caida de la demanda residencial, al tiempo que continuaba el proce-
so de reestructuracion del sector, lo que provocd una contraccion adicional en la actividad de
construccion residencial. Se estima un descenso de la inversion residencial que podria haber
alcanzado el 20% interanual en el Ultimo trimestre del afo.

Légicamente, ante la revision a la baja de los planes de gasto de los hogares, la demanda de
financiacion mostrd un menor crecimiento, 1o que, unido al endurecimiento de las condiciones
de oferta de crédito, determind que en los Ultimos meses del gjercicio prosiguiera la trayecto-
ria de desaceleracion de la deuda de las familias, que alcanzd un ritmo de crecimiento inter-
anual en noviembre del 5%, casi ocho puntos inferior al registrado en diciembre de 2007,
continuando la pauta de leve descenso de la ratio de endeudamiento, que se inici¢ durante el
tercer trimestre, en el que esta se situd en el 128% de la RBD.

También el retroceso de la inversion empresarial se intensificd en el cuarto trimestre, como
consecuencia del deterioro de las perspectivas econémicas, de la debilidad de la demanda y
del agravamiento del clima de incertidumbre, en unas condiciones de financiacion poco favo-
rables para abordar proyectos empresariales. La inversion en equipo mostrd un acusado re-
troceso, superior al 7% en tasa interanual, y la realizada en otras construcciones comenzé a
mostrar registros igualmente negativos. La financiacion ajena de las sociedades no financieras
también continud desacelerandose, hasta alcanzar en noviembre una tasa de crecimiento in-
teranual proxima al 8%, frente a una tasa del 17% en diciembre de 2007, propiciando una li-
gera reduccion en la ratio de deuda del sector durante los ultimos meses del gjercicio.

Las AAPP contribuyeron en 2008 a sostener el gasto, principalmente por la via del consumo
publico, que aumentd a una tasa del 5% en el conjunto del ano, ya que la inversion experimen-
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t6 avances moderados, muy inferiores a los de afos precedentes. Pero, ademas, el deterioro
de la actividad provocd que a lo largo de 2008 se activaran los estabilizadores automaticos en
forma de aumentos de las prestaciones por desempleo y de descensos de la recaudacion
impositiva, suavizando el impacto del cambio ciclico sobre la renta disponible de las familias.
Por ultimo, el Gobierno adoptd una serie de medidas que redujeron la carga tributaria de em-
presas y familias, por un importe estimado de casi 2 pp del PIB. Como consecuencia de estos
factores, y de la pérdida de recaudacion adicional que esta suponiendo la desaparicion de los
ingresos extraordinarios vinculados al proceso de expansion inmobiliaria, las cuentas publicas
mostraron un rapido deterioro en 2008, pasando de una situacion de superavit en 2007, del
2,2% del PIB, a un déficit que podria ascender al 3,4% del PIB en 2008, segun la ultima ac-
tualizacion del Programa de Estabilidad. La ratio de deuda publica, por su parte, quebrd la
trayectoria descendente de los Ultimos once anos, con un repunte de 3,3 pp en 2008, hasta
el 39,5% del PIB. Para 2009, el Gobierno prevé un aumento adicional del déficit, que podria
situarse en cotas proximas al 6% del PIB, aunque una parte de este empeoramiento se justi-
fica por la puesta en marcha de la creacion de los Fondos de Inversion Municipal y para Ac-
tuaciones de Dinamizacion de la Economia.

El progresivo debilitamiento del gasto interno se vio mitigado por el mayor dinamismo de la
demanda exterior neta, para la que se estima una contribucién positiva al crecimiento del
producto de 1,7 pp en el cuarto trimestre. Detras de esta evolucion se encuentra, sobre todo,
la debilidad de las importaciones, que estan reflejando con rapidez el ajuste a la baja de la
demanda final de consumo y de inversion en equipo. Por su parte, las exportaciones recorta-
ron significativamente sus tasas de avance, en un entorno de mayor ralentizacion del comer-
cio mundial, y ello a pesar de que, en el cuarto trimestre, tanto la depreciacion del euro como
la evolucion de los precios relativos permitieron un comportamiento mas favorable de los indi-
cadores de competitividad-precio, que ayudaron a amortiguar las pérdidas acumuladas en la
primera parte del ejercicio. Respecto a los servicios turisticos, los indicadores disponibles
apuntan hacia una intensificacion de su descenso en el cuarto trimestre, pauta que habria sido
compartida por las importaciones de servicios no turisticos, aunque no por las exportaciones
de este tipo de bienes, que experimentaron un leve repunte.

LLa correccion de la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del producto se
ha empezado a trasladar a las necesidades de financiacion de la nacion, que en el tercer tri-
mestre se situaron en el 9,6% del PIB, en términos acumulados de cuatro trimestres, frente
niveles del 10% en los dos primeros trimestres de este afio. Segun los datos de la Balanza de
Pagos, esta correccidon continud en octubre, apoyada adicionalmente por el recorte de la
factura energética en estos ultimos meses.

Por el lado de la oferta, durante el cuarto trimestre se produjeron descensos en el valor afia-
dido de todas las ramas productivas de la economia de mercado, excepto en los servicios
de mercado —que, en todo caso, moderaron sustancialmente sus tasas de aumento—, de
particular intensidad en las ramas industriales y en el sector de la construccién. En este con-
texto, el empleo acentud el ajuste que venia mostrando en trimestres previos, con una con-
traccion de la ocupacion que se estima en el entorno del 3%. Por ramas productivas, la
caida de la ocupacion fue nuevamente muy acusada en el sector de la construccion, pero
también alcanzdé tasas muy negativas en la industria, y afectd, por primera vez en esta fase
de ajuste, a las ramas de servicios de mercado, que hasta el tercer trimestre habian creado
empleos en términos netos, aunque de forma mas moderada a medida que avanzaba el afo.
Por su parte, la ratio de temporalidad descendié hasta el 27,9% en el cuarto trimestre, refle-
jando el mayor impacto de los ajustes de plantilla sobre el empleo temporal. En conjunto, el
ritmo de descenso del empleo fue superior a la caida del valor afadido, con lo que la pro-
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ductividad experimentd un aumento en la economia de mercado, desde el 0,9% en 2007 al
1,7% en 2008.

A pesar del deterioro del mercado de trabajo a lo largo de 2008, se produjo un aumento sig-
nificativo de los costes laborales —que solo flexionarian levemente en el Ultimo trimestre—,
como consecuencia de un incremento medio de las tarifas salariales algo superior al del afio
previo, pero, sobre todo, del impacto de las clausulas de salvaguarda de la inflacion, que
afiadieron un punto adicional al repunte de los salarios de convenio. Se estima que la remu-
neracion por asalariado ha podido crecer en el promedio del afio a una tasa del 4,7% en la
economia de mercado (y del 5% para el total de la economia), mas de un punto y medio por
encima de los incrementos registrados el afio anterior. En términos de los costes laborales
unitarios, el aumento habria sido inferior, debido a las ganancias de productividad que se es-
tan observando, aunque en todo caso por encima de los de nuestros competidores.

En respuesta a los descensos de los costes de las materias primas y del precio del petrdleo
que se produjeron en la segunda mitad de 2008, la tasa de inflacion aproximada por el IPC se
redujo desde el maximo anual que alcanzé en julio, del 5,3%, hasta niveles del 1,4% en di-
ciembre, lo que determind un diferencial de precios con la UEM negativo, en términos del
IAPC, de 0,1 pp, por primera vez desde la constitucion de la UEM. EI IPSEBENE mantuvo una
mayor estabilidad, pero se redujo en diciembre hasta el 2,6% de crecimiento interanual. La
tendencia previsible de la inflacion para los proximos meses apunta a crecimientos mas mo-
derados hasta los meses centrales de 2009, cuando se deshagan los efectos base de las
alzas de los precios del petrdleo de la primera mitad de 2008, aunque dentro de una trayec-
toria mas general de contencion de los precios, apoyada en la propia atonia de la demanda.

LLa economia espafiola ha experimentado a lo largo del dltimo afio un ajuste muy severo, agra-
vado por la prolongada situacion de inestabilidad en los mercados financieros internacionales,
que esta generando un intenso debilitamiento de la actividad econémica mundial, una acusa-
da pérdida de confianza y un endurecimiento de las condiciones de financiacién del sector
privado. El deterioro de la actividad se esta trasladando con rapidez e intensidad al empleo,
que esta actuando como uno de los principales canales de propagacion del ajuste hacia el
resto de la economia, amplificando sus efectos sobre los planes de gasto. Cabe esperar que
la traslacion de las bajadas de los tipos de interés, el abaratamiento del petrdleo, el descenso
de lainflacion, el efecto de las medidas expansivas adoptadas y la eventual superacion de las
tensiones financieras suministren algunos elementos de alivio de las tendencias contractivas.
Sin embargo, resulta dificil pensar que el sector exterior pueda compensar significativamente
la intensidad del ajuste de la demanda interna, dado el clima recesivo de la economia mundial.
El margen de actuacion compensadora del que dispone la politica fiscal, tras el rapido dete-
rioro de las finanzas publicas a lo largo del ultimo aho, es escaso, por lo que adquiere gran
trascendencia el avance en las medidas y las reformas econdémicas apropiadas para mejorar
la situacion en el mercado de trabajo, fomentar el necesario relevo entre ramas productivas,
aumentar la productividad a largo plazo y recuperar la trayectoria de expansion del producto
potencial.
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2 Entorno exterior del area del euro

En los Ultimos dos meses, la situacion en los mercados financieros internacionales ha
mostrado una cierta estabilizacion, tras las tensiones extremas que se registraron en las
semanas posteriores a la quiebra del banco de inversién Lehman Brothers. Esta estabiliza-
cién se ha reflejado en una moderada reduccién de la volatilidad en los principales merca-
dos, desde los valores maximos registrados en noviembre. Asi, aunque la situacion esta
lejos de normalizarse, algunos segmentos del sistema financiero se han reactivado, gracias
al efecto de las medidas de apoyo que han llevado a cabo las autoridades. Entre estas
medidas, cabe destacar: la ampliacion en la provision de liquidez y financiacion al sistema
bancario por parte de los bancos centrales, junto con el abaratamiento del coste de la fi-
nanciacion derivado de los nuevos descensos, muy acusados, en los tipos de interven-
cién; las inyecciones de capital y las garantias concedidas a la deuda bancaria por parte
de muchos gobiernos para reforzar la solvencia de las entidades y los planes especificos de
rescate de algunas entidades con problemas, como Citigroup y, mas recientemente, Bank
of America en Estados Unidos; adicionalmente, se han ampliado las ayudas a otros secto-
res —en especial, al del automavil en Estados Unidos—. Sin embargo, el efecto de estas
medidas se ha visto atenuado por el fuerte deterioro de la mayoria de los indicadores ma-
croeconodmicos y los desfavorables resultados empresariales, asi como por la incierta re-
percusion en los mercados del fraude financiero protagonizado por el hedge fund Madoff en
diciembre. En este contexto, la respuesta de politica econdmica por parte de las autorida-
des, a través del apoyo al sector financiero y de planes fiscales de creciente magnitud,
resulta clave para restaurar la confianza de los agentes, salvaguardar la estabilidad finan-
ciera y apoyar la actividad econdmica. En el ambito monetario, en particular, la relajacion
de la politica monetaria, sin precedentes por su intensidad y generalidad, ha sido facilitada
por la reduccion sustancial y generalizada de las tasas de inflacion y de las expectativas a
corto y medio plazo.

En los ultimos tres meses, las bolsas de las economias avanzadas tendieron a moderar sus
pérdidas. En los mercados cambiarios, el ddlar alcanzé su valor minimo frente al euro a
mediados de diciembre —justo antes de la reduccion de los tipos de intervencion por parte
de la Reserva Federal— vy, desde entonces, ha seguido una senda de apreciacion. Por su
parte, el yen se ha apreciado fuertemente, mientras que la libra ha agudizado su deprecia-
cion frente a las principales monedas. Por otra parte, se han reducido significativamente los
tipos de interés a largo plazo de la deuda publica, como consecuencia de la debilidad de la
actividad, las menores perspectivas de inflacion y el reducido apetito por el riesgo, a pesar
de las expectativas de un sustancial incremento en las emisiones globales de deuda publica,
destinadas a financiar los planes de rescate y fiscales. Por su parte, los mercados emergen-
tes han seguido una evolucién paralela a la de los desarrollados y se ha apreciado una me-
jora en el sentimiento de los inversores internacionales. Las lineas de provision de liquidez en
ddlares a algunos paises emergentes, establecidas por la Reserva Federal, y el anuncio de
una nueva facilidad de emergencia por parte del FMI, a finales de octubre, tuvieron un efecto
positivo. En un contexto de debilidad de la actividad econdmica global, el precio del petrdleo
tipo Brent cayd mas de un 40% a lo largo de estos tres Ultimos meses —a pesar del anuncio
de un recorte en la produccion por parte de la OPEP y de las tensiones geopoliticas en algu-
nas regiones productoras— y actualmente se sitla alrededor de 45 dodlares/barril, si bien los
precios de futuro anticiparian un repunte. Igualmente, disminuyd notablemente el precio de
las materias primas, a excepcion del oro, que ha cumplido su papel de activo refugio en
tiempos de turbulencias.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
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a. Porcentaje de la poblacion activa.

En Estados Unidos, el PIB del tercer trimestre de 2008 se contrajo un 0,5% trimestral anua-
lizado, debido a la caida del consumo y de la inversion fija, y a la menor contribucion de la
demanda externa. Los indicadores del cuarto trimestre dan sefales de una mayor debilidad
de la actividad —lo que apuntaria a una intensificacion de su ritmo de caida— y del mercado
laboral. Los indices de confianza del consumidor se situaron en niveles histéricamente mini-
mos e, igualmente, las ventas al por menor y el gasto real en consumo personal apuntan a
una fuerte contraccion del consumo privado en el cuarto trimestre. Por otra parte, continud
el profundo ajuste en el sector residencial, como evidencia la caida del nimero de las vivien-
das iniciadas, de los permisos de construccion y de las ventas de viviendas a lo largo del
trimestre. También los precios de la vivienda sufrieron un fuerte ajuste a la baja en noviembre.
El deterioro de la actividad lo confirman las caidas de los indices ISM de gestores de com-
pras, hasta niveles que indican una fuerte contraccion, y la propia reduccién de la produc-
cion industrial en el trimestre. En el mercado laboral, la destruccion neta de empleo llegd al
millén y medio de personas en el cuarto trimestre, lo que elevo a casi 2.600.000 la destruc-
cion de empleo en 2008 (un 1,8% del total), mientras que la tasa de paro ascendio al 7,2%
en diciembre. Por su parte, la inflacion, medida por el IPC, se ha desplomado en el ultimo tri-
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b. Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

mestre, situandose en el 0,1% interanual en diciembre, casi 5 pp menos que en septiembre,
debido a la caida del precio del petréleo, mientras que la inflacidon subyacente interanual se
situd en el 1,8%. El deterioro de las perspectivas de actividad y la reduccion de las presiones
inflacionistas llevaron a la Reserva Federal a reducir adicionalmente el tipo de interés de los
fondos federales, hasta llegar a determinar, por primera vez, un rango objetivo entre el 0% y
el 0,25% a mediados de diciembre. Este objetivo respalda los reducidos valores alcanzados
por el tipo de interés efectivo de los fondos federales durante la primera mitad de ese mes.
Adicionalmente, el balance de la Reserva Federal ha aumentado un 150% desde octubre y
se ha operado un importante cambio de estrategia en su politica monetaria (véase recua-
dro 1). En politica fiscal y financiera, el Tesoro incrementé sustancialmente los fondos com-
prometidos para garantias, financiacion, recapitalizacion bancaria y ayudas fiscales, lo que
supondra un drastico incremento del déficit y la deuda publica en los proximos afos. Tam-
bién es destacable el cambio en la orientacion del TARP — Troubled Assets Relief Program —,
que pasoé de primar la compra de activos téxicos a dedicar sus fondos (350 mm de ddlares
ampliables hasta 700 mm) a la recapitalizacion de los bancos en dificultades.
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LA EXPANSION Y CAMBIO DE COMPOSICION DEL BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL

DE ESTADOS UNIDOS

La relajacion de la politica monetaria llevada a cabo por la Reserva Fe-
deral desde mediados de 2007 ha llevado el tipo de interés oficial del
5,25% hasta una tasa muy cercana al 0%. En particular, en la reunion de
diciembre de 2008 el comité del mercado abierto de la Reserva Federal
decidio fijar una banda objetivo entre 0 y 25 puntos basicos para el tipo
de interés de los fondos federales, en lugar de fijar un objetivo puntual.
La cercania al 0% de los tipos de interés de intervencion ha reavivado el
debate acerca de si la politica monetaria puede seguir siendo efectiva en
la relajacion de las condiciones monetarias y financieras. En este recua-
dro se analizan las opciones de politica monetaria que estan disponibles
cuando se agota la posibilidad de reducir los tipos de interés oficiales.
Ademas, se muestra como algunas de esas opciones ya han venido
siendo utilizadas en Estados Unidos desde inicios de 2008, simultanea-
mente con el proceso de reduccion de tipos de interés, con el fin de
mitigar los efectos de la crisis financiera y crediticia.

Una primera medida alternativa —y, en algunos casos, complemen-
taria—a la reduccion de los tipos de interés oficiales es el cambio en
la composicion de los activos en el balance del banco central, sin
alterar su tamano. Como se puede observar en el grafico 1, desde el
inicio de 2008 la Reserva Federal se fue desprendiendo de sus acti-
vos mas liquidos y con menos riesgo (en particular, los bonos del
Tesoro de Estados Unidos) para incorporar una cantidad cada vez
mayor de otros activos privados, publicos o con garantia publica,
pero que presentaban un mayor riesgo o una menor liquidez. Este
tipo de intervencion estuvo encaminado a mejorar la liquidez y a faci-
litar la reestructuracion de los balances de las entidades privadas,
mediante la transferencia de parte de su riesgo a la Reserva Federal,
ala vez que apoyaba los precios de determinados activos. La reduc-
cion equivalente —hasta septiembre— de las tenencias de bonos del
Tesoro de Estados Unidos ha resultado esencial para mantener
constante el tamano del balance de la Reserva Federal, en esa pri-
mera etapa, y evitar de esa manera comprometer el objetivo fijado
para el tipo de interés de los fondos federales.
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FUENTE: Banco de Espana.

RECUADRO 1

Como opcion alternativa al cambio de la composicion de su balance,
el banco central puede optar por incrementar su tamano. En el caso
de la Fed, el hecho de que las reservas (depdsitos) de las entidades
bancarias —que forman parte del pasivo de la Fed— no estuvieran
remuneradas limitaba la utilizacion de esta posibilidad, en tanto en
cuanto quisiera mantener un tipo de interés de los fondos federales
cercano a su objetivo. La nueva potestad otorgada a la Reserva Fe-
deral para remunerar las reservas bancarias, a partir de octubre de
2008, le ha permitido casi triplicar su balance (graficos 1y 2), sin com-
prometer el objetivo para el tipo de interés de los fondos federales.
Esta politica se ha comparado con la del Banco de Japon al inicio de
la década, y que fue conocida como «relajacion cuantitativa» (quan-
titative easing).

En Japon, entre 2001 y 2006 los tipos de interés oficiales alcanzaron
el limite del 0% y la economia se enfrentaba a la atonia de la actividad
economica y a presiones deflacionistas. En ese periodo, el Banco de
Japon fijé un objetivo operacional explicito de incremento de las re-
servas excedentes de los bancos, mas alla de las necesarias para
mantener el tipo de interés oficial en cero, al tiempo que se establecio
un compromiso de continuar con esta politica hasta que la inflacion
subyacente volviese a ser positiva. Ese incremento de reservas tuvo
como contrapartida principal, por el lado del activo, el incremento de las
compras de bonos del Tesoro. El objetivo final de este tipo de politica
era estimular la actividad econémica y salir de la deflacion a través de
tres mecanismos interrelacionados: (i) reducir los tipos de interés a
largo plazo; (i) estimular la provision de crédito al sector privado, y
(iii) resolver el problema de liquidez en los bancos. Aunque la evidencia
no es concluyente, este tipo de politica habria reducido ligeramente
los tipos de interés a largo plazo, si bien no parece haber tenido todo
el éxito que las autoridades esperaban en lo que se refiere al incre-
mento del crédito al sector privado. Por otro lado, si bien esta politica
contribuyo a la estabilizacion del sistema financiero, al proveer amplia
liquidez a los bancos, también es cierto que ayudd especialmente a

2 PASIVOS
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a. Otros activos incluye las lineas de apoyo a Bear Stearns y AlG, los bonos del Tesoro prestados a través del SOMA 'y los swaps de ddlares

con otros bancos centrales.

b. Las nuevas facilidades de liquidez incluyen los programas TAF, PDCF, TSFL, Commercial Paper Funding Facility y las medidas de apoyo a

los mercados monetarios.
c. Excluye los bonos prestados a través del TSFL.
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LA EXPANSION Y CAMBIO DE COMPOSICION DEL BALANCE DE LA RESERVA FEDERAL

DE ESTADOS UNIDOS (cont.)

los bancos mas débiles, pudiendo, por tanto, haber retrasado la ne-
cesaria reforma del sistema bancario en Japon.

Sin embargo, existen importantes diferencias entre las acciones re-
cientes de la Reserva Federal y la actuacion del Banco de Japdn al
inicio de esta década. En primer lugar, la Reserva Federal ain mantie-
ne formalmente el objetivo de tipo de interés oficial —dentro de un
rango— Yy no existe un objetivo explicito de incrementar las reservas de
los bancos. En segundo lugar, y mas importante aun, la Reserva Fede-
ral se ha concentrado en el lado del activo de su balance, expandién-
dolo para apoyar el precio y la liquidez de ciertos activos, con objeto de
facilitar la reestructuracion de los balances del sector privado, tratar
de reducir los diferenciales de rendimiento de esos activos respecto a
activos con menor riesgo, como los bonos del Tesoro, y, en definitiva,
mantener el flujo de crédito en la economia y la estabilidad financiera.
En un discurso reciente, el presidente de la Reserva Federal definid
esta estrategia como «relajacion crediticia» (credit easing), subrayando
las diferencias con el caso japonés'. Como un ejemplo del apoyo di-
recto al precio de algunos activos, la Reserva Federal ha iniciado la
compra directa de activos de titulizacion hipotecaria, lo que ha tenido
un efecto inmediato en la reduccion de los tipos de interés del mer-
cado hipotecario. Asimismo, la Reserva Federal ha anunciado la com-
pra de activos resultantes de la titulizacion de créditos para consumo
y a pequenas empresas. A pesar de que el Banco de Japodn en su

1. «The crisis and the policy response», discurso pronunciado por Ben S. Ber-
nanke en la London School of Economics el 13 de enero.

RECUADRO 1

momento también apoyd a algunos activos especificos, su objetivo
principal era la expansion de la base monetaria, para apoyar la salida
de la deflacion y reducir los tipos de interés a largo plazo. En el caso de
Estados Unidos, la expansion de las reservas excedentes y del pasivo
de la Reserva Federal (véase grafico 2) es mas un efecto secundario
de su politica de apoyo a determinadas clases de activos financieros,
y NO un objetivo en si mismo.

En resumen, incluso si los tipos de interés oficiales se acercan al li-
mite inferior del 0%, los bancos centrales pueden modificar la com-
posicion y el tamafno de su balance para influir sobre otros tipos de
interés diferentes al de corto plazo —por ejemplo, el tipo de interés
de los bonos a largo plazo o el rendimiento de otros activos privados
o publicos—. De hecho, la Reserva Federal ya ha utilizado la prime-
ra de esas opciones desde inicios de 2008 para otorgar mayor liqui-
dez a determinados mercados financieros. Ademas, desde octubre
ha expandido fuertemente el tamafo de su balance, mientras que los
tipos de interés oficiales practicamente han agotado su margen de
descenso. Sin embargo, es importante resaltar que, ademas de los in-
convenientes observados en el caso de Japon —por ejemplo, la
dilacion en la necesaria reestructuracion del sistema bancario— vy
el mayor riesgo de crédito que esta asumiendo la Reserva Federal, el
mantenimiento formal por parte de la Reserva Federal de un tipo de
interés objetivo al mismo tiempo que utiliza la composicion y el ta-
mano de su balance como instrumento puede generar problemas
para comunicar de manera clara y efectiva la direccion de su politica
monetaria.

En el tercer trimestre de 2008, la economia japonesa se contrajo un 1,8% en tasa trimestral
anualizada y los indicadores del cuarto trimestre apuntan a una fuerte recesion. Tanto la pro-
duccion industrial como el indice PMI de manufacturas registraron abruptas caidas en no-
viembre y diciembre, respectivamente. Por el lado de la demanda, se espera un mayor dete-
rioro del consumo privado, influido por la disminucion de la renta disponible y el escaso
dinamismo del mercado laboral. En cuanto al sector empresarial, cabe esperar que la caida
de las demandas externa e interna, el fuerte recorte de los beneficios y un mayor endureci-
miento de las condiciones crediticias afecten negativamente a sus planes de inversion y con-
tratacion en los proximos meses. La fuerte caida de las exportaciones en diciembre provocd
un déficit comercial, por tercer mes consecutivo, de forma que el superavit en 2008 se redujo
en un 80% con respecto al aho anterior. Tanto la inflacion general de noviembre como la sub-
yacente se redujeron hasta el 1%, desde el 1,7% vy el 1,9%, respectivamente, en octubre. El
Banco de Japdn recortd el tipo de interés oficial hasta el 0,1% en diciembre —y lo mantuvo
en enero— y adopté medidas para facilitar la financiacion empresarial y la expansion de su
balance. Entre ellas, amplié sus compras de deuda publica y aprobd la compra directa de
papel comercial y aceptd deuda corporativa como activos elegibles en sus operaciones de mer-
cado abierto. Por otra parte, el Gobierno anuncid dos nuevos planes de estimulo econdmico,
que, junto con el de finales de agosto, ascienden a 75 mm de yenes —en torno al 14,5%
del PIB—. Estos planes incluyen, fundamentalmente, medidas financieras (12,5% del PIB) de
apoyo a las PYME y a las propias instituciones financieras, complementados con medidas
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ECONOMIAS EMERGENTES: GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES
(Tasa interanual) FRENTE AL DOLAR (¢)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas dreas se ha calculado utilizando el peso de los paises

que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.

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

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

d. Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania.
e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros

de la UE corresponden a Hungria y Polonia. El agregado de Asia no incluye a China.

f. Datos anuales.

fiscales, como rebajas impositivas, ayudas a las familias y promocién del empleo. Por Ultimo,
el Presupuesto para el ano fiscal 2009 recoge un incremento del 9% de los gastos corrientes,
junto con una reduccion del 14% en los ingresos impositivos.

En el Reino Unido, el PIB del tercer trimestre se contrajo un 2,6% en tasa trimestral anualizada,
por las caidas en el consumo privado y en la inversion, y el avance del PIB del cuarto trimestre
mostrd una caida del 5,9% trimestral anualizada, en linea con lo que apuntaban los indicado-
res. Los indices PMI de gestores de compras de diciembre cayeron hasta niveles histérica-
mente bajos. El crecimiento del crédito, tanto a hogares como a las empresas no financieras,
continud ralentizandose en el trimestre. Asimismo, continud el ajuste del mercado inmobiliario,
en el que los precios de la vivienda cayeron mas de un 15% interanual en diciembre. Por su
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parte, la inflacion se redujo un punto porcentual en diciembre, hasta el 3,1% interanual, en li-
nea con lo esperado en la carta enviada por el gobernador del Banco de Inglaterra al Tesoro
en diciembre y en el comunicado del Banco de Inglaterra de enero, que reflejaban expectati-
vas de fuerte caida de la inflacion —incluso por debajo del 1% — en 2009. El fuerte debilita-
miento de la actividad y las malas perspectivas econdmicas impulsaron al Banco de Inglaterra
a recortar drasticamente el tipo de interés oficial, desde el 4,5% a primeros de octubre, hasta
el 1,5% —minimo histérico— en su reunion del 8 de enero. El Gobierno puso en marcha un
plan de estimulo fiscal del orden del 1,5% del PIB, que recoge, entre otras medidas, una re-
baja del IVA, ayudas para la refinanciacion de hipotecas y financiacion de las PYME vy la exten-
sion de los subsidios por desempleo. Por otra parte, el plan de rescate financiero anunciado
en octubre, basado en la recapitalizacion bancaria y las garantias sobre nuevas emisiones de
deuda, fue reforzado a mediados de enero, para contemplar la garantia sobre pérdidas y
compras de activos problematicos.

En el tercer trimestre, el PIB se desacelerd en todos los nuevos Estados miembros de la Union
Europea que no pertenecen a la UEM y, en promedio, alcanzd un crecimiento del 4,7 % inter-
anual, inferior al 5,6% del segundo trimestre. Entre ellos destaca el acentuado deterioro de
Letonia y Estonia, donde el PIB cayd un 4,6% y un 3,5% interanual, respectivamente, por la
profunda ralentizacion de la demanda interna, en un contexto de elevadas necesidades de
financiacion externa y restriccion crediticia. En el resto de la region, la moderacion de la acti-
vidad fue mas gradual. No obstante, los indicadores del cuarto trimestre dan signos de una
mayor debilidad de la actividad y de la demanda —en particular, del consumo— y de las ex-
portaciones, a causa de la débil demanda de los paises del area del euro. La inflacion siguid
en una senda descendente y en diciembre se situd, en promedio, en el 4,4% interanual. En
este contexto, se produjeron recortes de los tipos de interés oficiales en casi todos los paises,
y Rumania y Polonia anunciaron planes fiscales para reactivar el empleo y la inversion. El agra-
vamiento de las tensiones financieras y de la vulnerabilidad exterior llevo a la revision a la baja
de los ratings en todos los paises con perspectivas negativas. Hungria y Letonia recibieron
ayuda financiera del FMI, del Banco Mundial y de la UE, por un total de 20 mm de euros y
7,5 mm de euros, respectivamente, y el BCE acordd con Polonia una linea de financiacion
mediante operaciones repo por 10 mm de euros. En el ambito institucional, Eslovaquia entrd
a formar parte de la UEM el 1 de enero de 20009.

En China, el PIB se desacelerd desde el 9% al 6,8% interanual en el cuarto trimestre, lo que
supone un crecimiento anual del 9% en 2008 (13% en 2007). Esta desaceleracion se debe,
fundamentalmente, al brusco ajuste del sector inmobiliario y al pronunciado deterioro de las
exportaciones. Los indicadores de produccion y de demanda del cuarto trimestre confirman
la debilidad del momento. En concreto, disminuyeron la produccion industrial de forma signi-
ficativa y, en menor medida, la inversion en activos fijos y las ventas al por menor. El superavit
comercial se amplié en el cuarto trimestre en términos interanuales, debido a que la caida de
las exportaciones vino acompafada por un desplome adn mayor de las importaciones. En
2008, el superavit comercial ascendié a 295 mm de ddlares, ampliandose un 12% con res-
pecto al afo anterior. Por su parte, la inflacion se redujo hasta un valor del 1,2% en diciembre,
mientras que la oferta monetaria y el crédito crecieron a tasas interanuales algo superiores a
las del trimestre previo. Ante este panorama, las autoridades chinas adoptaron numerosas
medidas de apoyo al crecimiento econdmico; entre ellas, nuevas reducciones en los tipos de
interés y en el coeficiente de reservas bancarias, y un plan de estimulo fiscal, cuyo impacto se
estima entre el 2% y el 4% del PIB, que incluye ayudas a determinados sectores —entre ellos,
al inmobiliario—. En el resto de Asia, el PIB se desacelerd en el tercer trimestre de manera
generalizada —aunque con distinta intensidad segun los paises— vy, en promedio, pasé del
6,6% al 6% interanual. Cabe destacar la fuerte desaceleracion de la produccion industrial y de
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las exportaciones en el dltimo trimestre, que anticipa un pobre comportamiento de la actividad
a final de afio. Las tasas de inflacion se redujeron a causa de la continuada caida de los pre-
cios de la energia y de las materias primas. En este escenario, se produjo una relajacion ge-
neralizada de las politicas monetarias mediante reducciones cada vez mas intensas de los ti-
pos de interés oficiales y del coeficiente de reservas bancarias, y varios paises adoptaron
medidas complementarias para reactivar el crédito. Igualmente, las politicas fiscales adopta-
ron un tono claramente expansivo en muchos paises, mediante planes de incremento del
gasto publico.

En América Latina, el PIB crecid en el tercer trimestre el 4,9% interanual, frente al 5,4% del
trimestre anterior. Esta desaceleracidn provino, fundamentalmente, de una menor aportacion
de la demanda interna —en especial, en Argentina y Venezuela, y en menor medida en Perd—,
junto con una contribucion mas negativa de la demanda exterior en todos los paises. Los in-
dicadores del cuarto trimestre apuntan a una mayor desaceleracion de la actividad para la
region y a un deterioro generalizado de las perspectivas de crecimiento para este ejercicio. Al
mismo tiempo, las tasas de inflacion se empiezan a moderar, aunque a menor ritmo que otras
areas emergentes. Asi, tras alcanzar un maximo para la region del 8,7% interanual en octubre,
la tasa se redujo hasta el 8,2% en diciembre, aunque tan solo en Brasil se cumplieron los
objetivos de inflacion para el afio. En el ambito de la politica monetaria, Colombia fue el primer
pais de la region que redujo el tipo de interés oficial en diciembre —en 50 pb—, seguido, ya
en enero, de Chile, que lo recorté en 100 pb, situandolo en el 7,25%, de México, en 50 pb,
hasta el 7,75%, y de Brasil, en 100 pb, hasta el 12,75%. Otros paises, como Perd, se limitaron
a reducir los coeficientes de reservas bancarias. En politica fiscal, varios paises adoptaron
distintas medidas de estimulo y se anunciaron dos nuevos planes en México y Chile, de una
cuantia superior a los anteriores. Por otra parte, México —en diciembre—, y Brasil y Colombia
—a principios de enero— pudieron emitir deuda soberana en ddlares en los mercados inter-
nacionales en condiciones favorables, dadas las dificiles circunstancias. Por ultimo, la agencia
Fitch recortd las calificaciones soberanas de Venezuela, de BB- a B+, y de Argentina, de B a B—,
mientras que Moody’s elevo la calificacion de Uruguay, de Baal a Ba3.
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3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

La informacion disponible sobre la evolucion econdmica del area del euro en los Ultimos me-
ses de 2008 sefiala un deterioro muy notable de la actividad, que ya venia mostrando sinto-
mas de atonia desde el segundo trimestre del afo. A los efectos contractivos derivados de la
crisis financiera global y de los bajos niveles de confianza de empresas y consumidores, se
unié en estos meses la extrema debilidad del comercio mundial, que hace presagiar que la
recesion en la que se halla inmersa el area sera mas profunda y duradera de lo que se venia
anticipando. Asi lo reflejan las encuestas de analistas privados, que han procedido a revisar
sustancialmente a la baja las predicciones de crecimiento en 2009 y 2010, y a retrasar las
perspectivas de recuperacion hasta finales de este afo o principios del siguiente. También, los
principales organismos internacionales han revisado — o estan en el proceso de hacerlo— sus
predicciones, en algunos casos fuera de lo que es el calendario habitual de publicacion de
estos ejercicios.

En el terreno de los precios, el panorama también cambid significativamente en los ultimos
meses de 2008, en los que la inflacidon experimentd una fuerte ralentizacion, hasta alcanzar
niveles muy moderados en diciembre. Este proceso fue, en su mayor parte, resultado de la
evolucion de los precios de las materias primas, especialmente de la energia, que se espera
sigan conteniendo el avance de la inflacion en los proximos meses. Esta podria situarse en
tasas cercanas a cero hacia mediados de 2009, antes de repuntar en la segunda parte del
aflo. Mas a medio plazo, las perspectivas inflacionistas vienen condicionadas por los efectos
de la caida de la demanda, que tendera a moderar la evolucion de margenes y salarios. De
este modo, todo parece indicar que las presiones inflacionistas que se venian identificando
hasta el verano han desparecido en el horizonte préximo. En este contexto, el Consejo de
Gobierno del BCE decidid cuatro recortes consecutivos de tipos de interés entre octubre y
enero, hasta situarlos en el 2%, 225 puntos basicos por debajo del nivel observado en sep-
tiembre. El Consejo recordd también la importancia de que las expectativas de inflacion per-
manezcan ancladas en torno a tasas inferiores —pero proximas— al 2% en el medio plazo.

La accion urgente de los gobiernos europeos tras el episodio de excepcional inestabilidad que
situd al sistema financiero global al borde del colapso en los meses de septiembre y octubre
de 2008 ha contribuido, junto con la politica de suministro generoso de liquidez por parte del
Eurosistema, a frenar el deterioro de los principales indicadores de tension financiera. No
obstante, la situacion continda estando caracterizada por una gran incertidumbre y una gran
volatilidad de los mercados, y la aversion al riesgo permanece en niveles elevados, lo que se
traduce en que las condiciones de financiacion siguen siendo restrictivas (véase recuadro 2).
Mas recientemente, los gobiernos de la UE han concentrado sus esfuerzos en el desarrollo de
planes de reactivacion econdmica para contrarrestar los riesgos de retroalimentacion entre el
deterioro de la economia real y las tensiones financieras (véase recuadro 3). La efectividad de
estos planes, mas alla de su capacidad para estimular la demanda a corto plazo, dependera
en gran medida de que la utilizacion de los margenes de maniobra disponibles en algunos
paises y de la flexibilidad que confiere el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no haga perder
de vista que, a medio plazo, continda siendo esencial garantizar la sostenibilidad de las finan-
zas publicas.

El pasado 1 de enero de 2009, Eslovaquia entrd a formar parte de la Unién Monetaria. La
adopcion del euro en sustitucion de la corona eslovaca se completd con éxito a lo largo del

mes de enero.
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO

En 2008, la prolongacion y el agravamiento de la crisis financiera die-
ron lugar a una reduccion sustancial de la actividad en los mercados
de crédito y a un fuerte aumento de las primas de riesgo exigidas por
los inversores. Ello se tradujo en que las condiciones financieras fue-
ran notablemente mas restrictivas de lo que se desprendia del nivel
de los tipos oficiales, lo que ha contribuido a intensificar el escenario de
deterioro econémico en la zona del euro y otras regiones del mundo
(véase grafico 1). Asi, aunque el banco central tiene la capacidad de
controlar los tipos de interés a muy corto plazo, son los mercados fi-
nancieros los que trasladan los impulsos de la politica monetaria y
determinan el coste de los recursos externos de las empresas y fami-
lias, condicionando, por esta via, las decisiones de gasto en una eco-
nomia. Dentro del mecanismo de transmision de la politica monetaria,
el mercado interbancario es un eslabén fundamental en la UEM, ya
que los bancos canalizan el grueso de la financiacion. Asi, el EURIBOR
(que recoge la rentabilidad de las operaciones interbancarias sin ga-
rantia) se asimila al coste marginal del pasivo bancario y se utiliza
como ancla del precio de los nuevos préstamos y de la carga por in-
tereses de un elevado nimero de deudores.

En el caso de las sociedades no financieras (SNF), el coste nominal
de la financiacion aproximado por un indicador agregado —que pon-
dera la importancia de las distintos componentes en el pasivo de las
empresas— habria alcanzado cotas cercanas al 8% en noviembre
(véase grafico 2). Durante 2008, el deterioro de los precios en los
mercados de capitales provocd un encarecimiento mayor de la finan-
ciacion a través de valores (renta fija y recursos propios) frente a los
préstamos bancarios. No obstante, esta tendencia alcista se trunco
en noviembre con el inicio de una agresiva relajacion monetaria por
parte del BCE, que tuvo su reflejo inmediato sobre el EURIBOR. Asi,
el tipo de interés de las nuevas operaciones de préstamo de las SNF
descendio hasta el 4,9% y el 6% en noviembre, para los contratos de
mas y menos de un millén de euros, respectivamente, desde el 5,5%
y el 6,4% de octubre. En el caso de las operaciones de gran tamano,
cuyo volumen representa mas del 75% del total concedido a las em-
presas, el coste se situd por debajo de los registros de julio de 2007.
En cambio, el precio de los préstamos de menor importe fue todavia
en torno a 50 pb mas elevado, si bien la evolucion reciente del EURIBOR
apuntaria tipos bancarios en la UEM sustancialmente mas reducidos
en diciembre y enero. Nétese, ademas, que los contratos suelen revi-
sar el tipo de interés con una frecuencia inferior o igual al afho, por lo
que cabe también esperar una reduccion de la carga financiera de la
deuda viva en el balance de las empresas (véase grafico 3).

RECUADRO 2

En el caso de los hogares, el coste de los préstamos también mos-
tré una tendencia alcista en 2008. A pesar de la relajacion mone-
taria iniciada en octubre, el crédito al consumo siguié encarecién-
dose hasta noviembre, cuando se llegd a exigir una remuneracion
del 9% para los contratos a un afio, lo que supone un punto por-
centual por encima de los registros de julio de 2007 (véase grafi-
co 4). En cambio, el coste de los préstamos para vivienda modificé
su tendencia en noviembre, experimentando una ligera reduccion,
hasta el 5,4%, en el conjunto de la UEM (vease grafico 5). Los
contratos a tipo variable fueron los mas sensibles a las condicio-
nes del mercado y, ahora, al cambio del tono de la politica mone-
taria, aunque todavia mantienen un coste superior al de mediados
de 2007. Por otra parte, el crédito para vivienda a tipo variable ha
tendido a perder importancia y su volumen representa menos del
35% de las nuevas operaciones en la UEM, frente al 55% a finales
de 2005. No se trata de una tendencia comun en todos los paises
del area (solo se ha observado en Grecia, Italia, Holanda, Bélgica y
Francia) y las diferencias en el tipo de contrato predominante si-
guen siendo muy marcadas. Alemania, Bélgica, Francia y Holanda
destacan por la utilizacion de contratos con tipo fijo durante mas
de cinco afos, mientras que Espana, Portugal y Finlandia se en-
cuentran en el otro extremo.

Por otro lado, como se desprende de la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios, el endurecimiento de las condiciones de financiacion
también se ha producido a través de aspectos no vinculados al pre-
cio (véase grafico 6). La oferta de crédito bancario se ha vuelto mas
restrictiva como consecuencia del deterioro econémico y por el im-
pacto de las turbulencias financieras, afectando tanto a la cuantia
de fondos disponibles como a un incremento de los requisitos de
garantias.

Por tanto, las primas exigidas en los mercados de crédito en el ultimo
ano y la prociclicidad de la oferta de crédito han provocado un enca-
recimiento de la financiacion en el Ultimo ano, que atane también a
aspectos no relacionados con el precio. El cambio en el tono de la
politica monetaria desde octubre ha comenzado a manifestarse en
una paulatina relajacion de las condiciones financieras, aungue esta
no se ha visto reflejada en todos los instrumentos por igual. No obs-
tante, todavia existe un amplio margen para que se transmitan los
impulsos recientes de la politica monetaria al coste de financiacion y
se restauren los problemas de confianza que han dominado los mer-
cados de crédito.
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LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO (cont.)

1 TIPOS DE INTERES EN LA UEM

OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACIOIN DEL BCE

EURIBOR A TRES MESES (media mensual)

PRESTAMOS DE MENOS DE UN MILLON DE EUROS A SOCIEDADES (a)
— PRESTAMOS DE MAS DE UN MILLON DE EUROS A SOCIEDADES (a)
PRESTAMOS VIVIENDA (a)
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3 PORCENTAJE DE OPERACIONES DE PRESTAMO A TIPO VARIABLE (c)
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5 COSTE DE FINANCIACION DE LOS HOGARES PARA ADQUISICION
DE VIVIENDA

VIVIENDA

CONTRATOS A TIPO VARIABLE (c)

RESTO DE CONTRATOS

% TIPO VARIABLE VIVIENDA (Escala dcha.)

6 60

5 50

4 40

3 30
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

RECUADRO 2

2 COSTE NOMINAL DE FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

PRESTAMOS BANCARIOS A CORTO PLAZO
PRESTAMOS BANCARIOS A LARGO PLAZO
VALORES DE RENTA FIJA BBB

s RECURSOS PROPIOS

= |NDICADOR SINTETICO (b)

%
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4 COSTE DE LOS PRESTAMOS PARA CONSUMO

CONSUMO
CONSUMO A UN ANO
10
9
8
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6
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6 CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE OFERTA DE LOS PRESTAMOS (d)

s \/|A PRECIO
VIA OTRAS CONDICIONES (f)
Sociedades Vivienda

VIA GARANTIAS Y CUANTA ()

02 03 04 05 06 O7 08 02 03 04 05 06 07 08

a. Tipo medio ponderado por el volumen de operaciones nuevas de préstamo a sociedades no financieras y para adquisicion de vivienda.
Datos observados hasta noviembre. En diciembre y enero es una prevision a partir de la evolucion del EURIBOR.

b. Promedio ponderado del tipo de interés de préstamos (referido a saldos), la rentabilidad de los valores de renta fija para empresas con
calificacion BBB y el coste de los recursos propios aproximado por un modelo de descuento de dividendos. La ponderacion es el peso

relativo de cada fuente de financiacion en términos de saldos.

c. Operaciones nuevas de préstamo con perfodo de fijacion del tipo de interés inferior o igual al afio.
d. Indicador = % de entidades que relajan considerablemente + % de entidades que sefialan cierta relajacion x 1/2 — %
de entidades que sefialan un cierto endurecimiento x 1/2 — % de entidades que endurecen considerablemente. Datos hasta el tercer

trimestre de 2008.

e. En sociedades incluye las garantias requeridas y la cuantia del préstamo o de la linea de crédito. En los préstamos para vivienda hace
referencia a las garantias requeridas, asi como a la relacion entre el principal y el valor de la garantia.
f. Se refiere a plazo de vencimiento y gastos, excluidos intereses. En sociedades incluye, ademas, los compromisos asociados a los

contratos de préstamo.
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EL PLAN DE RECUPERACION ECONOMICA EUROPEA

El grave deterioro que ha registrado la actividad econdémica en los
meses recientes ha llevado a las autoridades internacionales a adop-
tar, en un marco de coordinacion, medidas fiscales excepcionales,
como parte de una respuesta mas amplia de politica econémica, que
en un primer momento se orientd a la estabilizacion de los mercados
financieros y que ahora trata de evitar que la situacion de la economia
real pueda retroalimentar las tensiones financieras. En el ambito eu-
ropeo, el pasado 12 de diciembre el Consejo Europeo (integrado por
los Jefes de Gobierno de los Estados miembros de la UE) adopt6 el
denominado Plan de Recuperacion Econémica Europea, cuyo obje-
tivo inmediato es destinar en torno a 200 billones de euros, equiva-
lentes al 1,5% del PIB de la UE, a promover la inversion publica y el
gasto de las empresas y de las familias a corto plazo. El Plan contie-
ne también un conjunto de recomendaciones de reforma estructural
enmarcadas en la Estrategia de Lisboa.

Este Plan se concibe como un marco conjunto de actuacion, donde
se concretan las acciones que llevaran a cabo las instituciones eu-
ropeas, asi como los principios basicos que deberian satisfacer las
medidas que adopten los distintos Estados miembros.

En concreto, la actuacion de la UE asciende a 30 billones de euros
(0,3% del PIB comunitario), que iran destinados a incrementar la ca-
pacidad financiera del Banco Europeo de Inversiones en 2009 y
2010, con el fin de financiar (en conjuncion con la iniciativa privada)
proyectos de inversion en infraestructuras energéticas, de transporte
y telecomunicaciones, en los Estados miembros de la UE.

Respecto a las medidas de ambito nacional, el Consejo Europeo
acordd que el conjunto de los planes nacionales deberia ascender a
una magnitud proxima a los 170 billones de euros, equivalentes al
1,2% del PIB de la UE. Mas alla de esa magnitud global, el plan se-
fAala la conveniencia de que el impulso fiscal de cada pais tenga en
consideracion la situacion de sus finanzas publicas. Adicionalmente,
deberan disefiarse medidas que tengan impacto a corto plazo, de

RECUADRO 3

caracter transitorio y que se localicen en los sectores y segmentos de
la poblacion mas afectados por la crisis, donde los multiplicadores
fiscales son mas elevados (timely, temporary and targeted). Con ello
se trata de asegurar que el impulso fiscal se traslade con rapidez e
intensidad a las decisiones de gasto de los agentes, sin comprome-
ter la sostenibilidad a medio plazo de las finanzas publicas.

En la actualidad, la mayoria de los paises miembros ha aprobado o
anunciado algun plan de estimulo fiscal. Estos planes presentan una
naturaleza diversa, tanto en su magnitud como en los instrumentos
que utilizan. En el caso de las medidas orientadas al estimulo del gasto
de los hogares, los planes contemplan una amplia gama de medidas,
como la reduccion del IVA, bajadas de las cotizaciones sociales, re-
duccion de impuestos a las familias con hipotecas o a los hogares
con menores niveles de renta o ayudas directas. En el caso de las
empresas, las medidas se orientan principalmente hacia las peque-
flas y medianas empresas y los sectores del automavil y la construc-
cion. En el caso de la inversion publica, se priman los proyectos
orientados hacia el desarrollo de infraestructuras de transportes y el
empleo de energias respetuosas con el medio ambiente.

Finalmente, los planes contemplan otro tipo de medidas sin impacto
presupuestario directo. Entre ellas, un instrumento presente en la
mayoria de los planes es la dotacion de fondos destinados a garan-
tizar los créditos concedidos a las pequefias y medianas empresas,
o0 a las pertenecientes a sectores estratégicos que, en las circunstan-
cias actuales, han visto restringido su acceso al crédito. También se
incorporan con caracter general iniciativas orientadas a facilitar la
transicion de los desempleados hacia un nuevo empleo y a mejorar
el funcionamiento del mercado de trabajo.

Con la informacion que proporcionan los programas de estabilidad
que han remitido los paises a la Comision Europea y otras fuentes
nacionales, en el cuadro adjunto se han tratado de resumir las carac-
teristicas mas importantes de los planes aprobados en los principa-

PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS MEDIDAS DE APOYO A LA ECONOMIA REAL ADOPTADAS EN LOS PAISES DE LA UE (a)

MAGNITUD TOTAL DISTRIBUCION DE LOS FONDOS (%) OTRAS MEDIDAS
Euro % del PIB  Hogares Empresas y Invg rspn FaC|I|€jaldes O GRS Politicas de empleo
sectores publica de crédito a las empresas
ZONA DEL EURO 97 € 1,0 35 33 32 Si Si
Alemania 35 € 1,4 56 15 29 Si Si
Francia 26 € 1,3 8 52 40 — Si
Italia (b) 6 € 0,3 63 25 12 = =
Espafia 20 € 1,9 17 44 39 Si Si
Holanda 1€ 0,2 18 82 0 Si Si
Reino Unido £20 1,0 80 4 16 Si Si

FUENTE: Banco de Espana.

a. La estimacion de la magnitud refleja el impacto presupuestario de las medidas anunciadas para el afio 2009. Solo se incorporan las
medidas anunciadas hasta el 19 de enero de 2009 para las que se dispone de una cuantificacion basada en fuentes oficiales.
b. Se incluyen las medidas aprobadas en el Decreto Ley de 29 de noviembre de 2008, aungue su impacto presupuestario sera limitado, al

financiarse con incrementos de impuestos 0 mejoras en la recaudacion.
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EL PLAN DE RECUPERACION ECONOMICA EUROPEA (cont.)

les paises de la UE desde septiembre hasta el 19 de enero. En esta
valoracion solo se han tenido en cuenta aquellas medidas que tienen
un impacto directo sobre los saldos presupuestarios en 2009 (por
ello, el plan aleman, que destina buena parte del impulso a 2010,
aparece tan reducido en comparacion con las noticias aparecidas en
prensa). También se excluyen los proyectos financiados con fondos

RECUADRO 3

Estos fondos se distribuyen de manera similar entre los hogares, las
empresas y el impulso de la inversion publica, aunque por paises se
aprecian diferencias notables en cuanto a la intensidad del impulso
y a su composicion: asi, en el caso del Reino Unido, Alemania e
[talia, el nucleo de las medidas se destina al estimulo del gasto de
los hogares (aunque el plan de enero de Alemania pone mayor énfa-

europeos.

En sintesis, se estima que la cuantia de las medidas adoptadas has-
ta el momento se aproxima al 1% del PIB en el conjunto del area.

3.1 Evoluciéon econémica

sis en la inversion publica). En cambio, otros Estados miembros,
como Espafa, Francia y Holanda, han tendido a concentrar la res-
puesta fiscal en el estimulo de la actividad empresarial y de la inver-
sion publica.

De acuerdo con la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional, en el periodo julio-sep-
tiembre el PIB del area del euro se contrajo, por segundo trimestre consecutivo, un 0,2%
intertrimestral (véanse cuadro 1y grafico 8). Esta caida confirma el impacto negativo de las
turbulencias financieras sobre el entorno internacional y la actividad del area. En términos
interanuales, el PIB de la UEM crecié un 0,6%, ocho décimas menos que en el trimestre
anterior.

El desglose del producto por ramas de actividad revela la desfavorable situacion de la indus-
tria y de la construccién, que registraron tasas de avance negativas por segundo trimestre
consecutivo, mientras que los servicios de mercado crecieron muy moderadamente. Por
componentes del gasto, destaco la aportacion nula de la demanda interna sin existencias,
como resultado de comportamientos muy distintos entre sus principales partidas. Asi, el con-
sumo privado no varid, tras el descenso del trimestre anterior, como consecuencia posible-
mente del endurecimiento de las condiciones financieras y del deterioro de la confianza, en un
clima de menor creacion de empleo. La formacion bruta de capital fijo (FBKF) volvié a caer,
con especial intensidad en el componente de bienes de equipo, muy afectados por las malas
expectativas econdémicas, y también la construccion. Finalmente, el consumo publico mantu-
VO su relativa fortaleza. La contribucion de la demanda exterior neta al PIB fue muy negativa,
ya que las exportaciones se estancaron —por segundo trimestre consecutivo— vy las impor-
taciones aumentaron por encima del 1%, y fue parcialmente compensada por la aportacion
positiva de la variacion de existencias.

La atonia del PIB en el tercer trimestre se extendioé a las mayores economias del area, excep-
to Francia. En Alemania e ltalia, el aumento intertrimestral del producto fue del -0,5%, tras la
caida del 0,4% en el periodo precedente, y se debid, en ambos casos, al mal comportamien-
to del sector exterior, por la fuerte contraccion de las exportaciones y de la inversion en bienes
de equipo. Por su parte, el consumo privado y la inversion en construccion siguieron mostran-
do debilidad. En Francia, el PIB crecid un 0,1%, apoyado en el aumento de las exportaciones
y, en menor medida, en el consumo, ya que la inversion retrocedio.

El empleo crecid en el tercer trimestre de 2008 a una tasa negativa, del -0,1%, la menor re-
gistrada desde el afo 1995. Como este descenso fue inferior al del producto, la productividad
del trabajo se redujo, como es habitual en el inicio de las fases contractivas del ciclo. La con-
juncion del comportamiento de la productividad con una ligera aceleracion de la remuneracion
por asalariado provoco un avance del coste laboral unitario a tasas elevadas, por encima del
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

2007 2008 2009
IITR TR VTR ITR I TR TR VTR I TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
PIB 0,5 0,6 0,3 0,7 -0,2 -0,2
Consumo privado 0,7 0,4 0,2 0,0 -0,2 0,0
Consumo publico 0,2 0,5 0,3 0,3 0,8 0,7
FBCF 0,2 1,0 1,0 1,4 -0,9 -0,6
Importaciones 0,8 2,2 -0,3 1,5 -0,4 1,4
Exportaciones 1,2 1,9 0,4 1,6 -0,1 0,0
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias 0 0,6 0,4 0,4 -0,1 0,0
Variacion de existencias -0,2 0,1 -0,3 0,2 -0,2 0,4
Demanda exterior neta 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,6
PIB (tasa de variacion interanual) 2,6 2,6 2,1 2,1 1,4 0,6
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 0,4 1,3 1,1 -0,2 -11 -1,5 -3,3
Sentimiento econémico 111,0 108,7 104,3 100,5 96,5 88,5 74,0
PMI compuesto 57,2 56,5 54,0 52,1 50,8 47,6 40,2 38,5
Empleo 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 -0,1
Tasa de paro 7,4 7,4 7,2 7,2 7,4 7,5 7,7

INDICADORES DE PRECIOS (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 1,9 2,1 3,1 3,6 4,0 3,6 1,6

IPRI 2,3 2,7 4,4 5,8 8,0 7,9 3,3

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 71,8 78,2 91,5 104,3 132,0 98,1 40,5 42,4
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afos UEM 4,7 4,4 4,4 4,2 4,9 4,5 3,9 4,1
Diferencial deuda publica a diez afos EEUU — UEM 0,46 0,15 -0,36 -069 -0,88 -0,88 -1,80 -1,67
Tipo de cambio ddlar/euro 1,351 1,418 1,472 1,581 1,676 1,430 1,392 1,298
Apreciacion/depreciacion del TCEN-22 (b) 1,5 3,7 6,3 3,7 85 -0,6 2,7 -3,3
indice Dow Jones EURO STOXX 50 (b) 9,0 6,4 6,8 -17,5  -23,8 -30,9 -443 -11,9

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

a. Informacion disponible hasta el dia 22 de enero de 2009. La informacion en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Variacion porcentual acumulada en el afo.
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3,6%, si bien su efecto sobre los precios finales se vio parcialmente compensado por una
nueva contraccion en los margenes de explotacion.

La informacion coyuntural mas reciente refleja un deterioro sustancial de la actividad en el
dltimo trimestre de 2008 y apunta a un crecimiento del producto claramente negativo en dicho
periodo (véanse cuadro 1y grafico 9). En la vertiente de la oferta, el indice de produccion
industrial y los pedidos industriales (con datos hasta noviembre) se desaceleraron respecto
a los tres meses precedentes. Los indicadores de opinidon procedentes de las encuestas
de confianza también cayeron en el cuarto trimestre, y de forma mas acusada en la rama de
industria que en la de servicios. De hecho, estos indices se sittan en la actualidad en sus
niveles histéricos minimos, lo que sefala la gravedad de la situacion actual. Finalmente, los
indicadores de expectativas de creacién de empleo acentuaron su disminucion en el Ultimo
tramo del ano, mientras que la tasa de paro sigui¢ ascendiendo lentamente, hasta situarse en
el 7,8% en noviembre.

Los indicadores de corto plazo relacionados con el gasto también empeoraron notablemente
en los ultimos meses de 2008. Asi, con informacién hasta noviembre, el crecimiento promedio
de las ventas al por menor y, sobre todo, las matriculaciones de automdviles descendieron
con respecto al tercer trimestre. En el mismo sentido, la confianza de los consumidores y de
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

los minoristas publicadas por la CE retrocedid significativamente en los ultimos tres meses del
afio pasado y el primero se encuentra en su nivel mas bajo desde el inicio de la serie, en 1985.
Los indicadores de inversion, como la valoracion de la cartera de pedidos y, en menor medida,
el grado de utilizacion de la capacidad productiva, intensificaron su trayectoria bajista en el
dltimo trimestre de 2008. Si, ademas, se consideran las dificultades existentes para acceder
a la financiacion externa, las perspectivas para el gasto de las empresas son muy desfavora-
bles. Por ultimo, segun los datos de la balanza comercial, las exportaciones e importaciones
de bienes extra-UEM cayeron en el promedio de octubre-noviembre en relacion con el tercer
trimestre. Los indicadores cualitativos de exportacion apuntan en la misma linea, ya que la
cartera de pedidos exteriores y las expectativas de exportacion de la encuesta trimestral de
la Comisiéon Europea disminuyeron en la Ultima parte de 2008.

El retroceso de los indicadores de actividad observado en el Ultimo trimestre de 2008 refleja
el impacto de las turbulencias financieras sobre la actividad real a través del endurecimiento
de las condiciones financieras y del bajo nivel de confianza e, indirectamente, de la menor de-
manda exterior por los efectos de la crisis sobre otras areas del mundo. Para el afio 2009,
las perspectivas de crecimiento se han revisado a la baja adicionalmente y, tal como apuntan las
previsiones mas recientes de los analistas privados y el FMI y la CE, el PIB puede registrar
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9

INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS

s PRODUCCION INDUSTRIAL (3)
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.

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

b. Series normalizadas.

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

2008 2009
PIB IAPC PIB IAPC
Eurosistema (diciembre 2008) 0,8-1,2 3,4-3,5 -1,0-0,0 1,4-2,2
Comision Europea (enero 2009) 0,9 3.3 -1,9 1,0
FMI (noviembre 2008) 1,2 8.5 -0,5 1,9
OCDE (noviembre 2008) 1,1 3,4 -0,6 1,4
Consensus Forecast (enero 2009) 1,0 3,3 -1,4 1,0
Euro Barometro (enero 2009) 0,9 3,3 -1,5 1,0

FUENTES: Comisién Europea, Consensus Forecast, Eurosistema, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y OCDE.

a. Tasas de variacion anual.
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una tasa cercana al —2% (véase cuadro 2). No obstante, estas estimaciones estan sujetas a
una incertidumbre muy elevada y la recuperacion de la economia europea dependera de la
duracion de las inestabilidades financieras, de la magnitud de la retroalimentacion entre estas
y el gasto y de la efectividad de los planes econdémicos adoptados para recuperar la confian-
za 'y estimular la actividad.

La inflacion del area del euro intensificod su desaceleracion a lo largo del cuarto trimestre, has-
ta situarse en diciembre en el 1,6%, dos puntos porcentuales por debajo de la tasa de sep-
tiembre. Este comportamiento se encuentra ligado fundamentalmente a la evolucion de los
precios de la energia y, en menor medida, de los alimentos, ya que el precio del resto de
los componentes apenas moderd su tasa de avance (véanse cuadro 1y grafico 10). De hecho,
si se excluyen del indice general los precios de los alimentos y la energia, el agregado resul-
tante crecié en diciembre un 1,8%, una décima menos que en septiembre.

Es previsible que la inflacion siga descendiendo en los proximos meses, debido, en gran
medida, a la desaceleracion de los componentes mas volatiles si estos precios evolucionan
segun lo anticipado por los mercados de futuros. Asi lo recogen los indicadores de precios
de corto plazo, como el componente de consumo de los precios industriales, que experi-
mento un fuerte retroceso en octubre y noviembre, o los indicadores de precios de venta
de las encuestas de opinién en los ultimos meses de 2008, que apuntan un debilitamiento
adicional de las perspectivas inflacionistas. Mas a medio plazo, se espera que los precios
de los componentes mas estables también se contengan a medida que se ajusten al dete-
rioro de la demanda. Si bien los salarios se mantendran todavia en registros elevados en
los proximos trimestres, ya que son, en gran parte, el resultado de acuerdos adoptados
en meses pasados, deberian empezar a mostrar, después, cierta moderacion por los efec-
tos sobre las negociaciones salariales del debilitamiento de la demanda y de la creacion de
empleo.

Segun las estimaciones del BCE, el déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente en el
periodo enero-octubre se situé en 46,9 mm de euros (un 0,6% del PIB), frente al superavit
de 32 mm alcanzado en el mismo periodo de 2007. Este empeoramiento fue consecuencia
del mal comportamiento de todos los componentes, excepto la balanza de servicios, que au-
mento ligeramente su saldo positivo. Asi, practicamente ha desaparecido el superavit de la
balanza de bienes, la cuenta de renta ha pasado a ser claramente deficitaria y ha aumentado
el saldo negativo de la balanza de transferencias. Por otro lado, la balanza basica, que auna
la balanza por cuenta corriente y las inversiones netas directas y de cartera, mostré un déficit
de 10,5 mm de euros en los diez primeros meses de 2008, en contraste con el saldo positivo
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

de 112 mm en el mismo periodo del afno anterior. Este peor resultado se debid a la fuerte con-
traccion de la inversion directa, que paso de —83,7 mm de euros en 2007 a -210,9 mm hasta
octubre de 2008. En cambio, las inversiones netas de cartera se expandieron con respecto al
mismo periodo del ano anterior en 83,6 mm, hasta los 247,3 mm de euros.

Los programas de estabilidad que los gobiernos han remitido a la Comision Europea y las
estimaciones publicadas por este organismo en enero de 2009 reflejan un fuerte deterioro del
saldo presupuestario de la zona del euro en 2008, que interrumpe el proceso de contencion
del déficit observado desde 2004. El saldo presupuestario negativo de la UEM se situd en el
1,7% del PIB en 2008, frente al —0,6% registrado en 2007 y mucho peor del previsto en los
programas de estabilidad elaborados ese ejercicio (véase cuadro 3). Este resultado se debio,
por un lado, al deterioro de la situacién econdmica, y en particular a la desaparicion de los
ingresos impositivos relacionados con el aumento del precio de los activos financieros y reales
y con el dinamismo de los beneficios empresariales. Por otro lado, también ha contribuido a
este empeoramiento la introducciéon de medidas discrecionales de recorte de impuestos y de
cotizaciones sociales.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO. CUADRO 3
SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA

% del PIB

SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

2007 2008 2009 2010
Pr. estab. (b) CE (o) Pr. estab. (b) CE (¢ CE (o)
Bélgica -0,3 -0,9 -3,0 -4,3
Alemania -0,2 0,0 -0,1 -0,5 -2,9 -4,2
Grecia -3,5 -3,4 -3,7 -4,2
Espafia 2,2 -3,4 -3,4 -5,8 -6,2 -5,7
Francia -2,7 -2,9 -3,2 -3,9 -5,4 -5,0
Irlanda 0,2 -5,5 -6,3 -6,5 -11,0 -13,0
[talia -1,6 -2,8 -3,8 -3,7
Luxemburgo 3,2 2,3 3,0 1,1 0,4 -1,4
Holanda 0,3 1,2 1,1 1,2 -1,4 -2,7
Austria -0,4 -0,6 -3,0 -3,6
Portugal -2,6 2,2 -4,6 -4,4
Eslovenia 0,5 -0,9 -3,2 -2,8
Finlandia 5,8 4,4 4,5 2,1 2,0 0,5
Malta -1,8 -3,3 -3,5 -1,5 -2,6 -2,5
Chipre 815 1,0 -0,6 -1,0
Eslovaquia -1,9 -2,2 -2,8 -3,6
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Malta y Chipre)
Saldo primario 2,3 1,3 -1,0 -1,3
Saldo total -0,6 -1,7 -3,9 -4,3
Deuda publica 66,1 68,7 72,7 75,8

FUENTES: Comision Europea y programas de estabilidad nacionales.

a. Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre finales de 2008 y principios de 2009.
c. Previsiones de la Comisiéon Europea de enero de 2009.

La mayoria de los paises de la zona euro registrd una disminucion de los saldos fiscales en
2008, que fue mas marcada en Espana e Irlanda, debido a los efectos sobre la recaudacion
impositiva de la crisis del mercado inmobiliario. En concreto, cinco paises (Espafa, Francia,
Irlanda, Grecia y Malta) superarian en 2008 el umbral de déficit del 3% del PIB, e ltalia se
aproximarfa mucho a esa cifra (véase cuadro 3). Unicamente en Alemania el saldo presupues-
tario mejord ese afio y se situd proximo al equilibrio, algo no observado desde 1989.

De acuerdo con las previsiones de la CE, en 2009 el empeoramiento del saldo fiscal sera to-
davia mas pronunciado, por encima de 2 pp, de forma que el déficit podria llegar a alcanzar
el 4% del PIB en el conjunto del area, el peor registro observado desde mediados de los no-
venta. Este resultado se justifica tanto por el impacto negativo de la situacion ciclica de los
paises del area —estimado en torno a 1,4 pp— como por los planes de estimulo fiscal llevados
a cabo en el marco del Plan de Recuperacion Econémica de la Unién Europea —préximos al
1% del PIB— (véase recuadro 3). En ese ano, ltalia, Portugal y Eslovenia se sumarian al con-
junto de paises con saldos negativos superiores al 3% del PIB, y Alemania, Austria, Bélgica y
Malta se aproximarian a ese valor de referencia.

Por su parte, el nivel de la deuda publica volveria a situarse por encima del 70% del PIB en
2009, tras la reduccion de los afos recientes, reflejando tanto el deterioro de las posiciones

presupuestarias como el efecto de los planes de las medidas de apoyo al sistema financiero.
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

En estas circunstancias, el Consejo Europeo ha reafirmado que el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento reformado sigue constituyendo el marco normativo apropiado para la coordinacion
de las politicas presupuestarias de los Estados miembros de la UE y que este contiene la flexi-
bilidad suficiente para afrontar los importantes retos a los que se enfrenta la politica fiscal, sin
que sea necesario establecer una suspension temporal de los procedimientos que contempla.
La Comisidn Europea, por su parte, ha clarificado cudles son dichos elementos de flexibilidad
en el contexto de las circunstancias excepcionales por las que atraviesan las economias. Asi,
por un lado, el PEC establece que en situaciones de grave deterioro del crecimiento econémi-
co, puedan alcanzarse déficits superiores al 3% del PIB sin que sean considerados «excesi-
vos», siempre y cuando estos tengan caracter transitorio y se mantengan préoximos al umbral
del 3%. En caso de que no se cumplan estos Ultimos requisitos, la Comision debera poner en
marcha los procedimientos de déficit excesivo (PDE) establecidos en el Tratado, si bien es
posible extender el plazo de correccion un afo mas. Por Ultimo, si el déficit excesivo persistie-
ra al término de ese plazo, la Comision puede establecer nuevas recomendaciones para su
contencion, sin aplicar las acciones sancionadoras contempladas en el Tratado.

La adopcion urgente y puesta en practica de planes de apoyo por parte de los gobiernos, asi
como las politicas de suministro generoso de liquidez por parte de los bancos centrales, han
contribuido a aliviar las tensiones tras el episodio de excepcional inestabilidad que vivio el sistema
financiero global en septiembre y octubre. No obstante, en un contexto caracterizado por una
gran incertidumbre y volatilidad extrema, la aversion al riesgo se ha mantenido en niveles muy
elevados, tal y como reflejan las primas exigidas por los inversores en los mercados interbanca-
rios, de deuda publica o de bonos corporativos. Esto se tradujo en unas condiciones de finan-
ciacion que continuaron siendo restrictivas en el conjunto del trimestre (véase recuadro 2).

En este contexto, el BCE prosiguid satisfaciendo la abultada demanda de liquidez de las ins-
tituciones financieras, tanto a través de las subastas semanales, que continuaran realizandose
a tipo fijo y adjudicacion plena hasta, al menos, marzo, como a través de las operaciones a
mas largo plazo y las subastas en ddlares y francos suizos. Por otra parte, la falta de actividad
en el mercado interbancario siguid generando un elevado recurso a la facilidad de depdsito,
por lo que el BCE decidio que a partir del 21 de enero la banda de las facilidades permanentes
volveria a los 200 pb en torno al tipo de las operaciones principales de financiacion.

LLa sustancial revision a la baja de las perspectivas inflacionistas, en un contexto de marcada
ralentizacion de la actividad, exigié que la politica monetaria adaptara su tono a las nuevas
circunstancias. Asi, en octubre el Consejo de Gobierno del BCE redujo los tipos de interés 50 pb
en una accion concertada con otros bancos centrales. Ademas, en sus reuniones regulares de
noviembre, diciembre y enero, decidid tres recortes adicionales de 50, 75y 50 pb, respectiva-
mente, que situaron el tipo de las operaciones principales de financiacion en el 2% en enero,
lo que supone una reduccion acumulada de 225 pb en los dltimos cuatro meses.

La relajacion de la politica monetaria y las perspectivas de recortes adicionales en los proxi-
mos meses se han trasladado a los tipos de interés de los mercados monetarios. La curva de
tipos del mercado interbancario (sin garantia) se desplazé a la baja en torno a 2,5 pp desde
finales de septiembre hasta el 22 de enero, cuando el EURIBOR a un afo se situé en el 2,4%,
mientras que el tipo Eurepo a un afno alcanzo el 1,1% (véase grafico 11). La diferencia entre
ambos tipos evidencia la existencia todavia de una prima muy elevada en el mercado inter-
bancario.

Por su parte, la revisién de las perspectivas econdmicas vy los flujos de inversion hacia activos
de elevada calidad presionaron a la baja a los tipos a largo plazo durante el dltimo trimestre del
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Correspondientes a nuevas operaciones.
b. Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afo.

afo. Esta tendencia se interrumpid a comienzos del ejercicio actual, y la rentabilidad de la deuda
publica a diez anos en la UEM fluctud en enero en torno al 4%, en un contexto en el que los
inversores esperan un notable incremento de la oferta de titulos publicos para financiar los cuan-
tiosos planes de apoyo econdmico. La preferencia por la liquidez y la mayor aversion al riesgo
favorecio particularmente la demanda de los valores publicos alemanes, cuyo tipo de interés se
situd en torno al 3% en enero. De esta manera, los diferenciales de rentabilidad de la deuda
publica de los Estados miembros de la UEM con el bono aleman aumentaron, especialmente,
tras el anuncio de posibles revisiones a la baja en la calificacion crediticia de algunos emisores
(véase grafico 11). Por otra parte, la sustancial reduccion de tipos en Estados Unidos incremen-
t6 el diferencial negativo entre la rentabilidad de la deuda publica de este pais y la de la UEM
hasta niveles superiores a 150 pb. Finalmente, los diferenciales de la deuda privada corporativa
con respecto a activos sin riesgo experimentd un intenso repunte a mediados de septiembre
—mayor en aquellos bonos de peor calidad crediticia— tras la agudizacion de las tensiones fi-
nancieras que apenas ha sido compensada a finales de diciembre y principios de afo.
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 13
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Un signo positivo (negativo) indica un superavit (déficit) de la balanza por cuenta corriente.
b. Entradas menos salidas de capital. Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta de capital.

En los mercados bursatiles, el deterioro de las perspectivas econdmicas y el aumento de la
incertidumbre se vieron reflejados en una volatilidad extremadamente alta durante la Ultima
parte del afio, en caidas significativas en las valoraciones durante octubre y noviembre, que
fueron parcialmente corregidas en diciembre y principios de enero, y en elevadas primas de
riesgo (véase grafico 12). Con todo, el descenso acumulado por el indice Eurostoxx 50 en el
cuarto trimestre fue del 19%, y en el conjunto del afio, del 44%. En las tres primeras semanas
de enero, el mercado bursatil retrocedié de nuevo, hasta registrar las cotizaciones una caida
superior al 10%.

La volatilidad también fue la nota dominante en los mercados cambiarios. El tipo de cambio
del euro cerrd el ano con fuertes movimientos al alza, fundamentalmente frente a la libra es-
terlina, pero también con respecto al délar y al yen, si bien a principios de enero estas tenden-
cias revirtieron (véase grafico 12). En el conjunto de 2008, el euro se aprecio un 2,5% en tér-
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minos efectivos nominales (TCEN), mientras que se deprecio un 5,5% frente al ddlar. En la
primera mitad de enero, el TCEN se ha depreciado un 3,3%.

El agregado monetario M3 se desacelerd significativamente en noviembre, tras la estabilidad
mostrada en octubre. Si bien las tensiones financieras y la ampliacién de la cobertura de los
sistemas de garantia de depdsitos dieron lugar a una elevada demanda de efectivo y de los de-
positos a la vista —agregado monetario M1 — en septiembre y octubre, esta fue compensada
parcialmente en noviembre (véase grafico 13). El resto de activos monetarios mantuvo la ten-
dencia a la desaceleracion que se observa desde finales de 2007. Por su parte, el crédito
concedido por las instituciones financieras monetarias (IFM) acentud su ralentizacion en el
dltimo trimestre, debido, en gran medida, a las ventas netas de valores por parte de las enti-
dades de crédito en su intento de reducir el grado de apalancamiento. Los préstamos al
sector privado no financiero acentuaron la desaceleracion, en linea con el encarecimiento
de la financiacién y las condiciones de oferta mas restrictivas, asi como, con el deterioro de
las perspectivas econémicas y, en algunos paises, del sector inmobiliario (véase recuadro 2).
En cualquier caso, la ralentizacion de los préstamos es menos intensa en el caso de las so-
ciedades no financieras, que mantuvieron un avance interanual cercano al 11% en noviembre.
En cambio, los préstamos de IFM a hogares crecieron a un ritmo mucho mas reducido, del
2,5% en noviembre, en el caso de los destinados tanto a la adquisicion de vivienda como al
consumo, cuya tasa interanual se situé en el 2,5% vy el 2,8%, respectivamente.
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4.1 Demanda

4 Laeconomia espafola

Segun las estimaciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB se ralentizé con
intensidad en el tercer trimestre de 2008, mostrando un crecimiento interanual del 0,9%, nue-
ve décimas por debajo de la tasa estimada para el trimestre anterior. En términos intertrimes-
trales, el producto experimentd una disminucion del 0,2%, registrando una tasa negativa por
primera vez desde los primeros afios noventa. Este deterioro de la actividad reflgjo el rapido
debilitamiento de la demanda nacional, en especial la que realizan las familias —consumo
privado e inversion residencial—. En cambio, la contribucion del sector exterior al crecimiento
del producto mejoré cinco décimas, hasta situarse en 0,8 pp, en un contexto de desacelera-
cion mas intensa de las importaciones que de las exportaciones. Por el lado de la oferta, todas
las ramas de actividad moderaron su ritmo de expansion, particularmente la construccion y la
industria, que experimentaron caidas en su valor ahadido. El empeoramiento de la actividad
se reflejo en el empleo, que, segun los datos de la CNTR, se redujo en términos interanuales
un 0,8% en el tercer trimestre de 2008, frente al aumento de 0,4 pp en el trimestre anterior,
con lo que, dada la tasa de expansion del producto, el ritmo de avance de la productividad se
incrementd en cuatro décimas, hasta el 1,7%.

De acuerdo con la informacién disponible, en el cuarto trimestre de 2008 se ha intensificado el
debilitamiento de la economia espafiola. El aumento de la inestabilidad en los mercados financie-
ros internacionales a finales del verano y sus implicaciones sobre el entorno econémico global,
las condiciones de financiacion y la confianza de los agentes, que ha llegado a situarse en algu-
nos casos en minimos histdricos, han amplificado la correccion iniciada en trimestres preceden-
tes, conduciendo a una caida de la actividad. En este contexto, se estima que la variacion inter-
anual del PIB fue del —0,8% en el cuarto trimestre, 1,7 puntos porcentuales por debajo de la
observada el trimestre anterior. En términos intertrimestrales, el producto habria experimentado
un retroceso del —1,1%. Esta evolucion seria atribuible al pronunciado ajuste de la demanda na-
cional, que habria disminuido un 2,4% interanual, mientras que la contribucion positiva del sector
exterior habria continuado mejorando, hasta situarse en 1,7 pp (véase gréafico 14).

Por el lado de la oferta, se estima que el valor afiadido de la economia de mercado se redujo
en el Ultimo trimestre de 2008 en casi todas las ramas, con la excepcién de los servicios. En
cuanto al mercado laboral, los indicadores disponibles apuntan a que el proceso de destruc-
cion de puestos de trabajo se ha hecho mas pronunciado, con una caida de en torno al 3%
del empleo. La remuneracion por asalariado continuarfa creciendo a una tasa elevada, aunque
algo inferior a las observadas en los Ultimos trimestres, con lo que, junto con el mayor ritmo
de avance de la productividad, se anticipa que el crecimiento de los costes laborales unitarios
se ralentizaria en el cuarto trimestre. Por lo que respecta a los precios de consumo, la tasa de
variacion interanual del IPC disminuyd rapidamente en el cuarto trimestre, hasta alcanzar una
tasa media del 2,5%, casi la mitad del valor observado en el trimestre anterior, con un registro
del 1,4% en diciembre, el menor desde diciembre de 1998. Esta trayectoria estuvo condicio-
nada en buena medida por la senda del precio del petrdleo, que, tras alcanzar niveles maximos
en julio, ha experimentado fuertes caidas con posterioridad. No obstante, en media del trimes-
tre, la inflacién subyacente también se redujo —en 0,8 pp—, hasta situarse en el 2,7%.

En el cuarto trimestre, el gasto en consumo final de los hogares e ISFLSH prolongd el perfil de
marcada desaceleracion observado desde principios de afo, registrando una caida en térmi-
nos interanuales de acuerdo con la informacion coyuntural mas reciente (véase grafico 15). La
confianza de los consumidores experimentd un nuevo retroceso, aunque la de los comercian-
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC y Banco de Espana.
a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).
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tes minoristas se situd, en promedio, ligeramente por encima de la del trimestre anterior, em-
peorando al cierre del afio. Entre los indicadores cuantitativos, los datos de grandes empresas
de la Agencia Tributaria, referidos a octubre y noviembre, mostraron un descenso interanual de
las ventas interiores de bienes y servicios destinados al consumo mas acusado que en el
tercer trimestre. El indice del comercio al por menor en términos reales también siguid retro-
cediendo en el periodo octubre-noviembre a un ritmo interanual superior al de los trimestres
anteriores. Por ultimo, las compras de bienes de consumo duradero siguieron experimentan-
do un fuerte deterioro, siendo este especialmente agudo en el caso de los automaviles, cuyas
matriculaciones registraron una caida interanual superior al 45% en el ultimo trimestre del ano.
En conjunto, el indicador sintético del consumo en bienes y servicios se habria desacelerado
de forma intensa en dicho periodo.

La debilidad del consumo de las familias en los Ultimos meses del afio responde tanto a la
pérdida de confianza sefialada anteriormente, generada por la delicada situacion de los mer-
cados financieros internacionales y por el empeoramiento de las perspectivas macroecondmi-
cas, como a la evolucion mas desfavorable de sus determinantes. Asi, la destruccion de empleo
y las altas tasas de inflacion registradas en los tres primeros trimestres de 2008 moderaron el
ritmo de avance real de la renta bruta disponible de los hogares, a pesar de la ténica de ele-
vado crecimiento salarial. No obstante, a partir del verano la renta de las familias se vio impul-
sada por la deduccién de 400 euros en las retenciones del impuesto sobre la renta, que,
junto con la desaceleracion de los precios de consumo, propicid una notable recuperacion de
la renta real en la segunda mitad del afio. Por otra parte, la pronunciada caida de las cotiza-
ciones bursatiles en 2008 y la desaceleracion de los precios de las viviendas han provocado
una disminucion del valor real de la riqueza de las familias, en un contexto de endurecimiento
de las condiciones de financiacion. Todos estos factores estan conduciendo a una recupera-
cion de la tasa de ahorro de los hogares, que, de acuerdo con los datos mas recientes de las
cuentas no financieras de los sectores institucionales, aumentd hasta el 11,9% de la renta
disponible en los cuatro trimestres acumulados hasta el tercero de 2008, 1,7 pp mas que a
finales de 2007.

El consumo final de las AAPP, que crecio un 5,9% interanual en el tercer trimestre, habria
continuado avanzando en el Ultimo trimestre del afio a tasas muy elevadas, aunque ligeramen-
te inferiores, segun se desprende de la informacion disponible sobre la evolucion de las com-
pras netas de bienes y servicios que proporciona la ejecucion presupuestaria del Estado.

La formacion bruta de capital fijo continud retrocediendo en el cuarto trimestre de 2008, de
acuerdo con la informacion coyuntural disponible (véase grafico 16). En el caso de los bienes
de equipo, los indicadores de disponibilidades de ese trimestre, aunque incompletos, apuntan
hacia una contraccion notablemente mas intensa que en el trimestre precedente. Las opinio-
nes de los empresarios experimentaron un fuerte deterioro en el cuarto trimestre, tal y como
reflejan los indicadores de confianza de la industria, de clima industrial del sector de bienes de
equipo y de cartera de pedidos de este sector. Asimismo, el endurecimiento de las condicio-
nes de financiacion bancaria —aunque con un coste ligeramente mas moderado al final del
trimestre— y las mayores dificultades para captar recursos por esta y por otras vias estarian
desanimando los proyectos de inversion de las sociedades no financieras. Este conjunto de
factores dio lugar a un descenso de las necesidades de financiacion del sector, que se situa-
ron en el 9% del PIB en el periodo comprendido entre octubre de 2007 y septiembre de 2008,
segun las cuentas no financieras de los sectores institucionales, 2,1 pp por debajo del registro
de finales de 2007. A este descenso de las necesidades de financiacion contribuyd también
el mayor nivel de ahorro de las sociedades, impulsado por el adelanto de las devoluciones del
IVA y la disminucién de la tarifa del impuesto de sociedades.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16

BIENES DE EQUIPO CONSTRUCCION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento, OFICEMEN
y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

b. Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion
estandar).

c. Indice de produccion de la industria de la construccién. Tasas interanuales calculadas sobre
la serie original.

La inversion en construccion agudizé su comportamiento contractivo en el cuarto trimestre.
Asi, los indicadores de consumos intermedios —como la produccion interior de materiales
de construccion y el consumo aparente de cemento— intensificaron su ritmo de caida en el
conjunto de los meses de octubre y noviembre. Los indicadores del mercado de trabajo
también siguieron esta tonica, con una disminucion proxima al 20% interanual en el numero
medio de afiliados a la Seguridad Social en este sector en el trimestre final de 2008. El indi-
cador de confianza de los empresarios de la construccion experimentd un deterioro en los
tres Ultimos meses del aflo aun mas intenso que el del periodo junio-agosto. Respecto a
los distintos tipos de obra, la inversion en edificacion residencial se habria reducido a un rit-
mo superior al observado en el trimestre precedente, como consecuencia del significativo
descenso en las iniciaciones de viviendas, que estan viéndose condicionadas por la dismi-
nucién de las compraventas y la débil situacion del mercado inmobiliario. La incertidumbre
sobre las perspectivas econémicas y sobre la propia evolucion de los precios de la vivienda
ha afectado a la demanda residencial por parte de los hogares, lo que, a su vez, ha tendido
a desanimar la puesta en marcha de nuevos proyectos. No obstante, la iniciacidon de viviendas
protegidas registré un notable impulso, alcanzando una tasa de crecimiento del 70,8% en el
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espana.

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

mes de septiembre y un peso del 37% en el total de iniciaciones. La edificacion no residen-
cial mantuvo también una situacion contractiva segun los datos sobre nuevos proyectos vi-
sados. Finalmente, la obra civil sigui¢ lastrada, como en trimestres anteriores, por el menor
ritmo de licitaciones.

La informacién disponible indica que la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento
del PIB habria continuado aumentando en el cuarto trimestre, hasta situarse en 1,7 pp, como
resultado de la pérdida de pulso de las importaciones, mas sustancial que la ralentizacion de
las exportaciones (véase grafico 17). El descenso de las compras al exterior esta en linea con la
trayectoria descrita de la demanda final de consumo y de inversion en equipo. Por su parte,
las exportaciones habrian perdido la pujanza de trimestres anteriores, en un entorno de ralen-
tizacion del comercio mundial, concentrada basicamente en el conjunto de las economias
desarrolladas, y en particular en algunos de nuestros principales socios europeos. La informa-
cion disponible sefala que, en el cuarto trimestre, tanto la depreciacion del euro como la
evolucion de los precios relativos permitieron un comportamiento mas favorable de los indica-
dores de competitividad-precio, aungue en el periodo transcurrido del afio estos indicadores
acumulan todavia un cierto deterioro.
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4.2 Produccion y empleo

De acuerdo con los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes expe-
rimentaron una intensa caida en los meses de octubre y noviembre, hasta registrar un descen-
so interanual del 8,4%, que contrasta con el aumento del 7,8% del tercer trimestre. En el pe-
riodo acumulado hasta noviembre, las exportaciones reales de bienes crecieron un 2,8%, tasa
inferior en 1,4 pp a la observada en el conjunto de 2007. Por grupos de productos, en octubre
y noviembre el retroceso mas intenso correspondié a los bienes de equipo e intermedios no
energéticos (con tasas del -11,5% y del -11,8%, respectivamente), mientras que, por el con-
trario, los bienes energéticos y los alimentos experimentaron un mayor sostenimiento. Por
dreas geograficas, la disminucion fue ligeramente mas pronunciada en las ventas extracomu-
nitarias que en las dirigidas a la UE. A tenor de la informacion mas desagregada, para la que
solo estan disponibles los datos nominales, destacan por su magnitud los retrocesos espe-
cialmente acusados de las ventas al Reino Unido y a China.

En cuanto a las exportaciones reales de servicios turisticos, la informacion de Balanza de
Pagos disponible hasta octubre apunta hacia una intensificacion de su descenso en el cuarto
trimestre. Ademas, en los tres Ultimos meses de 2008 las entradas de turistas en Espanay las
pernoctaciones hoteleras retrocedieron un 9,5% y un 6,3%, respectivamente, en compara-
cion con el mismo periodo del ano anterior. El gasto nominal de los visitantes extranjeros, de
acuerdo con EGATUR, se redujo un 6,7% en octubre y noviembre, debido al descenso del
numero de turistas, ya que el gasto medio por turista experimentd un incremento. La desagre-
gacion por paises de procedencia muestra que el descenso de las entradas de visitantes ex-
tranjeros en el cuarto trimestre afecto a los principales mercados emisores, especialmente al
Reino Unido, debido a la depreciacion de la libra. Por otra parte, los datos de Balanza de
Pagos referidos a octubre apuntan a que en el cuarto trimestre se habria producido cierta
mejora de las exportaciones reales de servicios no turisticos en relacion con el trimestre pre-
vio, que serfa atribuible a los servicios de transporte y a otros servicios empresariales.

Segun la informacion disponible, se estima que las importaciones reales de bienes intensifica-
ron notablemente su retroceso en el Ultimo trimestre de 2008. Los datos de Aduanas mues-
tran que las compras de bienes al exterior en términos reales disminuyeron en octubre y no-
viembre un 16,8%, tras el descenso del 1,9% en el tercer trimestre. En los once primeros
meses del afno, las importaciones reales retrocedieron un 1,5%. Por grupos de productos, en
octubre y noviembre destacaron las fuertes reducciones de las compras exteriores de bienes
de equipo y de bienes de consumo no alimenticio (del 30,3% y 21,5%, respectivamente),
aunque también fue muy pronunciada la disminucion de las importaciones de bienes interme-
dios no energéticos.

Por ultimo, las importaciones reales de servicios se habrian ralentizado en el cuarto trimestre,
debido tanto al comportamiento de los pagos por servicios no turisticos como a la evolucion
de las importaciones turisticas. En el primer caso, con datos desagregados de Balanza de
Pagos de octubre, destacaron los retrocesos de los pagos nominales ligados a royalties, ren-
tas de la propiedad inmaterial y a otros servicios empresariales, que fueron parcialmente com-
pensados por los servicios financieros.

Por el lado de la oferta, durante el cuarto trimestre continud la pérdida de vigor de la actividad
en todas las ramas productivas de la economia de mercado, con caidas del valor afadido en
la industria, la construccion y en las ramas agricolas, y un crecimiento mas moderado que en los
trimestres previos de 2008 en los servicios de mercado (véase gréfico 18). Se estima que la
produccion de la rama industrial y energética disminuyd en el cuarto trimestre de forma audn
mas intensa que en el trimestre precedente, como consecuencia de la desaceleracion de la
energia y de la fuerte contraccion de la industria. En linea con el comportamiento de las ventas
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

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

b. Series enlazadas en el SE segun la informacion de la muestra testigo realizada con la
metodologia vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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de bienes de las grandes empresas, el ritmo de retroceso del componente no energético del
indice de produccion industrial (IPl) se agudizd en el conjunto de los meses de octubre y no-
viembre. Si bien esta caida tuvo un caracter generalizado en casi todos los productos, desta-
can, por su intensidad, los bienes destinados al consumo interior y a la inversiéon en equipo.
Los indicadores basados en el mercado de trabajo, como es el caso del nimero medio de
afiliados a la Seguridad Social, confirman esta tonica de deterioro. Ademas, las encuestas
de opinién también apuntan hacia un deterioro adicional de la actividad industrial en el cuarto
trimestre. Asi, tanto el indicador de confianza elaborado por la Comisién Europea como el
indice de directores de compras del sector manufacturero disminuyeron en el periodo octubre-
diciembre respecto al trimestre anterior, con un descenso significativo en la valoracion de la
cartera de pedidos y de las expectativas de produccion futura.

LLa actividad constructora también habria intensificado su contraccion en el dltimo trimestre de
2008, a tenor del retroceso que, como ya se ha indicado al describir las perspectivas de la
inversion en construccion, se ha podido observar en sus principales indicadores. La actividad
de las ramas agraria y pesquera registrd, asimismo, un descenso en el trimestre final del afo,
debido a los negativos resultados obtenidos por la mayor parte de los cultivos agrarios.

Segun la informacion coyuntural disponible, la actividad de los servicios de mercado habria
registrado un debilitamiento mas generalizado en el Ultimo trimestre de 2008 en comparacion
con el anterior. En efecto, las ventas de grandes empresas, en términos reales y corregidos de
calendario, volvieron a experimentar una apreciable caida en el conjunto de los meses de oc-
tubre y noviembre, asi como la cifra de negocios de los indicadores de actividad del sector
servicios. Los indicadores de empleo del sector, como el nimero medio de afiliados a la Se-
guridad Social, apuntan igualmente hacia una situacion de gran debilidad, con un pequefio
descenso interanual por primera vez en los Ultimos afios. Finalmente, los indicadores de con-
fianza del sector servicios y del comercio al por menor elaborados por la Comision Europea 'y
el indice de actividad comercial de la encuesta de directores de compras (PMI) se deterioraron
adicionalmente en el dltimo trimestre de 2008, alcanzando en algunos casos niveles minimos
histéricos. Entre las distintas ramas de servicios, la del transporte fue la que mostré un mayor
empeoramiento en el cuarto trimestre y la del comercio fue la que presentd mayores descensos
de su actividad. Los servicios de comunicacion y tecnologias de la informacion fueron los que
registraron menor debilidad.

En cuanto a la evolucidon del conjunto del mercado de trabajo, los indicadores disponibles
coinciden en sefalar que en el cuarto trimestre se agudizd el proceso de destruccion de em-
pleo que se inicid en el tercer trimestre de 2008. En concreto, el nimero de afiliados a la Se-
guridad Social, calculado con la media de los datos diarios, retrocedio un 3,4%, frente a una
disminucion del 0,9% en el tercer trimestre. Del mismo modo, el descenso interanual de la
contratacion registrada en el INEM fue mas pronunciado en los tres ultimos meses de 2008
que en el trimestre anterior (-18,9%, frente al —-9,9%, respectivamente). Finalmente, la EPA
recientemente publicada estimd una caida interanual del empleo del 3%, intensificando tam-
bién el descenso del empleo ya observado en el tercer trimestre del afio (-0,8%).

Por ramas productivas, en todos los sectores de la economia de mercado, y especialmente
en la construccion, se habria reducido el empleo de acuerdo con la informacion de la EPA
referida al cuarto trimestre. En el conjunto de la economia de mercado, la ocupacion se re-
dujo un 5,5%, frente al —1,8% del tercer trimestre. Durante los Ultimos meses del afo, se
intensifico la destruccion de empleo en la construccion (-20,7%, frente al =13% en el tercer
trimestre), y en la industria, hasta el —6,7% (frente al —1% del trimestre previo). El empleo en
la agricultura sigui¢ disminuyendo a tasas similares a las del trimestre previo (-4,7%). Final-

BANCO DE ESPANA 52 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.3 Costes y precios

mente, la tasa de variacion del empleo en los servicios de mercado paso a ser negativa (-0,3%),
por primera vez en esta fase de ajuste del empleo.

De acuerdo con la EPA, la caida del empleo afectd tanto al colectivo de asalariados, que dis-
minuyeron un 3,4%, como al de no asalariados (-1,6%). En conjunto, la tasa de asalarizacion
se redujo levemente, hasta el 82,1%, tres décimas menos que la observada un ano antes. La
destruccién de empleo fue mas acusada entre los trabajadores de nacionalidad espafiola
(-3,5%), aunque, por primera vez, el empleo entre el colectivo de nacionalidad extranjera pasd
a mostrar tasas levemente negativas. Por lo que respecta a la duracién del contrato, los asa-
lariados temporales acentuaron su ritmo de caida interanual hasta el =12,7%, protagonizando
el ajuste del empleo, aunque el empleo indefinido se ralentizé con intensidad (0,8%, frente al
2,8% del trimestre anterior). Como resultado, la ratio de temporalidad se situd en el 27,9%,
3 pp inferior a la observada un afio antes. Por Ultimo, la contratacion a tiempo parcial presen-
té crecimientos positivos (4%), 1o que elevo la ratio de parcialidad hasta el 12,5%, frente al
11,6% de un ano antes.

LLa poblacion activa mantuvo un crecimiento del 2,9% en el Ultimo trimestre del afio, a pesar de
que continud la desaceleracion de la poblacion mayor de 16 anos, que se incrementd un 1,2%
(0,2 pp menos que en el trimestre anterior). Con estos datos, la tasa de actividad alcanzé el
60,1%, lo que mantiene el incremento interanual en 1 pp, sin que, por tanto, se observe, al me-
nos de momento, un efecto desalentador sobre las decisiones de participacion en el mercado de
trabajo de la fuerte destruccion de empleo. Atendiendo a la desagregacion por sexos, el avance
de la poblacion activa se debid principalmente al colectivo femenino (5,3%), ya que el de los
hombres aumentd de forma mas moderada (1,2%). En concreto, la tasa de participacion de las
muijeres ascendio 2 pp en términos interanuales, hasta el 51,4%, y la de los hombres se mantuvo
estabilizada en el 69,2%. Por nacionalidad, los activos de nacionalidad extranjera continuaron
mostrando un dinamismo elevado (11,3%), incluso algo superior al del tercer trimestre (10,7%),
a pesar de la ralentizacion en el crecimiento de la poblacion (8,4%, frente al 10,4% del trimestre
pasado), mostrando, por tanto, un mayor incremento de su tasa de actividad. Los activos de
nacionalidad espafola crecieron un 1,5% (1,6% en el primer trimestre).

Finalmente, la brusca caida del empleo, unida al dinamismo elevado que mantiene la pobla-
cién activa, tuvo como resultado un crecimiento muy acusado del desempleo en el cuarto
trimestre de 2008, que se cifra en unas 600.000 personas respecto al tercer trimestre y
1.280.000 respecto a finales de 2007, hasta superar los 3.200.000 desempleados. Ello se
tradujo en un incremento interanual del desempleo del 66,4%, y en una elevacion de la tasa
de paro hasta el 13,9, mas de dos puntos y medio superior a la del trimestre anterior.

Los convenios firmados hasta diciembre de 2008, que afectan a cerca de 9 millones de tra-
bajadores, recogen un aumento medio de las tarifas salariales algo superior al 3,5% (véase
grafico 19). Esta cifra supera en mas de cuatro décimas el incremento pactado en 2007 —sin
considerar el impacto de la activacion de las clausulas de salvaguarda— y se sitda por encima
de las directrices pactadas en el Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva para
2008. Como suele ser habitual en episodios de incremento de la inflacidon (como el que tuvo
lugar en 2008 hasta los meses de verano), los aumentos salariales pactados en los convenios
de nueva firma han sido superiores a los incorporados en las revisiones de los convenios plu-
rianuales (3,8% y 3,5%, respectivamente), si bien la proporcion de trabajadores acogidos a
estos Ultimos es muy superior —en torno al 80% del total—. La estimacion del impacto de las
clausulas de salvaguarda correspondientes a 2007 —que afectan en torno al 74% de traba-
jadores con convenio en dicho aflo— sobre los incrementos salariales de 2008 es de 1,1 pp,
como resultado de la elevada tasa de inflacion observada en diciembre de 2007.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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COSTE LABORAL POR MES (c) [ CONVENIOS NUEVOS (a) (d)
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. El ultimo afo con informacion de convenios colectivos hasta diciembre.

b. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c. ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

Por su parte, la informacion mas reciente respecto a la evolucion del coste salarial total se
refiere al tercer trimestre de 2008. Segun la Encuesta Trimestral de Costes Laborales, la tasa
de variacion del coste salarial por trabajador y mes en la economia de mercado no agricola se
incremento dos décimas, hasta el 5,3% en el tercer trimestre. En este mismo periodo, segun
los ultimos datos de CNTR, el crecimiento interanual de la remuneracion por asalariado en el
conjunto de la economia fue igualmente un 5,3%, y algo inferior en el caso de la economia de
mercado (véase grafico 20). En el cuarto trimestre de 2008 se espera cierta disminucion del
ritmo de avance de la remuneracidn por asalariado, o que, unido al repunte de la productivi-
dad, conduciria a una desaceleracion del coste laboral unitario.

Segun las estimaciones mas recientes de la contabilidad trimestral, el deflactor del valor afa-
dido bruto ha ido acelerandose desde la segunda mitad de 2007, aunque su ritmo de creci-
miento se redujo algo en el tercer trimestre de 2008 (véase grafico 20). Este avance continud
siendo superior al del coste laboral unitario, de modo que el margen por unidad de producto
continud expandiéndose a un ritmo elevado. Esta evolucion refleja, en parte, el marcado des-
censo que registraron los pagos por IVA en 2008, con motivo del adelanto de las devoluciones
correspondientes a este impuesto. La tasa de variacion del deflactor del PIB, que no esta
afectada por estas distorsiones transitorias, ha mostrado crecimientos mas reducidos en este
periodo en comparacion con el deflactor del valor ahadido.

El ascenso del componente interior de la inflacion durante los tres primeros trimestres de 2008
y el elevado crecimiento del deflactor de las importaciones contribuyeron a impulsar al alza la
tasa del deflactor de la demanda final y la de los precios de la produccién destinada al merca-
do interno, tal y como refleja el deflactor de la demanda nacional, que registrd un crecimiento
interanual del 3,8% en el tercer trimestre. No obstante, se espera una disminucion de la infla-
cién de una gran parte de los componentes de la demanda interna en el cuarto trimestre de
2008.
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
Y PRODUCTIVIDAD (a)

COSTES LABORALES UNITARIOS
DEFLACTOR DEL VAB

REMUNERACION POR ASALARIADO

PRODUCTIVIDAD APARENTE = DEFLACTOR DEL PIB
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

Ciertamente, los indicadores de precios de consumo abandonaron, en el cuarto trimestre, la
tendencia alcista iniciada un ano antes, y suavizaron sustancialmente su ritmo de crecimiento.
La tasa interanual del IPC se moderd hasta el 2,5% en el periodo octubre-diciembre, 2,4 pp
menos que en el trimestre anterior, situandose en el 1,4% en el ultimo mes del ano (véase
graéfico 21). Esta evolucion se debe, fundamentalmente, al comportamiento de los precios de
la energia y a la reversion del impacto que tuvo el fuerte incremento de los precios de la leche
y otros alimentos elaborados a finales de 2007. Los precios energéticos crecieron, en media
del trimestre, un 0,4%, mas de 17 pp por debajo de la tasa del tercer trimestre. El descenso del
precio del petréleo en los mercados internacionales, a partir del verano, fue el factor determi-
nante de esta evolucion, aunque la depreciacion del euro frente al délar suavizé su impacto en
los precios internos. Los precios de los alimentos no elaborados disminuyeron su ritmo de
crecimiento 1,8 pp, hasta el 2,4%, gracias al buen comportamiento de los precios del pesca-
do y de algunas carnes.

En cuanto a los componentes del IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de
los alimentos no elaborados—, cabe sefalar que fueron los precios de los alimentos elabora-
dos los que contribuyeron a moderar la inflacion media del cuarto trimestre en mayor medida. El
crecimiento de los precios de este componente se redujo drasticamente hasta el 3,7% —Ila mitad
de su valor en el tercer trimestre—, tras haber desaparecido el impacto del incremento del
precio de la leche, los cereales y sus derivados que tuvo lugar un afo antes. Ademas, el creci-
miento medio interanual de los precios de los servicios fue del 3,9%, dos décimas menos que en
el trimestre anterior, destacando el menor ritmo de avance de los precios de la hosteleria, el tu-
rismo y los servicios recreativos. En cambio, los precios de los bienes industriales no energéticos
repuntaron ligeramente, aunque dentro de unos niveles muy reducidos, hasta el 0,5%, influidos,
posiblemente, por la depreciacion del tipo de cambio del euro frente al dolar. Como consecuen-
cia de la evolucion de sus distintos componentes, la tasa de variacion interanual del IPSEBENE
disminuyd ocho décimas en el Ultimo trimestre del afio, hasta el 2,7%.

De modo analogo, la inflacion medida por el indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
se redujo 2,5 pp en el promedio del tercer trimestre del ano, hasta el 2,5%. En el conjunto de

la UEM, el recorte en la inflacion media trimestral fue de 1,5 pp, situandose en el 2,3%, de modo
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

que el diferencial de inflacion que mantiene Espafa con la zona del euro se redujo hasta
0,2 pp en el periodo octubre-diciembre, nivel que constituye un minimo histdérico (véase grafi-
co 22). El diferencial de todos los componentes fue favorable a Espafia, excepto el de los
alimentos no elaborados y, en mayor medida, el de los servicios, que, no obstante, experi-
mento cierta reduccion. La tendencia a la disminucion del diferencial se acentud a lo largo del
trimestre, de modo que en diciembre alcanzé un valor negativo (0,1 pp), por primera vez
desde el inicio de la Unidon Monetaria.

También las oscilaciones de los precios del petroleo afectaron al indice de precios industriales,
cuya tasa interanual ha ido disminuyendo desde el valor maximo alcanzado en julio (10,3%)
hasta un —=0,2% en diciembre. Esta evolucion ha venido condicionada, como ya ocurrid en la
fase alcista, por los precios de la energia y de los bienes intermedios, que se desaceleraron
de forma pronunciada, aunque también se observd una moderacion del ritmo de crecimiento
del resto de componentes. En el conjunto de la UEM, los precios industriales recortaron su
tasa de avance de forma menos intensa que en nuestro pais, con lo que el ritmo de crecimien-
to de estos precios siguié siendo inferior en Espafia y el diferencial entre ambas zonas geo-
gréficas se amplio en noviembre hasta 0,8 pp. Por su parte, los precios de importacion y ex-
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4.4 La actuacion
del Estado

INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

portacion de productos industriales siguieron desacelerandose en los Ultimos meses, desde
los maximos registrados en el tercer trimestre, hasta mostrar en el mes de noviembre tasas de
avance del 0,7% y del 1,8%, respectivamente. Tras esta moderacion se encuentra, principal-
mente, la evolucion descendente de los precios energéticos, que llegaron a caer en noviembre
a ritmos cercanos al 10%. Con respecto a los restantes componentes, el comportamiento ha
sido muy similar tanto en la vertiente importadora como en la exportadora. Asi, en los meses
de octubre y noviembre los precios de los bienes intermedios se moderaron, mientras que los
relativos a bienes de consumo y de equipo repuntaron con respecto a los meses previos.

El Gobierno presentd la décima Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE) el pasado
16 de enero de 2009, con estimaciones y proyecciones macroeconémicas vy fiscales para
el periodo 2008-2011. Con respecto a los Presupuestos Generales del Estado, la APE ha
recortado su prevision de crecimiento del PIB real para los afios 2008 y 2009 hasta el 1,2%
y el —1,6%, respectivamente. Asimismo, se han revisado significativamente a la baja los
saldos de las cuentas publicas, anticipandose ahora un déficit del conjunto de las Admi-
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PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS 2009

Las Comunidades Autonomas (CCAA) han alcanzado un peso rele-
vante en el conjunto de las Administraciones Publicas (AAPP), tanto
en lo que se refiere a los ingresos como, sobre todo, a los gastos.
Segun las ultimas cifras publicadas, del afo 2007, las CCAA recibie-
ron el 32% de los impuestos recaudados y gestionaron el 38% del
total de gastos. Entre estos, cabe destacar que las CCAA fueron
responsables del 91% del total de gastos publicos en salud y en
educacion.

Estas cifras subrayan la necesidad de prestar atencion a la activi-
dad de las CCAA para el andlisis de la politica fiscal. En este sen-
tido, en el marco de las leyes de estabilidad presupuestaria, las
Cortes aprobaron el 26 de junio de 2008 los objetivos de estabili-
dad’ para el conjunto de las CCAA para el trienio 2009-2011, ci-
frandose estos en sendos objetivos de equilibrio para los afios
2009 y 2010, y de un superavit del 0,1% del PIB en 2011. Sin
embargo, debido a la fuerte desaceleracion que esta experimen-
tando la economia espafola, que se ha reflejado en una revision a
la baja de las previsiones oficiales de crecimiento del PIB para este
periodo, el Consejo de Politica Fiscal y Financiera, en su reunién
del 8 de octubre de 2008, acordd eximir de la obligacion de pre-

1. Recuérdese que estos objetivos se establecen en términos de Contabilidad
Nacional.

RECUADRO 4

sentar planes econdmico-financieros de reequilibrio a aquellas
CCAA que aprueben sus presupuestos para 2009 con déficits que
se encuentren dentro de los limites fijados por las leyes de estabi-
lidad. Recuérdese que, para crecimientos del PIB por debajo del
2%, estos limites cifran el déficit maximo de las CCAA en un 0,75%
del PIB, a lo que habria que afadir un 0,25% del PIB adicional por
inversiones productivas®?.

En este contexto, las CCAA han presentado sus proyectos presupues-
tarios® para el afio 2009, cuyas principales ribricas se agregan en el
cuadro adjunto®. Las previsiones presupuestarias apuntan a un fuerte
deterioro del saldo, cuando se compara con el presupuesto inicial del
ano 2008, hasta un déficit del 0,9% del PIB, cerca del limite fijado por
las leyes de estabilidad. Este resultado surge de una desaceleracion en
los ingresos (hasta una tasa de variacion negativa, causada por los
impuestos indirectos) mayor que la de los gastos. Es de resaltar que
estos ultimos, al igual que en anos anteriores, muestran tasas de varia-
cién sustancialmente mas altas que las del PIB nominal.

2. La Actualizacion del Programa de Estabilidad, publicado este mes de enero,
ha recogido las menores tasas de variacion del PIB y la confirmacién de que
las CCAA no rebasaran el limite de déficit establecido en las leyes de estabili-
dad. 3. No se incluyen los presupuestos de las ciudades auténomas de Ceu-
tay Melilla. 4. El cuadro compara los presupuestos iniciales de las CCAA vy,
en la Ultima columna, del Estado.

PRESUPUESTOS INICIALES DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Millones de euros

2006 2007
INGRESOS NO FINANCIEROS 140.879 154.945
Ingresos corrientes 132.849 146.836
— Impuestos directos 24.396 27.215
— Impuestos indirectos 47.673 54.631
— Tasas, precios y otros ingresos 4,134 4.304
— Transferencias corrientes 56.235 60.289
— Ingresos patrimoniales 411 396
Ingresos de capital 8.030 8.109
— Enajenacion de inversiones reales 678 644
— Transferencias de capital 7.352 7.465
PAGOS NO FINANCIEROS 141.758 155.065
Pagos corrientes 114.707 125.475
— Gastos de personal 44.076  47.835
— Gastos corrientes en bienes y servicios 22.481 25.261
— Gastos financieros 2.274 2.379
— Transferencias corrientes 45.726 49.842
— Fondo de contingencia y otros imprevistos 150 157
Pagos de capital 27.050  29.591
— Inversiones reales 13.859 15.378
— Transferencias de capital 13.192 14.213
SALDO NO FINANCIERO -879 -121

Comunidades Auténomas Estado
Tasas de variacion

2008 2009 07/06 08/07 09/08 09/08
167.993 165.124 10,0 8,4 -1,7 -11,1
159.173 155.556 10,5 8,4 -2,3 -10,4
32.060 38.174 11,6 17,8 19,1 -15,1
56.093  44.741 14,6 2,7 -20,2 -5,9
4.546 4.908 4.1 5,6 8,0 34,3
65.917  67.154 7,2 9,3 1,9 -3,4
557 579 -3,6 40,4 4,0 -3,4
8.820 9.567 1,0 8,8 8,5 -55,1
703 633 -5,1 9,2 -10,0 -4.8
8.117 8.935 1,5 8,7 10,1 -57,7
168.327 175.295 9,4 8,6 4.1 3,7
136.135 143.320 9,4 8,5 588 3,6
52.194  55.309 8,5 9,1 6,0 5,8
28.023 29.186 12,4 10,9 4,2 -1,7
2.489 2.717 4,6 4,6 9,1 4,8
53.254  55.900 9,0 6,8 5,0 2,9
175 209 4,6 11,7 19,2 4,9
32.191 31.975 9,4 8,8 -0,7 4.1
16.429  16.005 11,0 6,8 -2,6 -1,7
15.762  15.970 7,7 10,9 1,3 10,5

-333  -10.171

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, Comunidades Auténomas y Banco de Espafa.
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PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS 2009 (cont.)

Por el lado de los ingresos, destaca el elevado crecimiento de los
impuestos directos previsto en el caso de las CCAA (en particular,
del IRPF), que contrasta con la caida presupuestada para el Estado,
a pesar de la supresion del impuesto sobre el patrimonio en las CCAA.
En este sentido, debe tenerse en cuenta que la evolucion del IRPF en
las CCAA se encuentra asociada a los pagos a cuenta de la tarifa
autonémica procedentes del Estado (con un aumento superior al
25% en comparacion con el Presupuesto del afio anterior®) y, por lo
tanto, los Presupuestos de las CCAA no hacen sino reflejar estos
mayores ingresos®.

Por el contrario, en los impuestos indirectos se prevé una elevada
caida (del 20,2%), que viene determinada por la evolucion esperada
del IVA 'y, sobre todo, del impuesto sobre transmisiones y actos juri-
dicos documentados, para el que algunas CCAA presupuestan cai-
das superiores al 40%. El elevado peso que tiene este Ultimo impues-
to en las CCAA y su casi nula importancia en el caso del Estado ex-
plican las diferencias entre las tasas de evolucion de los impuestos
indirectos previstas por las CCAA y las del Estado. Ademas, al tratar-
se de comparaciones entre presupuestos iniciales, la caida en 2009
refleja, en parte, que la recaudacion del afio 2008 ha sido menor que
la prevista inicialmente.

El capitulo mas importante de ingresos para las CCAA es el de
transferencias corrientes, que proceden en mas del 50% del Esta-

5. Ademas, en este célculo de los pagos del IRPF a las CCAA en 2009 no se
incluye la nueva deduccion de hasta 400 euros por rendimientos del trabajo
implantada en 2008, que corre a cargo exclusivamente del Estado. 6. Asi-
mismo, la parte residual de los ingresos por IRPF de las CCAA lo constituye la
liquidacion definitiva del afio 2007, que todavia fue un afio de elevados ingre-
sos por este impuesto. Por otro lado, hay que destacar que el impuesto sobre
sociedades tiene una importancia reducida en las CCAA, puesto que solo re-
coge los ingresos de la Comunidad Auténoma de Navarra, por lo que la fuerte
caida que ha registrado este impuesto en el aflo 2008 repercute solo ligera-
mente en los ingresos agregados de las CCAA.

RECUADRO 4

do’. En la medida, que la evolucién de estas transferencias esta
ligada, en su mayor parte, a la propia evolucion de los ingresos del
Estado, de acuerdo con el sistema de financiacion de las CCAA
vigente, se preve para 2009 una desaceleracion significativa.

Por lo que respecta a los gastos, se presupuesta un menor creci-
miento con respecto al ano anterior, aunque este se mantiene por
encima de la prevision para el PIB nominal. En el capitulo de salarios,
los Presupuestos Generales del Estado determinan el crecimiento
salarial para todas las AAPP. Sin embargo, los aumentos presupues-
tados de los gastos de personal han sido tradicionalmente superio-
res en las CCAA que en el Estado, como consecuencia, en parte, de
la existencia de nuevos traspasos de competencias a las CCAA y
de algunos ajustes salariales en estas Ultimas. Esta misma tendencia
parece mantenerse para el ano 2009, al presupuestarse un creci-
miento del 6% en los gastos de personal de las CCAA, frente al 5,7%
proyectado para el Estado. Por otra parte, los gastos de compras y
transferencias corrientes estan muy ligados a las competencias de
sanidad y educacion en el caso de las CCAA. En ambos capitulos se
presupuesta una desaceleracion para 2009, aunque mantienen ta-
sas por encima del PIB nominal. En cuanto a la carga de intereses,
se preve un repunte en 2009 del 9,1%, en linea con el incremento de
la deuda de las CCAA.

Finalmente, el comportamiento de los gastos corrientes contrasta
con el intenso ajuste que sufren los gastos de capital en los Presu-
puestos de las CCAA, desacelerandose tanto las inversiones reales
(hasta una tasa del —2,6%) como las transferencias de capital (hasta
una tasa del 1,3%), en ambos casos por debajo de los incrementos
previstos en el Estado.

7. Por el Fondo de Suficiencia, liquidacion definitiva del afio 2007 y algunas
otras transferencias. Entre ellas, cabe destacar para el ano 2009 las transferen-
cias del Estado a las CCAA debidas a la supresion del impuesto sobre el patri-
monio, con el fin de compensar la pérdida de recaudacion de este impuesto.

nistraciones Publicas del 3,4% del PIB en 2008, que se espera aumente hasta el 5,8% del
PIB en 2009, debido a las medidas de impulso fiscal adoptadas y al desfavorable escena-
rio macroeconémico. En los afos siguientes, en un contexto de progresiva recuperacion

de la economia, se prevé que el déficit publico se reduzca progresivamente hasta el 3,9%

en 2011. Por subsectores, el saldo publico de 2008 vendra determinado principalmente

por el de la Administracion Central, para la que se espera un déficit del 2,7% del PIB. Asi-

mismo, se anticipa que las Comunidades Autdnomas y las Corporaciones Locales cerra-
ran el ejercicio con sendos saldos deficitarios del 1% y del 0,5% del PIB, respectivamente.
Por contra, la Seguridad Social registrara un superavit del 0,8% del PIB. El aumento del

déficit de las Administraciones Publicas que se proyecta para el afio 2009 se debe a los

subsectores de la Administracion Central, cuyo déficit se ampliaria hasta el 4,7% del PIB,

y de la Seguridad Social, cuyo superavit caeria hasta el 0,2% del PIB, mientras que las

Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales reducirian ligeramente los déficits

registrados en 2008.

BANCO DE ESPANA 59 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EJECUCION PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL

El Sistema de la Seguridad Social presentd un superavit no financiero
de 16.312 millones de euros hasta octubre de 2008, inferior en un
6,7% al registrado en el mismo periodo del afo precedente, lo que
supone una ejecucion menos favorable que hasta julio. Los ingresos
no financieros se desaceleraron en los ultimos meses, situando su
crecimiento en el 7%, en tanto que los pagos ganaron dinamismo y
mostraron un avance del 10,2%.

Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron una desace-
leracion hasta el 5,5%, desde el 6,6% registrado hasta julio, reflejan-
do, en parte, la pérdida de dinamismo de la afiliacion a la Seguridad
Social.

En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas se mantu-
vo en tasas de crecimiento cercanas al 8,1% hasta octubre, por en-
cima del 7,4% presupuestado para el conjunto del ano, y el nimero
de pensiones contributivas aumentd un 1,4% en el promedio del
afo, ligeramente superior al del aio anterior (un 1,3%). Por su parte,
el gasto en incapacidad temporal se ralentizd de manera notable en

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Auténomas (b)

RECUADRO 5

los Ultimos meses, hasta un crecimiento del 7,1% en octubre, situan-
dose, no obstante, por encima de los aumentos presupuestados.

Con respecto al Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE), cuya in-
formacion no se recoge en el cuadro adjunto, las cotizaciones perci-
bidas se incrementaron un 5,2% hasta agosto, ultimo mes para el
que se dispone de informacion precisa, mientras que las bonificacio-
nes de cuotas por fomento del empleo se redujeron un 9,1% hasta el
mismo mes.

Por otra parte, el crecimiento del gasto destinado a prestaciones por
desempleo experimentd una acusada aceleracion hasta noviembre,
registrando un incremento del 31,1% en tasa interanual, mientras
que el paro registrado crecio un 49,7% en tasa interanual hasta di-
ciembre. Por su parte, el nimero de beneficiarios de prestaciones
por desempleo aumentd, con datos hasta agosto, un 28% frente al
mismo mes del afo anterior, dejando la tasa de cobertura en el
74,2%, algo menos de un punto por encima de la registrada en el mis-
mo mes de 2007.

Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos

mey %

Presupuesto  Presupuesto

2007 2008
1 2

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 106.142 114.081
1.1 Cotizaciones sociales 97.942 105.107
1.2 Transferencias corrientes 5.963 6.796
1.3 Otros 2.237 2177
2 PAGOS NO FINANCIEROS 98.390 106.048
2.1 Personal 2.253 2.412
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.807 1.978
2.3 Transferencias corrientes 93.743 101.056
Pensiones contributivas 80.099 86.041
Incapacidad temporal 78318} 7.716
Resto 6.330 7.298
2.4 Otros 588 601
3 SALDO NO FINANCIERO 7.752 8.033

Liquidacion
ENE-JUL Liguidacién ENE-OCT
% variacion % variacion 2007 2008 % variacion
3=2/1 4 5 6 7=6/5
7,5 8,3 93.003 99.507 7,0
743 6,6 85.898 90.650 515
14,0 35,6 5.042 6.033 19,7
-2,7 11,0 2.063 2.825 36,9
7,8 9,7 75.522 83.195 10,2
7,1 7,5 1.738 1.890 8,7
9,5 7,7 1.408 1.462 3,9
7,8 9,6 71.726 78.053 8,8
7,4 8,0 61.221 66.184 8,1
5,5 15,7 5.628 6.025 7,1
15,5 22,9 4.876 5.842 19,8
2,2 40,2 650 1.791 175,5
3,6 1,1 17.482 16.312 -6,7

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo e Inmigracion, y Banco de Espana.

a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del subsector de Administraciones de Seguridad Social, pues los
correspondientes a las otras Administraciones de Seguridad Social no estan disponibles hasta octubre de 2008.

b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Auténomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido
entre los diferentes capitulos de gasto segun los porcentajes resultantes de las cuentas de las Administraciones Publicas para 1997.
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4

mey %
Lt Variacion Ava.ncege Variacion LS\:‘SZ%;” Liquidacion
2007 porcentual  liquidacion  porcentual v 2007 2008 Variacion
2007/2006 2008 2008/2007
porcentual ENE-NOV ENE-NOV porcentual
2008/2007
1 2 3 4 =3/1 5 6 7 8=7/6

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 159.840 12,7 142.247 -11,0 -16,1 148.407  120.150 -19,0
Impuestos directos 96.980 19,5 83.624 -13,8 -18,3 89.798 70.128 -21,9
IRPF 48.626 17,3 44.645 -82 -10,0 46.237 41.155 -11,0
Sociedades 44.823 20,5 35.445 -20,9 -29,5 40.540 25.958 -36,0
Otros (a) 3.531 42,8 3.534 0,1 0,8 3.020 3.015 -0,2
Impuestos indirectos 48.445 0,2 42.423 -12,4 -18,6 46.396 37.925 -18,3
VA 33.7562 -4,7 27.791 -17,7 -26,3 32.924 24.676 -25,1
Especiales 11.468 15,9 11.458 -0,1 -0,8 10.518 10.398 -1,1
Otros (b) 3.224 7,2 3.174 -1,6 -2,7 2.954 2.850 -3,6
Oftros ingresos 14.415 16,4 16.200 12,4 8,1 12.214 12.097 -1,0
2 PAGOS NO FINANCIEROS 139.704 7,2 150.289 7,6 5,2 124.304 131.188 5,5
Personal 23.678 6,6 25.425 7,4 6,7 20.455 21.831 6,7
Compras 4.454 17,2 4.212 -5,4 2,5 3.511 3.680 2,0
Intereses 14.539 -6,9 16.094 10,7 14,2 14.326 16.708 9,6
Transferencias corrientes 77.680 7,6 83.661 7,7 4,5 70.681 74.388 5,2
Inversiones reales 10.106 11,8 10.575 4,6 6,7 7.937 8.646 8,9
Transferencias de capital 9.248 23,5 10.321 11,6 -12,9 7.394 7.035 -4,9
3 SALDODE CAJA(B3=1-2) 20.135 = -8.042 = = 24.104 -11.038 =
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 165.179 12,2 146.640 -11,2 -15,3 152.395  124.902 -18,0
Empleos no financieros 151.683 6,7 164.280 8,3 8,3 127.082  138.962 9,4
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION

13.496 — -17.640 = = 25.363  -14.060 =
En porcentaje del PIB 1,3 = -1,6 = = 2,4 -1,3 =

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

Por lo que respecta a la ejecucion presupuestaria, siguiendo la metodologia de la Contabili-
dad Nacional y con la informacion disponible hasta noviembre del afio 2008, el Estado regis-
tré un déficit del 1,3% del PIB, lo que contrasta con el superavit del 2,4% del PIB obtenido
un ano antes (véase cuadro 4). Debe tenerse en cuenta que el saldo del Estado presenta una
elevada estacionalidad y diciembre es un mes en el que tradicionalmente se produce una re-
duccién sustancial del saldo alcanzado hasta el mes anterior, lo que apunta a que el déficit
registrado por la Administracion Central hasta noviembre se ampliara al cierre del ejercicio.
En la misma linea apunta la informacién sobre las cuentas del Estado segun el criterio de
caja, que registraron un déficit de 11.038 millones de euros hasta noviembre, frente al supe-
ravit de 24.104 millones de euros del ano anterior. Las discrepancias entre ambos saldos
(Contabilidad Nacional y caja) responden principalmente, como es habitual, a los ajustes por
el diferente criterio de imputacion de intereses y por la variacion en los derechos y obligacio-
nes pendientes.

Siguiendo con el criterio de caja, los ingresos del Estado experimentaron una reduccion
mas intensa de la prevista en el Avance de Liquidacion del Presupuesto, reflejando parcial-
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4.5 Balanza de pagos
y cuenta de capital

mente el acusado deterioro sufrido en la ultima parte del afo. En particular, la recaudacion
tanto de los ingresos directos como de los indirectos registrd caidas de alrededor del
20%.

Para la descripcion de los ingresos publicos se cuenta, ademas, con la informacion sobre la
recaudacion total de las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado
como de la que corresponde a las Administraciones Territoriales de régimen comun, aunque
en el cuadro 4 solo se recogen las cifras del Estado. De acuerdo con esta informacion, el
deterioro de los ingresos se acentud en estos Ultimos meses de manera generalizada. Desta-
ca la contraccion experimentada por los impuestos directos vy, en particular, del IRPF, cuya
recaudacion registrd una caida del 2%. Cabe sefialar que esta evolucion del IRPF estuvo
condicionada por el impacto de la nueva deduccion de hasta 400 euros, por el efecto recau-
datorio de la reforma sobre la cuota diferencial del IRPF de 2007 y por las devoluciones del
Programa CUNA. Por su parte, el impuesto sobre sociedades mostré una caida significativa
en el periodo enero-noviembre de 2008, hasta registrar una tasa del —-36%. La evolucion de
este impuesto se habria visto afectada por el empeoramiento de los beneficios empresariales
y por algunos cambios normativos con incidencia negativa sobre la recaudacion: el efecto de
la reforma fiscal de 2007 sobre la cuota diferencial del impuesto, el cambio en el método
de célculo de los pagos a cuenta y la segunda rebaja de los tipos impositivos. Por lo que
respecta a los impuestos indirectos, la recaudacion por IVA se redujo hasta noviembre un
18,7%, y la de los impuestos especiales, un 0,6%. Finalmente, las rubricas agrupadas dentro
de los otros ingresos cayeron un 1%.

Por lo que respecta a los pagos del Estado, salvo las compras de bienes y servicios y las in-
versiones reales, los restantes capitulos experimentaron una cierta contencion en comparacion
con las cifras previstas en el Avance de Liquidacién. En este contexto, el crecimiento de los
gastos de personal se mantuvo estable en el 6,7%, mientras que los pagos por intereses ex-
perimentaron una notable desaceleracion. En cuanto a los pagos de capital, lo mas destacable
fue la aceleracion de las inversiones reales, que pasaron a crecer a un ritmo del 8,9% hasta
noviembre.

La necesidad de financiacién de la economia espafola (esto es, el déficit conjunto de las
balanzas por cuenta corriente y de capital) se situd en los primeros diez meses del ano
2008 en 84.713 millones de euros, lo que supone un aumento del 5% interanual, tasa
significativamente inferior a la observada en 2007 (véase cuadro 5). Esta evolucion reflejo
un aumento del déficit por cuenta corriente del 4,3%, que fue resultado del incremento del
déficit energético y, en menor medida, de los correspondientes a las balanzas de rentas y
de transferencias corrientes, que no pudieron ser compensados por la mejora del supera-
vit de servicios y por la correccion del déficit de bienes no energéticos. Por su parte, el
saldo positivo de la cuenta de capital se incrementd notablemente, hasta alcanzar 5.036
millones de euros.

En los diez primeros meses de 2008, el desequilibrio de la balanza comercial aumentd solo un
1%, hasta 73.261 millones de euros. Este ritmo de aumento, sensiblemente inferior al obser-
vado en el conjunto de 2007, es el resultado de un crecimiento de las ventas nominales al
exterior (6,7%) mas elevado que el de las compras (4,9%). Segun los datos de Aduanas, la
brecha entre exportaciones e importaciones en términos reales fue aun mas intensa, resultan-
do parcialmente amortiguada por el deterioro de la relacion real de intercambio generado por
los precios del petréleo. La factura energética, que se incrementd de forma apreciable entre
enero y octubre de 2008, fue el elemento determinante en el ascenso del déficit comercial
nominal, puesto que el déficit no energético se corrigio significativamente.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 5

Millones de euros

ENERO-OCTUBRE TASA D!E
VARIACION
2007 2008 08/07 (b)
INGRESOS  Cuenta corriente 291.131 308.870 6,1
Mercancias 155.620 166.119 6,7
Servicios 79.790 83.317 4,4
— Turismo 36.968 37.264 0,8
— Otros servicios 42.822 46.054 7,5
Rentas 43.048 47.539 10,4
Transferencias corrientes 12.673 11.895 -6,1
Cuenta de capital 4,732 6.187 30,8
Cuentas corriente + capital 295.863 315.057 6,5
PAGOS Cuenta corriente 377.164 398.620 57
Mercancias 228.139 239.380 4,9
Servicios 59.244 61.794 4,3
— Turismo 12.055 12.132 0,6
— Otros servicios 47.189 49.662 5,2
Rentas 68.741 76.404 11,1
Transferencias corrientes 21.040 21.042 0,0
Cuenta de capital 1.667 1.151 -30,9
Cuentas corriente + capital 378.831 399.771 515)
SALDOS Cuenta corriente -86.033 -89.750 -8.717
Mercancias -72.519 -78.261 -742
Servicios 20.546 21.624 978
— Turismo 24.913 25.131 219
— Otros servicios -4.367 -3.608 759
Rentas -25.693 -28.865 -3.172
Transferencias corrientes -8.367 -9.147 -781
Cuenta de capital 3.065 5.036 1.971
Cuentas corriente + capital -82.968 -84.713 -1.746

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos provisionales.
b. Variaciones absolutas para los saldos.

La balanza de servicios arrojo en los diez primeros meses de 2008 un superavit de 21.524
millones de euros, un 4,8% superior al acumulado en el mismo periodo de 2007. Este in-
cremento del saldo positivo se debe a la leve mejora del superavit de turismo, cuyo saldo
fue de 25.131 millones de euros, y, en mayor medida, a la correccion del déficit del resto
de servicios, que se situd en 3.608 millones de euros. Tanto los ingresos como los pagos
turisticos nominales crecieron débilmente en el conjunto de los diez primeros meses de
2008 (0,8% y 0,6%, respectivamente). En cuanto al resto de servicios, el dinamismo de los
ingresos en los diez primeros meses del afio fue mas pronunciado que el de los pagos
(7,5% y 5,2%, respectivamente), lo que permitié que el déficit de esta rubrica se redujera
apreciablemente.

Durante los diez primeros meses de 2008, el déficit en la balanza de rentas crecid un
12,3%, con un avance similar de los ingresos y de los pagos (10,4% y 11,1%, respectiva-
mente). La notable ampliacidn del superavit de las rentas de inversion exterior directa se
compenso por el aumento de los saldos negativos de las rentas de inversion de cartera y
de la otra inversion. El déficit de transferencias corrientes se amplioé en los diez primeros
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meses del presente ejercicio un 9,3%, debido a una reduccion de los ingresos del 6,1%,
mientras que los pagos se mantuvieron estables. El descenso de los ingresos se concentrd
en los procedentes de la UE, particularmente en los correspondientes a los fondos de
caracter agrario y al Fondo Social Europeo. Los pagos dirigidos a la UE estuvieron impul-
sados por los correspondientes al recurso PNB, cuyo avance se vio amortiguado por las
remesas enviadas al exterior, que descendieron un 6,1% en los diez primeros meses de
2008, en contraste con el dinamismo mostrado a lo largo de la Ultima fase expansiva de la
economia espafiola.
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5.1 Rasgos
mas destacados

5 Evolucién financiera

La evolucion de los mercados financieros nacionales e internacionales durante el cuarto tri-
mestre de 2008 ha estado influida por el agravamiento de la crisis financiera desde el final del
verano y por el deterioro de las perspectivas de crecimiento econdmico. En este contexto, en
las bolsas se prolongaron las caidas de las cotizaciones que se venian registrando en meses
anteriores, al tiempo que aumentd notablemente la volatilidad, que alcanzd niveles histoérica-
mente muy elevados, aunque durante las Ultimas semanas se redujo sustancialmente (véase
gréfico 23). De este modo, al cierre del aho el IBEX 35 se situaba un 16,3% por debajo del
nivel de finales de septiembre, descenso inferior al experimentado por el Eurostoxx 50 de las
empresas europeas (19,3%) y por el S&P 500 de las companhias estadounidenses (22,6%). En
el conjunto del gjercicio, las pérdidas del indice espafiol se elevaron hasta el 39,4%, retroceso
similar al de la referencia estadounidense (38,5%) y menor que el de la europea (44,3%).

ElI EURIBOR a un ano se redujo desde el 5,5% en que se situd a finales de septiembre, al 3%
al cierre del afo, fundamentalmente como consecuencia de la revision a la baja de las expec-
tativas de tipos oficiales y también, aunque en menor medida, por el descenso de la prima de
riesgo que incorpora. No obstante, el diferencial entre esta referencia y el coste de las opera-
ciones de financiacion que cuentan con garantias (repo) continuaba en unos niveles muy
elevados (140 pb), lo que pone de manifiesto que persisten las tensiones en el mercado inter-
bancario. Las rentabilidades de la deuda publica también cayeron, tanto en los plazos largos
como especialmente en los cortos, como consecuencia de los menores tipos oficiales obser-
vados y previstos y del deterioro de las perspectivas de crecimiento econdmico en el area del
euro. Asi, al cierre de 2008 la rentabilidad de las letras del tesoro espafiolas a doce meses se
situaba en el 2,1%, unos 2,1 pp menos que tres meses antes, mientras que la de las obliga-
ciones a diez afios paso del 4,6% al 3,9%. Esta disminucion fue, al igual que ocurrié con la
mayoria de las deudas soberanas de la UEM, inferior a la experimentada por la referencia
alemana, por lo que se ampli¢ el diferencial entre ambas hasta colocarse, en media en el mes
de diciembre, en los 90 pb. Por su parte, el promedio de las primas de riesgo crediticio de las
sociedades no financieras espanolas negociadas en los mercados de derivados alcanzo en el
mismo periodo los 280 pb, lo que supone un incremento de mas de 180 pb en comparacion
con las cifras observadas al terminar el tercer trimestre.

En la parte transcurrida de 2009, las cotizaciones bursatiles han continuado descendiendo,
situandose el IBEX 35, el 22 de enero, un 11,2% por debajo de los niveles con los que cerrd
en 2008, un retroceso similar al del Eurostoxx 50 de las empresas europeas (11,9%), y supe-
rior al del del S&P 500 de las companias estadounidenses (8,4%). En paralelo, continud la
tendencia de descensos en el EURIBOR a un afio, hasta el 2,4%, al tiempo que la rentabilidad
de la deuda emitida por el Tesoro espanol a largo plazo repunté 40 pb, aumentando el dife-
rencial con el titulo aleman a 120 pb. Standard & Poor’s rebajo, el dia 19 de enero, la calificacion
crediticia de dicha deuda en un escaldn (de AAA a AA+). En cambio, durante este periodo se
redujeron algo las primas de riesgo crediticio de las sociedades no financieras.

En el mercado inmobiliario, segun los datos publicados por el Ministerio de Vivienda, durante el
cuarto trimestre de 2008 el precio de la vivienda libre se redujo en un 2,4%, 1o que llevd a una dis-
minucion de la tasa de crecimiento interanual del 0,4% en septiembre al -3,2% en diciembre.

Los ultimos datos disponibles, referidos a noviembre, sobre los tipos de interés aplicados por
las entidades a los nuevos préstamos a las familias muestran escasas variaciones en compa-
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23

iNDICES BURSATILES VOLATILIDAD IMPLICITA (a)
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda
y Banco de Espana.

a. Medias méviles de cinco dias.

b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon
en tres etapas.

c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro

a cinco anos y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas
no financieras espafnolas a ese mismo plazo.

d. Nueva estadistica a partir de 2005.

racion con los niveles de septiembre. No obstante, dadas las importantes caidas de las ren-
tabilidades negociadas en los mercados durante los dos Ultimos meses del afo y la parte
transcurrida de 2009, es previsible que se produzca una préxima reduccion en el precio del
crédito a los hogares. En el caso del coste de la financiacion bancaria a las sociedades, en el
que estos cambios se trasladan generalmente de forma mas répida, ya se han empezado a
observar descensos. Asimismo, también retrocedié el coste de la emision de deuda a corto
plazo. En cambio, aumentaron el de la emitida a largo plazo y el de los recursos propios, en
comparacion con las cifras de finales del tercer trimestre. Sin embargo, de acuerdo con la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) de octubre, las entidades financieras anticipaban
que durante los tres Ultimos meses de 2008 seguirian endureciendo los criterios de concesion
de préstamos a hogares y empresas. Ademas, la informacion mas reciente sobre el resto de
condiciones crediticias distintas del tipo de interés (plazo, garantias exigidas) sugiere que es-
tas han tendido a hacerse mas exigentes.
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En linea con el endurecimiento de la oferta de crédito y la menor demanda, durante la dltima
parte del aflo ha continuado el proceso de desaceleracién de la deuda del sector privado. En el
caso de las familias, el crecimiento interanual de la financiacion se situ¢ en noviembre en el 5%,
alrededor de 1,5 pp menos que dos meses antes. Este descenso se produjo tanto en los présta-
mos para adquisicion de vivienda como en los destinados a consumo y otros fines. Por su parte,
los fondos ajenos de las sociedades tuvieron un ritmo de expansion ligeramente superior al 8%
en relacion con el mismo periodo de 2007, 1,2 pp menos que en septiembre. No obstante, este
mayor dinamismo en comparacion con el de los hogares podria venir explicado, en parte, por €l
recurso creciente de las empresas a lineas de crédito aprobadas con anterioridad (véase recua-
dro 6). La informacién mas reciente del crédito por finalidades, correspondiente al tercer trimestre,
muestra que la ralentizacion se produjo en todos los sectores, aunque fue mas acusada en los
servicios no inmobiliarios, si bien los préstamos captados por esta rama, al igual que en el caso
de la industria, continuaban expandiéndose por encima del 10%, en términos interanuales.

LLa moderacion en el avance del crédito a las familias habria contribuido a que durante el tercer
trimestre de 2008 disminuyera ligeramente la ratio de deuda sobre renta bruta disponible
(RBD), mientras que la de carga financiera todavia seguia creciendo como consecuencia del
aumento del coste medio de los préstamos vivos (véase grafico 24). No obstante, el aumento
de la tasa de ahorro bruto del sector se tradujo en una nueva recuperacion de la capacidad de
ahorro, una vez descontadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de la deuda.
Los datos de avance mas recientes apuntan a una continuidad de las mismas pautas anterio-
res durante el tramo final del pasado ejercicio. En linea con estos desarrollos, las cuentas fi-
nancieras muestran que las necesidades de financiacion del sector se redujeron ligeramente
entre junio y septiembre. En paralelo, durante el mismo periodo descendio la riqueza neta de
los hogares en relacion con la RBD, tendencia que, a juzgar por la evolucion del precio de los
activos financieros e inmobiliarios, habria continuado hasta final de afio.

En el caso de las sociedades, durante los meses de verano tanto la ratio agregada de endeu-
damiento como la carga financiera continuaron creciendo (véase grafico 25). Sin embargo, los
datos mas recientes apuntan a un ligero descenso del primer indicador durante la parte final
de 2008. Por su parte, de acuerdo con las cuentas financieras, las necesidades de financia-
cion del sector se redujeron entre junio y septiembre, situandose en esta Ultima fecha algo por
encima del 9% del PIB, en términos acumulados de 12 meses, casi 2 pp menos que en junio.
El excedente bruto de explotacion todavia seguia experimentando un considerable dinamis-
mo hasta el tercer trimestre segun la Contabilidad Nacional, con un crecimiento acumulado
anual hasta esa fecha del 7,8%. Sin embargo, la muestra de empresas colaboradoras con la
Central de Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor
tamafio, evidencia una desaceleracion significativa de los beneficios durante el mismo perio-
do, que vino acompanada de aumentos de las ratios de deuda y de pagos por intereses, en
relacion con las rentas generadas. Como efecto conjunto de esta evolucion, se elevaron los
indicadores de presion financiera sobre la inversion y el empleo, especialmente para el grupo
de companias que se encuentran en una situacion financiera menos favorable.

El creciente grado de presion financiera experimentado por algunos segmentos del sector
privado continud viéndose reflejado en aumentos notables de las ratios de dudosidad, que
para el conjunto de los otros sectores residentes (que incluyen, ademas de hogares y socie-
dades, a los intermediarios financieros distintos de las entidades de crédito) se situaron en
noviembre en el 3,2%, 1,5 pp por encima del dato de junio.

La informacion mas reciente de las cuentas financieras muestra una ligera reduccion durante
el tercer trimestre de 2008 de las necesidades de financiacion de la nacion (9,6% del PIB en
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EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO DISPONIBLE DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

LLas empresas suelen contratar lineas de crédito, por un determinado
volumen y plazo, que les permiten hacer uso de dicha financiacion en
distintos momentos del tiempo. Tipicamente, una parte del importe
contratado permanece como disponible (no dispuesto) para su utili-
zacion posterior, no apareciendo dentro de los activos bancarios. El
mayor 0 menor recurso a estas lineas de crédito abiertas, junto con
el flujo neto derivado de las nuevas operaciones de concesion y
amortizacion, determinan la evolucion del crédito total en el balance
de las entidades prestamistas.

En particular, en épocas —como la actual— en las que las entidades
de crédito tienden a endurecer su oferta de financiacion, las empresas
podrian compensar en parte la menor disponibilidad de fondos con
un mayor recurso a las lineas de crédito previamente acordadas, las
cuales, ademas, tenderan a mostrar unas condiciones —de coste y de
otro tipo— mejores que las de las nuevas operaciones. Existe cierta
evidencia empirica de que esto es un fenémeno habitual en periodos

1 EVOLUCION DEL CREDITO (a)

DISPUESTO
DISPONIBLE
SUMA

40

30

20

-20

dic-90 dic-92 dic-94 dic-96 dic-98 dic-00 dic-02 dic-04 dic-06 oct-08

3 EVOLUCION DEL DISPONIBLE POR SECTOR Y TOTAL
DEUDA BANCARIA (c) (d)

TOTAL EMPRESAS
CONSTRUCCION Y SERVICIOS INMOBILIARIOS
RESTO
%
20
10
0
-10
20
-30
-40
TOTAL  <1m€  15m€ 510meE 10-25mE 25-50m€ > 50 me

FUENTE: Banco de Espana

a. Total empresas. Tasas interanuales.
b. Total empresas.
c. Tasas interanuales a octubre de 2008.

RECUADRO 6

en los que las condiciones crediticias son menos holgadas [véase
Jiménez et 4l. (2008")].

En este contexto, el presente recuadro utiliza la informacion existente
en el Banco de Espafia sobre el crédito concedido pero no dispuesto
(es decir, el disponible), para estudiar este fenémeno en nuestro pais?.
El andlisis se centra en el segmento de las sociedades no financieras,
puesto que, en el caso de las personas fisicas, este tipo de operativa
es mucho menos habitual, siendo el saldo disponible por las mismas
de poco mas del 5% del volumen dispuesto y habiéndose mantenido
dicha ratio relativamente estable en los Ultimos meses.

1. <Empirical analysis of corporate credit lines», Documentos de Trabajo, n.° 0821,
Banco de Espana. 2. En concreto, el importe disponible por el conjunto de
los otros sectores residentes figura en las cuentas de orden del balance reser-
vado de las entidades de crédito. Asimismo, es posible obtener informacion
mas desagregada, aungue no exhaustiva, a partir de los registros de la CIR
(Central de Informacion de Riesgos).

2 RATIO DISPONIBLE/DISPUESTO (b)

%

dic-90 dic-92 dic-94 dic-96 dic-98 dic-00 dic-02 dic-04 dic-06 oct-08

4 EVOLUCION DEL DISPUESTO MAS DISPONIBLE POR SECTOR Y TOTAL
DEUDA BANCARIA (c) (d)

TOTAL EMPRESAS
CONSTR. Y SERV. INMOBIL.
RESTO

%

TOTAL <1me€ 1-5 m€ 5-10 m€ 10-25 m€ 25-50m€  >50me

d. Las empresas se clasifican por el volumen total de su deuda incluida en la CIR. Aungue esta es una medida imperfecta del tamario de la

empresa, es la unica disponible en dicha base de datos.
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EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO DISPONIBLE DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (cont.)

El grafico 1 muestra la evolucion del crecimiento de los préstamos
concedidos por el conjunto de las entidades espafolas a las socie-
dades no financieras residentes, distinguiendo entre el dispuesto,
el disponible y la suma de ambos®. Como puede apreciarse, el saldo
disponible presenta ritmos de avance interanuales negativos desde
principios de 2008, indicando que, o bien las empresas han hecho
un mayor uso recientemente de las lineas de crédito que tenian
previamente contratadas, o bien el volumen de las nuevas lineas
abiertas durante ese periodo ha sido inferior al de las operaciones
vencidas. En cualquiera de los dos casos, estos resultados apun-
tan a que la oferta de financiacion habria sido menos expansiva en
el periodo reciente de lo que se deduce de la evolucion del crédito
en balance. En este sentido, la suma del crédito dispuesto y del
disponible es un indicador que recogeria mejor los cambios en dicha
oferta, variable que, en los dos Ultimos anos, evidencia una des-
aceleracion algo mayor que la de los saldos en balance y una tasa
de variacion mas reducida (3,6% en octubre de 2008, algo mas de
cinco puntos porcentuales por debajo de la relativa a los préstamos
contabilizados).

Como resultado de ello, la ratio entre el crédito disponible y el dis-
puesto, que como se aprecia en el grafico 2, presenta una pauta ci-
clica, se ha reducido hasta niveles inferiores a los minimos alcanza-
dos durante el ciclo anterior (1992), reduciéndose de este modo el
margen con el que cuenta el sector de sociedades para seguir utili-
zando esta via de financiacion para contrarrestar las condiciones cre-
diticias mas exigentes.

En el grafico 3 se presentan los ritmos de expansion del crédito dis-
ponible en octubre de 2008 (dltimo dato), con una desagregacion

3. Los datos de base para el gréfico proceden de la CIR, lo que implica que no
se incluyen algunos créditos por importes reducidos (inferiores a 6.000 euros).
No obstante, las tasas de variacion resultantes difieren muy poco de las que se
derivan del andlisis de los balances bancarios, debido al reducido umbral mini-
mo sefialado, que hace que el volumen de créditos por debajo del mismo sea
poco significativo.

RECUADRO 6

sectorial y por volumen de la deuda bancaria de las empresas, varia-
ble esta Ultima que pretende aproximar el tamafio de las mismas. El
desglose por ramas de actividad muestra diferencias significativas en
la evolucion de este indicador entre el sector inmobiliario (construc-
cion y servicios inmobiliarios), en el que se observa un descenso de
un 28% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior, y el
agregado que agrupa el resto de actividades productivas, en el que
se detecta un crecimiento positivo, aunque muy reducido (2%).

Por otra parte, en el grafico 3 se aprecia, para las dos categorias
sectoriales, una clara relacion directa entre el tamafno de los présta-
mos Vivos y el dinamismo del crédito disponible. En particular, esta
variable presentaba ritmos de avance interanuales negativos para las
companias, con una deuda bancaria inferior a 10 mm de euros. Este
resultado podria recoger la existencia de unas condiciones crediticias
mas exigentes para las pequefias y medianas empresas en compa-
racion con las grandes, aunque no puede descartarse que factores
ligados con la demanda también desempefien un papel.

Por ultimo, en el grafico 4 se aprecia como los dos patrones comen-
tados anteriormente se detectan también con el indicador de finan-
ciacion que se obtiene al sumar el crédito disponible y el dispuesto.
En particular, se observa que, el pasado mes de octubre, la tasa de
crecimiento interanual de esta variable era negativa para el sector
inmobiliario, y positiva —aunque muy reducida (inferior al 3%)— para
las empresas del resto de actividades productivas, con un saldo de
préstamos vivos inferior a 5 mm de euros.

En definitiva, los resultados de este recuadro apuntan, por una parte,
a que la mayor utilizacion de lineas de crédito previamente contrata-
das ha podido contribuir a suavizar algo la pauta de desaceleracion
de la deuda empresarial durante el periodo reciente. Adicionalmente,
la evidencia presentada muestra diferencias importantes en los rit-
mos de crecimiento de la financiacion (disponible y dispuesta) por
ramas de actividad y por tamafo de las empresas. En particular, se
detecta un menor dinamismo del crédito en las comparias del sector
inmobiliario y en las PYME.

términos acumulados de doces meses, frente al 10% de junio). Esta evolucion habria resulta-
do de la menor capacidad de financiacion de las AAPP (que pasaron a tener déficit), que ha-
bria compensado en buena parte el descenso en las operaciones netas negativas de los ho-
gares y las sociedades y el aumento del superdvit de las instituciones financieras (véase
cuadro 6). Los fondos necesarios para cubrir el déficit exterior no fueron captados en su tota-
lidad por los sectores distintos del Banco de Espafia, de modo que, una vez mas, el flujo de
activos netos frente a los no residentes de esta institucion fue negativo (por un importe equi-
valente al 3,1% del PIB, en términos acumulados anuales), aunque inferior en valor absoluto
al registrado a mitad de afio (4,2%).

En resumen, la informacion mas reciente sigue apuntando a un endurecimiento de la ofer-
ta crediticia y a un aumento de la proporcion de agentes que se encuentran bajo un ele-
vado grado de presion financiera. El importante descenso del EURIBOR en los ultimos
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO CARGA FINANCIERA

DEUDA (b) / ACTIVOS 1 ()
DEUDA (b) / ACTIVOS 2 (d)
DEUDA () / RBD (Esc. dcha)

TOTAL ()
PAGOS POR INTERESES

% % % RBD
100 135 20
90 125 18
80 115 16
70 105 14
60 95 12
50 85 10
40 75 8
20 56 4
10 45 2
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
AHORRO RIQUEZA
TOTAL NETA (h)
AHORRO BRUTO (f) INMOBILIARIA ()
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO ACTIVOS FINANCIEROS
DE LA DEUDA (g) PASIVOS
% RBD % RBD
18 1.200
15 1.000 =
12 A—\’_’\//_\_/\‘\/ 800 /_/-—\
9
600
6
400
° M
0 200
-3 0
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base
2000. Con anterioridad, se utiliza una estimacion coherente con esta base.

b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».

d. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

f. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

h. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media
de las mismas y del precio del metro cuadrado. Nueva estadistica del precio de la vivienda

a partir de 2005.

meses tendera a reducir previsiblemente el coste de la nueva financiacién del sector pri-
vado y la carga financiera soportada por las empresas y hogares endeudados. Por otra
parte, la persistencia de tensiones en los mercados financieros internacionales continua
siendo un factor que no favorece las posibilidades de financiacidon de economias que,
como la espafnola, presentan un elevado déficit exterior. No obstante, las iniciativas adop-
tadas por las autoridades econdmicas nacionales e internacionales para restablecer el
normal funcionamiento de los mercados contribuiran a moderar el alcance de este riesgo.
En el caso de Espanfa, en la fecha de cierre de este Informe el fondo para la adquisicion
de activos financieros (que se constituyd con la finalidad de inyectar liquidez al sistema
financiero para prevenir la interrupcién de los flujos crediticios) ya habia celebrado tres
subastas, habiéndose colocado un importe de fondos de mas de 13 mm de euros. Asi-
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 25
NO FINANCIERAS (a)
DEUDA (b) / REB + IF (c) DEUDA (b) / ACTIVO (d)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS (e) GRANDES GRUPOS ()
— RESTO EMPRESAS CB — RESTO EMPRESAS CB
600 ° 65
550 60
500 5
b st
350 S
300 40
250 35
200 30
150 25
9697 98 99 00 01 02 03 0405 06 07 | Il Il 9697 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 | I Il
08 08
CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA TOTAL (7
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
GRANDES GRUPOS () GRANDES GRUPOS (e)
— RESTO EMPRESAS CB — RESTO EMPRESAS CB
o % REE+IFQ o #REE+FD
25 180
20 150
15 120
10 90
5 60
96 97 9899 00 01 02 03 04 0506 07 | Il Il 96 97 98 99 00 01 02 03 04 0506 07 | Il Il
08 08

INDICADORES SINTETICOS DE PRESION
FINANCIERA ()

RON / RECURSOS PROPIOS ()

TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 1 (h)
TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 2 (i)
s RESTO EMPRESAS CB

GRANDES GRUPOS (escala dcha.) ()

SOBRE EL EMPLEO
SOBRE LA INVERSION

% B: 1990 = 100
16 400 | 2%
26
14 - 300
2 200
10 &
5 " 100
6 10 0
4 6 -100 \\‘-\j/
2 2 -200

969798990001020304050607 | Il Il 90 92 94 96 98 00 02 04 06 | 1IN
08 08

FUENTE: Banco de Espana.

a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades

no financieras», que se ha obtenido a partir de las Cuentas Nacionales (CNE y CFEE). A partir de 1999, las rentas del sector
corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad, se utiliza una estimacién coherente con esta base.

b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

e. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol

y Telefénica. Ajustado por financiacion intragrupo para evitar doble contabilizacion.

f. Incluye intereses méas deuda a corto plazo con coste.

g. Para el total de las sociedades no financieras RON = EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo
de capital fijo.

h. Recursos propios valorados a precios de mercado.

i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afno 1996.

j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera
que la del afo base.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 6
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB
2007 2008
2003 2004 2005 2006
INTR VTR I TR I TR TR
Economia nacional -2,9 -4,8 -6,5 -8,4 -9,3 -9,7 -10,0  -10,0 -9,6
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,8 -5,1 -84 -11,0 -135 -13,8 -13,6  -12,1 -9,8
Sociedades no financieras -3,9 -4,5 -7,1 -94 -11,2 -122 -12,6  -11,2 -9,3
Hogares e ISFLSH 0,1 -0,6 -1,8 -1,7 -2,3 -1,6 -1,1 -0,9 -0,5
Instituciones financieras 1,0 0,6 0,9 0,6 1,6 1,9 2,0 1,6 1,8
Administraciones Publicas -0,2 -0,4 1,0 2,0 2,7 2,2 1,7 0,5 -1,6
PRO MEMORIA:
Brecha de financiacion sociedades no financieras (a) -8,2 -8,7 -114 -17,0 -16/4 -18,1 -18,8  -16,0 -14,3

FUENTE: Banco de Espafia.

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

y el ahorro bruto.

5.2 El sector hogares

mismo, se han asignado avales del Estado a 53 entidades de crédito para las nuevas
emisiones de deuda, que podran llevar a cabo hasta el 15 de diciembre de 2009 por un
importe maximo conjunto de 100 mm de euros, aunque todavia no ha habido ninguna
operacion de este tipo.

La informacion mas reciente sobre los tipos de interés de las nuevas operaciones de cré-
dito, que corresponde a noviembre, muestra, en relacidon con septiembre, un mantenimiento
de estos en el caso de los préstamos para adquisicion de vivienda, y un descenso de 15 pb
en los destinados a consumo y otros fines. La notable reduccién de las rentabilidades in-
terbancarias durante los Ultimos meses apunta a un recorte importante del coste de la fi-
nanciacion bancaria a los hogares, dada la estrecha relaciéon entre ambos tipos de interés.
No obstante, los ultimos datos disponibles sobre condiciones crediticias sefialan un endu-
recimiento en caracteristicas tales como las garantias exigidas (que aumentan) y el plazo
de vencimiento (que se reduce). Asimismo, las entidades encuestadas en la EPB de octu-
bre preveian que durante el Ultimo trimestre del afio aplicarian unos criterios de concesion
mas exigentes.

Durante los ultimos meses de 2008 se prolongd la pauta de desaceleracion de la deuda de
las familias, cuyo ritmo de crecimiento interanual se situdé en noviembre en el 5%, 1,5 pp infe-
rior al registrado en septiembre. Descomponiendo por finalidades, la moderacién en el avance
de los pasivos se observo tanto en el crédito para la adquisicion de vivienda como en los
fondos destinados al consumo y otros fines, cuya expansion se redujo hasta alcanzar regis-
tros de crecimiento en el entorno del 5% en ambos casos.

Por otra parte, segun la informacion mas reciente de las cuentas financieras, correspondiente
al tercer trimestre de 2008, los flujos financieros de activo continuaron reduciéndose (véase
cuadro 7). De este modo, en términos acumulados anuales, el importe de estos se situd en el
entorno del 4% del PIB, casi un 1,5 pp por debajo del nivel de junio. Esta evolucion fue con-
secuencia, principalmente, de la acentuacion en las salidas netas de los fondos de inversion
(-3,5% del PIB) y de la moderacion en la inversion en depositos a plazo, que, aun siendo el
componente mas dinamico, sus volumenes netos contratados se redujeron hasta el 7,7% del
PIB, desde el 8,1% registrado tres meses antes.
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones (b)
Fondos de inversion

Reservas técnicas de seguros

De las cuales:

De vida

De jubilacion

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Créditos para adquisicion de vivienda (c)
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)

Medios de pago

Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo

Resto

Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Préstamos exteriores

Valores de renta fija (d)

Acciones y otras participaciones

Resto

2005

10,4
4,0
1,6
0,2
1,9
2,0

0,7
1,0
0,7
11,7
12,3
10,2
2,2
-0,6

18,2
2,0
1,2
7,2

3,9
7,7
25,2
12,9
2,1
0,3
3,7
6,2

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Excluye los fondos de inversion.

c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

21,2

20,9

21,4

2006

11,0
3,1
5,8

-1,1
0,2
1,8

0,6
0,9
1,2
12,6
13,0
99
3,1
-0,4

22,4
2,3
1,6

10,9

7,7
77
31,8
17,6
3,4
1,8
2,5
6,6

24,2
19,6
28,0

OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

2007

7,7
-1,0
7,8
0,7
-1,2
1,0

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

12,9
0,4
2,4
6,7

55
4,2
25,0
13,9
2,6
0,5
5,0
3,0

15,4
12,7
17,4

ITR

7,0
1,0
7,8
0,6
1,4
0,9

0.2
0,5
0,1

8,1

8,0
62

1,8

0,1

10,1
-1,1
2,8
5,2

5,6
3,2
22,6
12,4
2,7
0,3
5,0
2,2

13,3
10,7
15,3

2008
IITR

55
1,7
8,1
09
2,8
09

0.2
0,5
0,0
6,4
6,6
4,7
1,8
-0,2

5,8
-1,1
2,6
2,4

3,6
2,0
17,1
9,3
2,4
0,5
4,4
0,5

10,3
8,6
11,6

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

financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

CUADRO 7

TR

4.1
-1,6
7,7
0,8
-3,5
0,8

0.2
0,5
-0,1
4,6
5,0
3,7
1,3
-0,5

3,6
-0,5
1,8
1,8

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

8,1
6,6
9,2

Durante el tercer trimestre de 2008 descendio ligeramente la ratio de endeudamiento de los

hogares, en linea con las menores tasas de crecimiento de la financiacion, hasta situarse en

torno al 128% de la RBD. En cambio, la ratio de carga financiera siguié aumentado, como

consecuencia del curso creciente de los tipos de interés durante los meses precedentes, v,

en la misma fecha, rebasaba ligeramente el 18% de la RBD. No obstante, la capacidad de

ahorro de las familias, una vez descontados los gastos asociados a los pasivos contraidos,

habria continuado con la pauta de recuperacion iniciada al comienzo del afo. Por su parte,

la informacion mas reciente de la riqueza neta del sector, correspondiente a septiembre de

2008, evidencia un retroceso en relacion con la RBD, que resultd tanto del menor dinamismo
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

de las valoraciones inmobiliarias como de la evolucién desfavorable del precio de los activos
financieros.

El incremento de la carga financiera y el repunte de la tasa de paro han contribuido a que
aumentara la proporcion de hogares con dificultades para hacer frente a los pagos de sus
deudas. Asi, en septiembre de 2008 la ratio de dudosidad de las familias se situaba en el
2,5%, frente al 2% registrado en el trimestre anterior. Dicho incremento fue similar en todas
las tipologias de préstamos. Concretamente, en los destinados a la adquisicion de la vivien-
da la ratio paso del 1,3% al 1,9%, mientras que en el resto de los créditos se elevd del 3,6%
al 4,3%.

El tipo de interés de las nuevas operaciones crediticias a las sociedades se redujo entre sep-
tiembre y noviembre (Ultimo dato disponible) en 58 pb y 14 pb, segun sean de mas o menos
de un millén de euros, respectivamente. Al igual que ocurre con los hogares, el descenso de
los ultimos meses de las rentabilidades del mercado interbancario continuara previsiblemente
trasladandose al precio de la financiacion bancaria, aunque la evolucion reciente evidencia
una ampliacion del margen aplicado en el caso de los fondos de menor cuantia, que es mas
frecuente entre las PYME. No obstante, la EPB de octubre mostraba que las entidades espe-
raban que iban a seguir endureciendo los criterios de concesion de préstamos durante el Ulti-
mo trimestre del afio. Por Ultimo, en linea con el descenso de los tipos de interés negociados
en los mercados, se redujo el coste de la emision de deuda a corto plazo (67 pb), pero au-
mentaron el de los recursos propios (43 pb) y el de la emitida a largo plazo (58 pb), ya que el
recorte de la rentabilidad de la deuda publica se vio mas que compensado por el repunte de
las primas de riesgo.

En este contexto, continué moderandose el dinamismo de la deuda de las empresas, situan-
dose la tasa de crecimiento en noviembre en torno al 8% en términos interanuales, mas de un
punto porcentual por debajo de la cifra de septiembre de 2008. El crédito de entidades resi-
dentes, que representa la principal fuente de financiacion de las sociedades, ha presentado
una evolucion similar. El desglose de esta rdbrica por actividad productiva, cuyos datos mas
recientes se refieren al tercer trimestre de 2008, evidencia una desaceleracion generalizada,
que fue mas acusada en la rama de servicios no inmobiliarios (el avance interanual se redujo
en 5 pp en relacion con junio, hasta el 17%) y mas moderada en la industria (descenso de algo
mas de 1 pp, hasta el 11%). Por su parte, la expansion de los fondos captados por la cons-
truccion y el sector inmobiliario se situd por debajo de la del conjunto de las sociedades (4%
y 8%, respectivamente).

De acuerdo con las cuentas financieras para el tercer trimestre de 2008, las necesidades de
financiacion del sector se habian reducido en casi 2 pp, situandose algo por encima del 9%
del PIB, en términos acumulados de doce meses. Por su parte, la brecha de financiacion,
indicador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bru-
to de las empresas y la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de
caracter permanente, también descendiod (en 1,5 pp), aunque sigue estando por encima del
14% del PIB.

La evolucion de los pasivos y de las rentas llevaron a que en el tercer trimestre la ratio de la
deuda de las sociedades en relacion con los resultados generados creciera ligeramente res-
pecto a la cifra de junio. Este desarrollo, junto con el incremento del coste medio de los fondos
en el balance, se tradujo en un nuevo ascenso de los pagos por intereses, hasta situarse en
el entorno del 28% del excedente bruto de explotacion mas los ingresos financieros. Los re-
sultados econdmicos acumulados entre enero y septiembre crecieron un 7,8%, lo que permi-
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5.4 Las Administraciones
Publicas

OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
NETO (a) BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS

s REVALORIZACION A DOCE MESES
W OPERACIONES FINANCIERAS = A LARGO PLAZO

% del PIB %
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafa.

a. Patrimonio neto aproximado por la valoracion a precios de mercado de las acciones y otras
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

ti6 que se mantuviera la rentabilidad del capital en valores similares a los de los meses ante-
riores. No obstante, la ratio de dudosidad del sector ha seguido elevandose hasta el 2,8% en
septiembre, 1,2 pp mas que a mitad de ano. Este aumento ha sido especialmente acusado
en la construccion y servicios inmobiliarios, en que este indicador ha pasado del 2% al 4,2%
durante el mismo periodo.

La informacion del tercer trimestre de la muestra de empresas colaboradoras con la Central
de Balances Trimestral (CBT), entre las que predominan las sociedades de mayor tamafio,
evidencia un cierto ascenso de las ratios de endeudamiento y de carga financiera. El aumento
en los gastos asociados a la deuda, asi como la desaceleracion de la actividad, se tradujo en un
descenso del resultado ordinario neto acumulado entre enero y septiembre en relacion con el
mismo periodo del afo anterior, lo que se reflejé en una caida de la rentabilidad de los recur-
s0s propios. Por ramas de actividad, la industria experimentd una disminucion especialmente
marcada de los beneficios, mientras que los sectores de energia y servicios presentaron una
evolucion menos desfavorable. Como consecuencia de todos estos desarrollos, se elevaron
los indicadores sintéticos de presion financiera sobre la inversion y el empleo, especialmente
para el grupo de empresas con una peor posicion financiera.

Por ultimo, los analistas revisaron nuevamente a la baja las expectativas de crecimiento de los
beneficios de las empresas no financieras cotizadas, tanto las asociadas a los préximos 12
meses, que se mantienen en valores negativos, como, en menor medida, las correspondien-
tes a horizontes mas largos (véase grafico 26).

Las AAPP tuvieron en septiembre de 2008 unas necesidades de financiacion que, en términos
acumulados de cuatro trimestres, equivalian al 1,6% del PIB, frente a un superavit del 0,5%
que presentaban en junio (véase grafico 27). El detalle por instrumentos muestra que el déficit
se ha cubierto mediante emisiones de valores, tanto a corto como, en especial, a medio y
largo plazo, y descensos del saldo de depdsitos netos de crédito. Por otra parte, la disminu-
cion del coste medio de los fondos permitié que, a pesar del mayor endeudamiento, los pagos
por intereses en relacion con el PIB se mantuvieran en el 1,6%.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27

Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

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

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas

por parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS GRAFICO 28

FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b) ACTIVOS FINANCIEROS NETOS
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final
de perfodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.

b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion
al (del) sector contrapartida.

c. Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 8

Datos acumulados de cuatro trimestres
% del PIB

2005 2006 2007 2008
I TR II'TR INI'TR

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -6,5 -8,4 -9,7 -10,0 -10,0 -9,6
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 18,7 17,6 13,0 9,0 7,2 7,2
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 2,2 5,2 2,1 -0,7 1,6 1,3
De los cuales:
Interbancario (a) 3,1 3,4 4,2 1,7 4,6 2,1
Valores distintos de acciones 8,7 -1,2 1,6 1,5 0,9 0,9
De los cuales:
Entidades de crédito 6,6 2,1 1,8 2,1 1,7 1,6
Inversores institucionales (o) 2,3 0,6 -0,1 -0,5 -0,5 -0,6
Acciones y otras participaciones 51 10,2 7,8 6,3 32 3,6
De las cuales:
Sociedades no financieras 3,9 7,7 5.5 5,6 3,6 4,1
Inversores institucionales (o) 0,9 1,2 -1,0 -1,9 -2,6 -2,1
Préstamos 1,1 2,1 1,2 1,3 1,7 1,8
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 25,2 26,0 22,7 19,0 17,2 16,8
Depdsitos 5,6 0,3 7,3 11,2 13,0 11,3
De los cuales:
Interbancario (a) 7,2 0,6 6,7 10,9 10,7 8,6
Valores distintos de acciones 15,8 21,7 7,9 -0,2 -3,2 -1,5
De los cuales:
Administraciones Publicas 0,2 1,8 -1,5 -2,3 -1,7 0,3
Entidades de crédito 6,3 8,0 Sk9 0,8 -1,1 -1,6
Otras instituciones financieras no monetarias 9,3 12,4 5,9 1,2 -0,4 -0,2
Acciones y otras participaciones 0,9 -0,1 4,3 4,7 4,8 4,5
De las cuales:
Sociedades no financieras 1,0 -0,5 4,5 4,7 4,4 4,0
Préstamos 28 3,6 2,8 3,0 2,4 2,5
Otros neto (c) -0,8 -0,8 0,0 -0,2 0,4 0,5
PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafia en el exterior 3,7 8,1 8,7 8,9 7,2 6,9
Inversion directa del exterior en Espaia 2,2 2,2 4,0 5,6 6,2 6,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Corresponden Unicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.

b. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

c. Incorpora, ademas de otras partidas, la rubrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

5.5 La posicion En el tercer trimestre de 2008, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nacion

financiera frente al exterior  se redujo ligeramente, hasta situarse, en términos acumulados de doce meses, en el 9,6%

del PIB (10% en junio), lo que supone un cambio en la tendencia creciente de esta variable

que se venia observando desde finales de 2003. Por sectores, este resultado fue conse-

cuencia de un marcado descenso de las necesidades de financiacion de hogares y socieda-

des y, en menor medida, del moderado incremento en el superavit de las instituciones finan-

cieras, que no fueron totalmente compensados por la menor capacidad de financiacion de

las AAPP, que llegaron a presentar déficit (véase cuadro 6).
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El detalle sectorial de las operaciones financieras frente al exterior muestra que durante el
tercer trimestre de 2008 se produjo una entrada neta de capital, canalizada a través del sector
privado no financiero, l0s inversores institucionales (que siguieron deshaciendo posiciones en
el resto del mundo) y las AAPP. No obstante, estos fondos fueron insuficientes para cubrir el
exceso de gasto de la nacion en relacion con los ingresos y la financiacion concedida por
el resto de las empresas financieras. De este modo, volvieron a reducirse los activos netos del
Banco de Espana frente a los no residentes, aunque por un importe inferior al registrado entre
marzo Yy junio, alcanzando los flujos netos acumulados durante los Ultimos doce meses un
3,1% del PIB, frente al 4,2% del primer semestre (véase grafico 28).

Las entradas de capital descendieron ligeramente en el tercer trimestre de 2008, situandose
en el 16,8% del PIB, en términos acumulados de doce meses, 0,4 pp Mmenos que en junio
(véase cuadro 8). Por instrumentos, se detectd una menor apelacion bruta al mercado inter-
bancario (aunque, en términos netos, aumento algo el importe de estos flujos) y un retroceso
en el volumen de las compras de acciones y otras participaciones por los no residentes (4,5%
del PIB), que resulté del descenso de las adquisiciones en cartera, ya que la inversion directa del
exterior en Espafa se recupero ligeramente (6,4% del PIB). Por su parte, la financiacion neta
obtenida mediante valores distintos de acciones, aunque continud siendo negativa, lo fue por
un volumen inferior al observado tres meses antes (1,5% del PIB, frente al 3,2%), gracias al
aumento de la captacién de fondos canalizada a través de titulos emitidos por las AAPP.

Las salidas de capital se mantuvieron en el 7,2% del PIB en términos acumulados de doce
meses, el mismo nivel observado tres meses antes. Por instrumentos, se observd un mayor
dinamismo en las compras netas de acciones y otras participaciones, a pesar de la caida en
la inversion directa de Espana en el exterior (6,9% del PIB, 0,3 pp menos que en el segundo
trimestre), que se vio compensado por el descenso en la partida de efectivo y depdsitos (don-
de se incluyen las operaciones del mercado interbancario, que se contrajeron del 4,6% del
PIB al 2,1% entre junio y septiembre). Por el contrario, la inversion en valores de renta fija no
mostré cambios apreciables.

Como resultado de la evolucion de los flujos financieros con el exterior y de las variaciones en
el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de la deuda neta acumulada por la econo-
mia espafiola frente al resto del mundo se mantuvo en torno al 80% del PIB (véase grafico 28).
Por sectores, este desarrollo fue, fundamentalmente, consecuencia de la mejora de las posi-
ciones deudoras de las instituciones financieras y del sector privado no financiero, que se vio
compensada por la reduccion del saldo acreedor del Banco de Espafna y por el incremento de
los pasivos de las AAPP.

23.1.2009.
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UNA APROXIMACION A LA MEDICION DE LA CALIDAD DEL FACTOR TRABAJO
EN ESPANA



Introduccién’

Una aproximacion a la medicién de la calidad del factor trabajo en Espafna

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

El andlisis de los determinantes del crecimiento de una economia resulta muy relevante para
efectuar un diagndstico adecuado de su situacion vy, por lo tanto, para la toma de decisiones
de politica econdmica. El marco tedrico mas habitual para efectuar este andlisis lo constituye
el modelo neoclasico (conocido como «modelo de Solow»), por el que se descompone el cre-
cimiento del producto en la aportacion de los distintos factores productivos (capital y trabajo) y
de la denominada «productividad total de los factores» (PTF). La aplicacion de esta metodolo-
gla a la economia espafiola muestra que el dltimo periodo de expansidn se caracterizd por un
crecimiento muy elevado de los factores productivos, tanto de la tasa de inversion como, sobre
todo, del empleo, pero, sin embargo, se vio acompanado de un estancamiento de la PTF.

Sin embargo, este analisis no esta exento de problemas, y en particular la medicion de los
factores productivos se encuentra sujeta a errores. Ademas, de acuerdo con esta metodolo-
gla, la PTF se obtiene de una manera residual, es decir, se define como la parte del crecimien-
to del producto que no puede ser explicada por las aportaciones de los factores trabajo y
capital, por lo que cualquier error en la medicion de estos Ultimos generara también un sesgo
en la medicion de aquella.

En el caso del factor trabajo, la medida utilizada suele ser el total de horas trabajadas en la
economia, asumiendo que todas las horas son homogéneas y que, por lo tanto, no hay dife-
rencias de calidad entre los distintos trabajadores. Es razonable pensar, sin embargo, que
existen trabajadores mas productivos que otros (por su experiencia, nivel de formacion, etc.),
por lo que la medicion del factor trabajo deberia tener en cuenta no solo las horas, sino tam-
bién la composicion de las mismas entre trabajadores con distintas productividades. Por
ejemplo, un incremento del peso de los trabajadores mas (menos) cualificados deberia provo-
car un incremento (reduccion) de la calidad.

En el caso de la economia espanola, los cambios en la composicion del empleo han sido muy
importantes en los Ultimos afios, por lo que una medida del factor trabajo que no incorpore
este efecto puede generar sesgos significativos en la interpretacion que se dé a la contribu-
cion del factor trabajo al producto y, por consiguiente, de la productividad total de los factores,
cuando se utiliza el modelo de Solow. El objetivo de este articulo es precisamente presentar
los resultados de la construccion de una serie de empleo ajustada de calidad para la econo-
mia espafola en el periodo 1987-2006, que permita tener en cuenta las consideraciones
precedentes. En relacion con trabajos anteriores que han analizado también esta cuestion?,
este articulo cuenta con la novedad de que incorpora a la estimacién un mayor nimero de
determinantes de la calidad del trabajo.

El resto del articulo se organiza de la siguiente forma. La seccion segunda presenta las esti-
maciones de la serie de empleo ajustada de calidad. En la seccion tercera se ilustra el impac-
to de utilizar estas estimaciones sobre el andlisis de los determinantes del crecimiento econd-
mico. Finalmente, en la seccion cuarta se resumen unas conclusiones.

1. Este articulo es un resumen de un documento de trabajo del Banco de Espafia de proxima publicacion con el mismo
titulo. 2. Véanse, por ejemplo, Moral y Hurtado (2003) y Schwerdt y Turunen (2007).
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Estimacion de la calidad
del factor trabajo

Como se ha sefialado en la introduccidn, la medicion de la calidad del factor trabajo requiere
tener en cuenta la heterogeneidad que existe, en términos de productividad, entre distintos
tipos de individuos. Por ello, esta medicién exige, en primer lugar, seleccionar las caracteristi-
cas que se consideran determinantes relevantes de esa variable y agrupar a los trabajadores
de acuerdo con las mismas. En este estudio, se consideran el nivel educativo, la edad, la ex-
periencia dentro de la empresa, el sector de actividad, el sexo y la nacionalidad. En efecto,
cabe pensar que aquellos trabajadores que hayan alcanzado un nivel de estudios superior
tendran una mayor productividad, como resultado del mayor nivel de conocimientos adquiri-
dos y de su mayor cualificacion. Asimismo, el aprendizaje obtenido a través de la experiencia
constituye un factor de cualificacion de la fuerza de trabajo. El aprendizaje se aproxima en este
trabajo a través de la edad y también a partir del nimero de afios acumulados de trabajo
dentro de la empresa. Por otra parte, la rama de actividad puede ser una caracteristica impor-
tante a la hora de determinar la calidad asociada a un puesto de trabajo concreto, dado que
hay ramas mas productivas que otra; por ejemplo, por su mayor contenido tecnoldgico. Igual-
mente, también la nacionalidad del trabajador, en particular el hecho de ser nacional o inmi-
grante, distinguiendo entre estos Ultimos segun su origen, podria ser un factor adicional que
condicione la productividad, al menos en el corto plazo, dado que, por ejemplo, a los inmi-
grantes les puede resultar dificil utilizar plenamente su capital humano original en un pais
distinto a donde se adquirié dicha educacion.

La dificultad principal de este ejercicio reside, precisamente, en aproximar la productividad de
cada uno de los grupos de trabajadores considerados. La teorfa econdémica sugiere que en
un entorno competitivo los salarios deberian ser una buena aproximacion, por lo que se utili-
zan los salarios relativos para aproximar las diferencias en productividad entre los diferentes
grupos de trabajadores. De acuerdo con este enfoque, el crecimiento del factor trabajo, ajus-
tado por las variaciones en la calidad, sera el resultado de agregar los crecimientos de las
horas trabajadas por cada categoria de trabajadores, utilizando como ponderaciones la parti-
cipacion relativa de cada uno de estos grupos en los costes laborales totales. Por lo tanto, las
variaciones en la calidad del factor trabajo seran el resultado de los cambios en los pesos de
los distintos grupos de trabajadores con productividades diferentes®.

El cuadro 1 muestra la evolucién de la composicion del empleo en el periodo analizado (1987-
2006), de acuerdo con las caracteristicas mencionadas con anterioridad. Se observa, en pri-
mer lugar, una entrada progresiva de la mujer en el mercado de trabajo, que se refleja en un
aumento de su participacion en el total de horas trabajadas de la economia de unos 8 pp. En
términos de la composicidon por grupos de edad, el colectivo de trabajadores entre 35 y 54
aflos incrementd su peso en la fuerza laboral en detrimento de los mas jévenes y los mayores
de 55. En relacion con la educacion, se detecta una mejora muy apreciable del nivel educa-
tivo de la poblacion ocupada, doblandose la participacion del grupo con mayor nivel de for-
macion. Asimismo, la experiencia media dentro de la empresa se redujo de forma considera-
ble entre 1988 y 1992, manteniéndose relativamente estable entre 1992 y 2002, y volviendo
a reducirse entre 2002 y 2006, como consecuencia del intenso proceso de creacion de nue-
VOs puestos de trabajo. Finalmente, debe destacarse que los inmigrantes de fuera de la UE 15,
que tenian una participacion muy reducida en el mercado laboral en 1988, alcanzaron el 11%
de las horas trabajadas de la economia en 2006.

El grafico 1 muestra la estimacion, expresada en forma de indice, de la calidad del factor tra-
bajo que recoge el impacto de estos cambios en la composicion del empleo. Durante el pe-

3. La base de datos utilizada recoge informacién de los microdatos de la EPA de los segundos trimestres entre 1987 y
2006 y de la Encuesta de Estructura Salarial de 2002.
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CAMBIOS EN LA COMPOSICION DE LA FUERZA LABORAL CUADRO 1

PORCENTAJE DE HORAS TRABAJADAS 1988 1992 1997 2002 2006
SEXO

Hombres 71,6 69,6 67,8 65,4 63,5

Muijeres 28,4 30,4 32,2 34,6 36,5

EDAD

Entre 16 y 24 afnos 14,8 14,5 11,0 10,8 9,6

Entre 25 y 34 afnos 27,8 28,9 29,6 30,0 29,8

Entre 35 y 44 afnos 23,9 24,7 27,1 28,0 28,2

Entre 45 y 54 afnos 19,2 18,6 20,9 20,3 21,1

55 afos y mas 14,2 11818 11,3 10,9 11,3

EDUCACION

Baja 56,5 46,8 35,4 23,4 16,3

Media 32,9 40,9 48,2 56,9 62,3

Alta 10,6 12,3 16,4 19,6 21,56

EXPERIENCIA

Menor de 2 anos 22,9 30,6 32,5 29,4 30,9
Entre 2 y 7 anos 28,7 22,3 18,7 24,6 26,3
7 afios y mas G8ke 47,0 48,8 46,0 42,8
NACIONALIDAD

Espafiola 99,7 99,4 99,2 94,4 87,6
Extranjeros de la UE 15 0,1 0,2 0,4 1,0 1,4
Resto de extranjeros 0,2 0,3 0,5 4,6 11,0
OCUPACION

Cualificada y no manual - - 29,1 30,1 31,2
No cualificada y no manual - - 23,1 23,2 23,9
Cualificada y manual - - 34,9 32,9 30,7
No cualificada y manual - - 12,9 18,7 14,1

TASA DE OCUPACION

Entre 16 y 64 afnos 48,2 50,0 50,0 59,5 65,7

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

riodo 1987-20086, el indice crecié a una media anual del 0,4%. Es decir, los cambios descritos
anteriormente han contribuido a incrementar la productividad media de la economia, al haber
aumentado la participacion de los grupos de trabajadores con productividades superiores a la
media. Por lo tanto, una estimacion del crecimiento del empleo que tenga en cuenta las varia-
ciones en la calidad ofrecera un aumento de la ocupacion aun mas intenso que el observado
cuando no se tiene en cuenta este efecto. Por subperiodos, tras una caida inicial entre 1988
y 1992, se observa un intenso crecimiento de la calidad entre 1993 y 1997, con un aumento
del 1,1% en media anual. En los dltimos afos, sin embargo, se registrd una cierta desacele-
racion, pasando a un crecimiento del 0,5% entre 1998 y 2002, y del 0,2% entre 2003 vy
2006%.

4. En general, estos resultados son muy similares a los obtenidos en Moral y Hurtado (2003), siendo el periodo 1996-
2001 el que presenta mas divergencias, ya que el presente estudio obtiene para ese periodo un crecimiento de la ca-
lidad del trabajo, aunque reducido, mientras que el estudio previo encontraba una estabilidad de la calidad media del
trabajo.
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EVOLUCION DE LA CALIDAD DEL TRABAJO GRAFICO 1

INDICE DE CALIDAD DEL FACTOR TRABAJO CONTRIBUCIONES MEDIAS A LA CALIDAD
DEL FACTOR TRABAJO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

En términos de los distintos componentes que influyen sobre el indice de calidad, la educa-
cion es el factor que mas ha contribuido a su crecimiento —en 0,8 pp— en el promedio del
periodo (véase panel derecho del grafico 1). Esto refleja el intenso incremento registrado por
el nivel educativo medio de la poblacién ocupada que se observaba en el cuadro 1. No obs-
tante, existe una cierta moderacion de la contribucion de este factor en los ultimos afos. Se
encuentra también una aportacion positiva de los cambios en la composicion por edades al
indice de calidad a lo largo de los ultimos 20 afios, aunque su contribucion es mas reducida,
de 0,2 pp. Esta contribucion se debe al incremento de la participacion de los grupos de edad
intermedios, que son los que, en términos de su productividad media, cuentan con mejor
combinacién de experiencia y educacion. Por otro lado, la mencionada reduccion del nivel
medio de experiencia de los trabajadores en Espana contribuyd a reducir la calidad media del
empleo de forma significativa (en -0,2 pp en promedio anual). Finalmente, dado el diferencial
salarial negativo que se observa para los trabajadores inmigrantes y las mujeres y su intenso
incremento en los ultimos afos, estos factores habrian contribuido negativamente a la evolu-
cion de la calidad del trabajo asf estimada, aunque en el caso de la inmigracion esta contribucion
negativa solo se aprecia en los Ultimos afios analizados, cuando su peso alcanzé un nivel
significativo.

El incremento de la calidad del factor trabajo estimado puede parecer contradictorio con el
estancamiento observado en el crecimiento de la productividad en Espana en la ultima déca-
da. Cabe preguntarse, por tanto, si existen otras variables que pudieran ayudar a conciliar
estos dos resultados. Con este objetivo, a continuacidn se incorporan a la estimacion dos
caracteristicas que no se han considerado anteriormente y que normalmente se omiten en
este tipo de analisis. En concreto, se van a analizar tanto el tipo de ocupacion desempefiada
como el impacto de la progresiva incorporacion de nuevos trabajadores al mercado de tra-
bajo.

El primero de estos factores se puede justificar dada la evidencia disponible sobre el hecho de
que el aumento en la oferta laboral de personas con titulo universitario no ha sido compensa-
do por un incremento de similar magnitud de la demanda de este tipo de trabajadores desde
los afios ochenta [Del Rio y Ruiz-Castillo (2001), Abadie (1997), Febrer y Mora (2005)], lo que
sugiere que ha aumentado el desajuste entre las caracteristicas de la oferta de trabajo y las
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Implicaciones para
el calculo de la
productividad total
de los factores

iNDICE DE CALIDAD DEL FACTOR TRABAJO GRAFICO 2

CON FACTORES ADICIONALES (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. Incluye las variaciones en la composicién del empleo derivadas del tipo de ocupacion y tasa de ocupacion.
b. Véase panel izquierdo del grafico 1.

cualificaciones requeridas por la demanda, lo que podria haberse traducido, por ejemplo, en
una reduccion de los diferenciales salariales entre trabajadores con diferente nivel educativo.
De ser cierta esta hipétesis, habra que esperar que, al tener en cuenta esta reduccion de los
diferenciales salariales entre niveles educativos, la contribucidon positiva del incremento del
nivel educativo al crecimiento estimado de la calidad del factor trabajo en la economia espa-
nola se redujera de manera apreciable.

El segundo factor sefalado surge de la posibilidad de que el intenso proceso de creacion de
empleo durante el ultimo ciclo econémico pueda haber provocado la incorporacion de nuevos
trabajadores con caracteristicas distintas de los trabajadores ya empleados y diferentes a las
analizadas previamente. De hecho, encontramos evidencia en nuestras estimaciones de que
el fuerte incremento del empleo experimentado por la economia espafola ha venido asociado
a salarios mas bajos para grupos de trabajadores con caracteristicas observables similares.
De esta forma, el incremento de la tasa de ocupacion habria venido asociado a un deterioro
de la productividad media.

El grafico 2 muestra la comparacion entre el indice de calidad del factor trabajo presentado en
el gréfico 1 y esta nueva estimacion en que se tienen en cuenta los dos factores anteriores
conjuntamente®. Se observa que las nuevas estimaciones reducen de manera apreciable el
crecimiento estimado de la calidad del factor trabajo a partir de 1997, cuando el proceso de
creacion de empleo comenzdé a ser mas intenso. En concreto, si el indice tradicional crecia
entre 1997 y 2006 a una tasa del 0,35% por afio, el nuevo indice muestra una ligera caida, de
un 0,03%. En términos acumulados la calidad del factor trabajo se habria reducido en los ul-
timos diez afos en 0,3 pp, una vez que se tienen en cuenta estos dos factores adicionales.

En general, la estimacion del crecimiento de la PTF se obtiene como la parte del crecimiento
del producto no explicada por el crecimiento de los factores productivos. Esto implica que
cualquier sesgo en la medicion del trabajo o del capital se traslada directamente a la estima-
cidn de la PTF. En el caso del trabajo, la medida tradicional utilizada de este factor —las horas

5. El tipo de ocupacion sufre un cambio de codificacion en 1994, por lo que se ha calculado el indice solo a partir de ese

ano.
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PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES GRAFICO 3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

totales trabajadas en la economia— implica considerar, como se menciond en la introduccion,
que todas las horas trabajadas son homogéneas y que, por tanto, no existen diferencias de
calidad o productividad dependiendo de las caracteristicas del trabajador y/o del puesto
de trabajo. Los indices de calidad del factor trabajo pueden ser precisamente utilizados para
eliminar este supuesto de homogeneidad de las horas trabajadas y efectuar una mejor esti-
macion de la PTE.

En el grafico 3 se presentan las contribuciones de los factores productivos (capital y trabajo),
de la calidad del factor trabajo y de la PTF al crecimiento del valor ahadido de la economia
espanola. En el panel izquierdo se muestran esas contribuciones cuando solo se incorporan
los determinantes de la calidad mas habituales (indice de calidad del grafico 1). Se observa
que la correccién por calidad provoca que el crecimiento de la PTF resulta algo inferior al es-
timado cuando no se tiene cuenta este efecto®, dada la positiva evolucion de la calidad en el
periodo analizado. En particular, se observa que el cambio en la calidad media del empleo es
responsable de 0,25 pp de crecimiento de la PTF calculada con el factor trabajo sin ajustar.
De esta forma, mas de la mitad del crecimiento medio de la PTF en este periodo puede ser
explicada por las mejoras estimadas en la calidad del factor trabajo. Sin embargo, la contribu-
cion de esta ultima ha ido reduciéndose desde 1993, como consecuencia del impacto nega-
tivo de la caida de la experiencia media en el empleo y de la afluencia de inmigrantes al mer-
cado laboral.

Por su parte, el panel derecho del grafico 3 muestra la PTF cuando se utiliza como indice de
calidad el obtenido a partir de incluir las variaciones en el tipo de ocupaciones desempena-
das por los trabajadores y las variaciones en las tasas de ocupacion (indice de calidad con
factores adicionales del grafico 2). Se observa que la contribucion de la calidad al crecimien-
to de la PTF es practicamente nula, de forma que la inclusion de las nuevas variables consi-
deradas en este segundo indice, unidas a factores como la experiencia y la nacionalidad,

6. El crecimiento de la PTF con factor trabajo sin ajustar por calidad vendria dado en el gréfico por la suma de las dos
Ultimas columnas (calidad + PTF).

BANCO DE ESPANA 86 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 UNA APROXIMACION A LA MEDICION DE LA CALIDAD DEL FACTOR TRABAJO EN ESPANA



Conclusiones

BIBLIOGRAFIA
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Introduccion

Reformas
de los mercados de
trabajo en la UEM

Reformas en los mercados de trabajo europeos en el periodo 2000-2006

Este articulo ha sido elaborado por Esther Moral y Carlos Vacas, durante su estancia en la Direccion General
del Servicio de Estudios.

En la ultima década tuvo lugar un importante aumento de la tasa de empleo en el area del
euro, especialmente de determinados segmentos de la poblacidon, como las mujeres y los
mayores de 54 afios'. En buena medida, estos favorables resultados fueron la consecuencia
de la estrategia de reformas impulsada por la llamada Agenda de Lisboa, puesta en marcha
en el ano 2000 y cuyo objetivo principal —aumentar el grado de competitividad y dinamismo
de la economia europea— requeria, entre otros elementos, una flexibilizacion de los mercados
laborales y el aumento del grado de utilizacion del factor trabajo.

Partiendo de esta base, este articulo tiene por objeto identificar las caracteristicas de las re-
formas que han tenido lugar en los mercados de trabajo de los paises de la UEM? en los dilti-
mos anos, asi como sus posibles efectos. Para ello, se explota la informacién contenida en la
base de datos LABREF (Labour market reforms database), de la Comision Europea.

La base de datos LABREF recoge informacion cualitativa sobre todas las medidas legislativas
que los paises miembros de la UE 27 adoptaron en los mercados de trabajo entre los afios 2000
y 2006, referidas a ocho ambitos diferentes: politicas activas de empleo, legislacion de proteccion
al empleo, prestaciones sociales, impuestos sobre el trabajo, pensiones, inmigracion/movilidad,
negociacion salarial y tiempo de trabajo. Cada medida puede estar dirigida a toda la poblacion en
general 0 a algun grupo socioecondmico en concreto y, ademas, su principal impacto esperado
puede ser sobre la oferta o la demanda de trabajo, sobre los salarios 0 sobre posibles desajustes
entre la formacion de los desempleados y l0s requerimientos de las vacantes existentes.

Con esta informacion, en este articulo se estudia la direccion de las reformas en cada ambito
y se identifican las areas donde el énfasis reformador ha sido mayor para el conjunto de paises
que integran la UEM.

La base de datos LABREF permite analizar en qué campos se concentraron las medidas de
reforma del mercado de trabajo adoptadas y cudles fueron sus caracteristicas generales.
Aunque la adopcion de un mayor nimero de medidas en un determinado ambito no implica
necesariamente que la reforma haya sido mas intensa, si puede ser indicativo de las priorida-
des establecidas. Como se observa en el grafico 1, las areas en que se enmarca la mayor
parte de las reformas emprendidas en la UEM en el periodo 2000-2006 son las de politicas
activas de empleo, pensiones, impuestos sobre el trabajo y prestaciones sociales. Las medi-
das legislativas relativas al tiempo de trabajo y a la negociacion salarial se sitian en una posi-
cion intermedia, mientras que el numero de reformas llevadas a cabo en el ambito de la legis-
lacion de proteccion al empleo y la inmigracion/movilidad es bastante menor. Si se clasifican
de acuerdo con la variable sobre la que se quiere impactar, la mayor parte de las medidas (un
56,7% en el conjunto del area) ha ido dirigida a incrementar la oferta de trabajo, lo que se
explica por el énfasis puesto en modificar los sistemas de pensiones, de prestaciones sociales
y la tributacion del factor trabajo. La demanda de trabajo (19,6%), la mejor adecuacion entre
aptitudes de los parados y requerimientos de las vacantes (15,1%) y, especialmente, los sala-
rios (8,6%) han tenido una menor presencia entre los objetivos perseguidos por las reformas.

1. Véase Moral y Vacas (2008). 2. En todo el articulo se analiza la UEM de doce miembros.
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REFORMAS EN LOS MERCADOS DE TRABAJO DE LA UEM GRAFICO 1

POR AREA DE INTERVENCION (a)
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FUENTES: Base de datos LABREF (Comision Europea) y Banco de Espafia.
a. Numero de reformas en cada categoria como porcentaje del total de reformas en la UEM.

b. Numero de reformas de un determinado pais en el conjunto del periodo, expresado en
porcentaje del total de reformas en la UEM.

BANCO DE ESPANA 92 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 REFORMAS EN LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEOS EN EL PERIODO 2000-2006



REFORMAS LABORALES EN LOS PRINCIPALES PAISES DE LA UEM GRAFICO 2

POR AREA DE INTERVENCION (a)
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FUENTES: Base de datos LABREF (Comision Europea) y Banco de Espafia.

a. Numero de reformas en cada categoria como porcentaje del total de reformas en el pais.

b. En la base de datos LABREF no figura ninguna medida de reforma en Italia asignada al ambito
de la EPL. No obstante, si se han llevado a cabo iniciativas que han podido reducir el grado de
seguridad en el empleo (como, por ejemplo, la introduccion de nuevas formas de contratatacion
mas flexibles), pero estas aparecen asignadas a las areas de ALMP y tiempo de trabajo.

Los paises que partian de menores tasas de empleo en 1999 parecen haber adoptado un
mayor ndmero de medidas en el conjunto del periodo, aunque la relacién no es muy significa-
tiva y, sobre todo, ello no implica necesariamente que sus cambios hayan sido mas profun-
dos. Las reformas de caracter integral han sido muy poco comunes, ya que cada pais ha
tendido a concentrar su actuacion en determinadas areas (véase grafico 2), lo que podria
haber limitado los avances en la capacidad de adaptacion de los mercados de trabajo eu-
ropeos a procesos acelerados de cambio en las estructuras productivas y tecnoldgicas. En
efecto, una estrategia de reforma integral del mercado de trabajo de un pais permite explotar
las interacciones existentes entre las diferentes instituciones laborales y, mediante el desarro-
llo de una agenda a largo plazo con objetivos compartidos por los agentes sociales y el go-
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bierno, favorece el establecimiento de un clima de confianza que ayuda a incrementar el al-
cance de las reformas y su viabilidad®.

Ademas, del total de 805 medidas legislativas adoptadas en los paises de la UEM, mas de la
mitad (454, un 56,4%) iban dirigidas a determinados grupos socioecondmicos, entre los
cuales los mas comunes han sido los mayores, las personas de ingresos bajos, las mujeres,
los jovenes y los desempleados de larga duracion, aunque también ha habido medidas orien-
tadas a otros grupos, como los poco cualificados, los inmigrantes, los trabajadores tempora-
les, los trabajadores por cuenta propia o las familias con hijos a cargo. Esto evidencia que, en
general, los paises europeos han optado por concentrar las acciones legislativas en algunos
grupos particularmente afectados por tasas elevadas de paro antes que por alterar significa-
tivamente las regulaciones que afectan al nucleo del mercado.

En los ultimos afios, las politicas de empleo de los paises europeos han incrementado progresi-
vamente el énfasis en su vertiente activa, por lo que el peso de las politicas activas de empleo
(ALMP, en sus siglas en inglés) entre las medidas legislativas emprendidas ha crecido notable-
mente. Mientras que las llamadas politicas pasivas de empleo consisten en transferencias de
dinero que protegen a los trabajadores ante situaciones laborales de riesgo (prestaciones y pen-
siones de jubilacion anticipada), las politicas activas de empleo incluirian aquellos programas
de gasto social que tienen por objetivo incrementar las posibilidades de los beneficiarios de
encontrar empleo y de mejorar su potencial para obtener més ingresos. La Comision Europea®
distingue siete tipos de ALMP: servicios publicos de empleo, formacion, reparto y rotaciéon de
trabajo®, incentivos al empleo (subsidios de salarios), promocién de empleo y programas de re-
habilitacion para personas con capacidad de trabajo reducida, creacion directa de empleo
(principalmente, en el sector publico o en organismos sin animo de lucro) y financiacion de arran-
que (para emprendedores que inicien un nuevo negocio)®. La estrategia seguida por muchos
paises europeos ha sido la de fomentar una mayor relacion entre las ALMP y el sistema de des-
empleo, con el fin de incentivar la busqueda activa de empleo. Las reformas mas comunes han
consistido en una intensificacion de los esfuerzos de colocacion por parte de los servicios publi-
cos de empleo, con una tendencia hacia la atencion de las necesidades concretas de cada
caso; en una mayor implicacion de los afectados mediante la participacion obligatoria en programas
de ALMP —cada vez mas temprana—, que llega a ser, en algunos casos, condicion sine qua
non para mantener las prestaciones; en un endurecimiento de los requisitos exigibles al desemplea-
do para considerar que busca trabajo activamente y mayor seguimiento de dichos esfuerzos de
busqueda; y en una gestion mas eficiente de los servicios publicos de empleo. Al incrementar el
nivel de formacion y estimular la busqueda activa de trabajo para mantener las prestaciones por
desempleo, las politicas activas pueden incrementar la oferta de trabajo y mejorar su ajuste con
la demanda. El cuadro 1 muestra que el gasto medio en ALMP ha crecido en los ultimos afios,
aunque su proporcion con respecto a las politicas pasivas de empleo ha disminuido entre 1998
y 2006, lo que parece indicar una tendencia hacia la seleccion de las ALMP mas Utiles’.

Dentro del apartado de prestaciones sociales, el mayor nimero de medidas se ha centrado
en reducir la cobertura o la duracién de los subsidios de desempleo, ya que los recortes im-

3. Véase Arpaia y Mourre (2005). 4. Véase Comision Europea (2006). 5. Medidas para facilitar la insercién de un
desempleado o persona de otro grupo objetivo en un puesto de trabajo, mediante la sustitucion de una parte o de todas
las horas trabajadas por el empleado que ocupa dicho puesto, el cual se acoge a una reduccion de jornada o a un pe-
riodo de excedencia o baja para recibir formacion o por otros motivos (por ejemplo, maternidad). 6. Existen otras cla-
sificaciones, como la de la OCDE, que incluye cinco medidas: gasto en administracion y servicios publicos de empleo,
formacion orientada al mercado de trabajo, programas especiales para los jévenes en transicion del sistema educativo
al mundo laboral, programas para promover el empleo entre desempleados (empleo subvencionado) y programas espe-
ciales para los discapacitados. 7. Esta disminucion también puede deberse a que los datos no incluyen el gasto en
servicios publicos de empleo, en los que se han concentrado muchas medidas.
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PRINCIPALES INDICADORES POR AREAS DE REFORMA

UEM Alemania Francia Italia
POLITICAS ACTIVAS DE EMPLEO (ALMP) 1998 2006 1998 2006 1998 2006 1998 2006
Gasto en ALMP por desempleado (a) 3,74 416 5,35 3,29 4,81 4,93 2,21 3,87
Ratio gasto en medidas activas/pasivas (b) 0,47 0,40 0,42 0,29 0,64 0,49 0,65 0,56
Participacién en formacion permanente (c) 5,4 8,2 5.8 7,5 2,7 7,6 4,8 6,1
PRESTACIONES SOCIALES 2001 2005 2001 2005 2001 2005 2001 2005
Tasas de reposicion netas (d)
Fase inicial del desempleo (e) 69,0 69,5 73,8 73,3 74,3 71,6 62,8 72,3
Desempleo de larga duracion (f) 45,6 44,7 62,8 52,0 44,5 43,7 16,3 16,2
Medlia sobre 60 meses de desempleo (g) 56,2 55,5 65,7 61,9 63,8 60,6 /5 6,6
Tasas de reposicion brutas (h) 34,3 323 29,4 24,2 43,5 39,0 34,1 32,5
Duracion maxima de la prestacion por desempleo (i) 24,2 16,3 12 12 60 23 6 7
GRADO DE PROTECCION DEL EMPLEO (EPL) 1998 2003 1998 2003 1998 2003 1998 2003
Total 2,5 2,4 2,5 2,2 3,0 3,0 2,7 1,9
Contratos indefinidos 2,5 2,5 2,7 2,7 2,8 2,5 1,8 1,8
Contratos temporales 2,5 2,8 2,3 1,8 3,6 3,6 3,6 2,1
Ratio de temporalidad ()) 14,3 16,7 12,3 14,6 13,8 14,4 8,5 13,2
IMPOSICION AL TRABAJO (K) 2000 2007 2000 2007 2000 2007 2000 2007
Impuesto sobre la renta 13,0 12,3 18,8 14,0 12,0 11,3 13/ 14,1
Contribuciones a la seguridad social: Empleados 12,8 12,6 19,9 20,1 18,2 13,6 9,2 9,5
Contribuciones a la seguridad social: Empleadores 7,0 8,6 8,6 9,5 12,4 14,5 7,9 9,0
Cuia impositiva sobre el trabajo 38,0 36,4 46,0 44,7 44,9 43,9 411 39,2
PENSIONES 1999 2005 1999 2005 1999 2005 1999 2005
Gasto publico en pensiones (% del PIB) 12,8 12,7 12,8 13,1 13,4 18,3 14,9 14,8
Ratio de ingreso medio relativo () 0,91 0,86 0,97 0,93 0,90 0,90 0,96 0,85

FUENTES: Eurostat, OCDE y Banco de Espafia.

a. Miles de euros por desempleado, a precios constantes de 2005. No incluye el gasto en los servicios publicos de empleo.

b. No incluye el gasto en los servicios publicos de empleo.

c. Porcentaje de la poblacion de 25 a 64 afios que ha participado en algun programa de formacion en las cuatro semanas previas

a la realizacion de la Encuesta de Fuerza Laboral.

d. Ratio entre los ingresos netos cuando se esta en situacion de desempleo y los ingresos salariales netos previos, calculados como
porcentaje del salario de un trabajador medio de la economia de mercado no agraria (AW).

e. Media, para seis situaciones familiares distintas, de las tasas de reposicion netas en la fase inicial del desempleo (primer mes de cobro
de prestacion), para un nivel salarial equivalente al 100% del salario del AW.

f. Media, para seis situaciones familiares distintas, de las tasas de reposicion netas en el 60.° mes de desempleo (incluyendo prestaciones
de asistencia social y otros subsidios), para un nivel salarial equivalente al 100% del salario del AW.

g. Media de tasas de reposicion netas sobre un periodo de cinco afios de desempleo para cuatro situaciones familiares y dos niveles
salariales (67% del AW y 100% del AW), incluyendo prestaciones de asistencia social.

h. Media de las tasas de reposicion brutas sobre un periodo de cinco anos de desempleo para tres situaciones familiares.

y dos niveles salariales [67% del salario de un trabajador medio de la industria manufacturera (APW) y 100% del APW].

i. Numero de meses. El dato inicial corresponde al afio 1999.

j. Porcentaje de trabajadores temporales con respecto al total de asalariados. El dato final corresponde al afio 2007.

k. Media de ocho situaciones familiares, en porcentaje del salario bruto anual.

I. Ratio entre los ingresos de las personas de 65 0 méas anos y los ingresos de las de menos de 65 afios.

CUADRO 1
Espana
1998 2006
1,04 3,25
0,31 0,44
4,2 10,4
2001 2005
74,3 73,5
35,7 35,3
49,7 49,2
36,5 36,0
24 24
1998 2003
2,9 3,1
2,6 2,6
3,3 3,56
32,9 31,7
2000 2007
9,2 9,8
6,3 6,3
6,1 7,6
35,1 35,6
1999 2005
9,6 8,9
0,91 0,75

portantes de estos han sido poco comunes. Como consecuencia, las tasas de reposicion

(cociente entre las prestaciones y el salario percibido con anterioridad) han caido en los Ulti-

mos anos, a lo que también ha contribuido la adopcion de otras medidas que han establecido

prestaciones en el trabajo o impuestos negativos (tax credit) para fortalecer la posicion de los

trabajadores con mas riesgo de verse excluidos del mercado de trabajo —sobre todo, los de

salarios mas bajos y de menor cualificacion—2. Asi, como se aprecia en el cuadro 1, aunque

en la fase inicial de desempleo (primer afo) la tasa de reposicion neta media ha aumentado

ligeramente en el conjunto de la UEM entre 2001 y 2005 —salvo para los trabajadores de

mayores ingresos—, en general se ha observado una disminucion de la misma en dicho periodo,

8. Estas prestaciones o impuestos negativos, al aumentar el salario percibido por el trabajador, hacen disminuir el nivel

de las tasas de reposicion netas.

BANCO DE ESPANA 95 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 REFORMAS EN LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEOS EN EL PERIODO 2000-2006



sobre todo para los grupos de ingresos mas altos. La intensidad del efecto incentivador de
estas medidas depende, sin embargo, de la duracién maxima de las prestaciones por desem-
pleo, de su nivel y de las condiciones que regulan el acceso y mantenimiento a las mismas.
La tendencia observada en la mayoria de paises ha sido la de endurecer los requisitos de los
subsidios de desempleo: mayor disponibilidad para trabajar, limitando las posibilidades de
rechazar ofertas de trabajo por motivos de lejania geogréfica, salario o incompatibilidad con el
trabajo previo; mayores sanciones en caso de rechazar ofertas de trabajo adecuadas, cuya
definicién, ademas, se hace mas laxa; y condiciones de acceso mas estrictas, habitualmente
incrementando el periodo minimo de trabajo antes de poder recibir prestaciones por desem-
pleo. Finalmente, dentro de este ambito de reforma, otras iniciativas emprendidas han consis-
tido en el establecimiento de prestaciones condicionadas, dirigidas a personas con necesida-
des especificas, y que en gran parte han estado vinculadas a la familia, especialmente por
motivos de tener hijos a su cargo.

Un ejemplo de este tipo de reformas lo constituyen algunas de las medidas puestas en mar-
cha en Alemania en el contexto de los paquetes de reformas Hartz, implementados entre
2003y 2005. Asi, un primer eje de estas reformas se ha centrado en la mejora de los servicios
publicos de empleo con la introduccidon de mecanismos de mercado, como, por ejemplo, el
funcionamiento de las oficinas locales de empleo segun el célculo de sus resultados, la posi-
ble externalizacion de algunos de sus servicios (especialmente, los de colocacion) o la elabo-
racion de planes de accion individual con el fin de lograr una mejor asignacion de los desem-
pleados a los diferentes programas de acuerdo con su perfil individualizado. Asimismo, con
estas medidas se ha intentado incentivar la mayor implicaciéon de los desempleados en la
busqueda de empleo y en el fomento de su empleabilidad, condicionando la obtencion y el
mantenimiento de las prestaciones por desempleo —que, ademas, experimentaban un recor-
te de su cuantia y duraciéon— a la disponibilidad del desempleado tanto para trabajar como
para participar en las actividades de busqueda de empleo y programas que se le asignen en
su plan de accion individual, al tiempo que se intensifica el seguimiento por parte de los servi-
cios publicos de empleo y se endurecen las sanciones.

En el area de inmigracién/movilidad, la accion ha sido escasa. Se han tomado algunas medi-
das encaminadas a mejorar la insercion laboral de los inmigrantes o a su captacion selectiva
en funcion de su cualificacion y de las necesidades del pais receptor, pero, con frecuencia, las
iniciativas se han centrado en el control de fronteras y en otros aspectos legales para regular
la entrada.

La legislacion de proteccion al empleo (EPL, en sus siglas en inglés), que regula las normas
de contratacién y despido de los trabajadores, ha sido una herramienta muy importante den-
tro de las politicas de empleo de los paises europeos en los ultimos anos. Diversos estudios
apuntan a que la mayor flexibilidad en las condiciones de empleo puede tener una influencia
positiva clara sobre las posibilidades de integracion laboral de los grupos con mayores difi-
cultades de acceso al mercado de trabajo. Al contrario, una EPL que se traduzca en una
mayor rigidez de esas condiciones, aunque favoreceria al nticleo del mercado —al aumentar
su seguridad en el puesto de trabajo—, podria afectar negativamente a colectivos cuyas
posibilidades de empleo son mas reducidas cuando el mercado es menos dinamico, como
el femenino, el de los jévenes o el de los mayores®. El hecho de que el nimero de medidas
adoptadas en este ambito en el periodo 2000-2006 sea tan escaso se explica, en parte,

9. Por otra parte, diversos estudios destacan que una EPL estricta podria tener un impacto positivo sobre la productivi-
dad, pues relaciones laborales mas estables incrementan la disposicién del empresario a invertir en la formacién de su
mano de obra.
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porque muchas de las iniciativas fueron ya adoptadas antes del mismo, cuando la estrategia
seguida por muchos paises fue la de incrementar la flexibilidad del mercado de trabajo me-
diante el recurso al empleo temporal —cuya EPL, ademas, ha favorecido esa creciente flexi-
bilidad—, mientras las normas de los contratos regulares se dejaban practicamente inaltera-
das —por ejemplo, en ltalia y Espafia—. La segmentacion resultante puede haber tenido un
efecto negativo sobre la productividad, al haber limitado el acceso a la formacion de los tra-
bajadores con contratos mas flexibles en puestos escasamente cualificados. Por esta razon,
la Comision Europea trata de impulsar estrategias de flexiguridad, que ayuden a conseguir
mercados laborales mas inclusivos donde las barreras entre los diferentes grupos sean me-
nores, estableciendo, entre otros instrumentos, unos niveles de EPL mas equilibrados entre
los diferentes tipos de contrato y un acceso adecuado a la formacion continua para todos los
trabajadores'®.

Entre las medidas emprendidas en este ambito durante el periodo analizado, cabe mencionar
la eliminacion de las restricciones al uso de contratos temporales en determinados sectores
en Alemania; la introduccion de una nueva forma de contrato temporal (con una duracion
maxima de 18 meses y renovable una vez) dirigido a desempleados de 57 o mas afios que
hayan estado registrados como tales durante mas de tres meses o la gradual desaparicion de
la llamada «contribucion Delalande» —un impuesto que las compahias debian pagar en caso
de despedir a trabajadores de 50 o mas afios— en Francia; o las medidas implementadas
mediante la legislacion Biagi en Italia, con el objetivo de dotar de mayor flexibilidad a determi-
nados contratos ya existentes (como los contratos a tiempo parcial o de aprendizaje), a la vez
que se establecian nuevas formas de empleo para trabajadores temporales.

En el ambito de la tributacion del trabajo, los diferentes impuestos han mostrado una evolu-
cion bastante homogénea entre los paises del area, con una tendencia hacia su reduccion
como medio de incrementar los niveles de empleo. El impuesto sobre la renta se ha reducido
ligeramente entre los afos 2000 y 2007 en la mayoria de los paises, y lo ha hecho mas para
las personas de rentas mas bajas, por ejemplo, en paises como Francia o Italia. Las contribu-
ciones a la seguridad social a cargo de los trabajadores se han mantenido practicamente
estables para la media de la UEM, aunque se observa una significativa disparidad en su evo-
lucion por paises. Por el contrario, las contribuciones a la seguridad social a cargo de los
empleadores han aumentado en todos los paises, pese a que han sido muy comunes las
medidas dirigidas a reducir las cotizaciones pagadas por quienes contraten a individuos per-
tenecientes a determinados grupos con mas dificil acceso al empleo (mujeres, jovenes, per-
sonas mayores de 54 afos o desempleados de larga duracion), con el objetivo de incrementar
sus posibilidades de ser contratados. En consecuencia, la cufia impositiva sobre el trabajo’
ha caido en el conjunto del periodo en la mayor parte de los paises de la UEM y las mayores
disminuciones se han producido en los colectivos mas fragiles. Esto responde, principalmen-
te, a un intento de aumentar la demanda de estos grupos de trabajadores, asi como su oferta,
pues, al reducir la diferencia entre el salario bruto y el realmente percibido, el trabajador tendra
mas incentivos para aceptar una oferta laboral o elevar su cantidad de horas trabajadas. Esto
es especialmente relevante en el caso de los trabajadores poco cualificados o los que perci-
ben salarios bajos, como los jovenes y las mujeres, que, ante altas cufias impositivas, tendran
menos incentivos para salir, respectivamente, del sistema educativo o del trabajo en el ambito
doméstico.

10. Para un andlisis detallado de las estrategias de flexiguridad, véase Gonzélez Minguez y Vacas (2007).  11. Diferencia
entre el coste bruto de la mano de obra para los empleadores y la renta disponible para los trabajadores, que es igual a
la suma del impuesto sobre la renta personal y las contribuciones pagadas a la seguridad social tanto por empleados
como por empleadores, menos las prestaciones en metalico, expresado en porcentaje de los costes laborales brutos.

BANCO DE ESPANA 97 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 REFORMAS EN LOS MERCADOS DE TRABAJO EUROPEOS EN EL PERIODO 2000-2006



Los sistemas de pensiones han sido objeto de importantes reformas en muchos paises de la
UEM, como consecuencia de la presion ejercida por una poblacion cada vez mas envejecida
y con mayor esperanza de vida, junto con las aun bajas tasas de empleo y actividad, espe-
cialmente entre el grupo de los mayores de 54 afios —que adquirid mayor énfasis en el marco
de la estrategia de Lisboa—. Aunque existen Estados miembros donde los cambios en este
ambito han sido inexistentes 0 muy escasos, en algunos paises las reformas han sido profun-
das, mientras que en otros se ha adoptado una serie de medidas de menor alcance, pero
que, en su conjunto, tienen un impacto en los derechos futuros sobre las pensiones'?. En
estos casos, las reformas apuntan hacia un aumento en los incentivos para continuar traba-
jando y hacia una disminucién de las pensiones esperadas por los trabajadores (en compara-
cion con las generaciones anteriores), con el objetivo de asegurar la sostenibilidad financiera
en el largo plazo. Las medidas adoptadas reflejan las particularidades de los diferentes siste-
mas publicos de pensiones, pero generalmente han consistido en aumentos en el nimero de
afios de contribucion necesarios para acceder a una pension completa, reducciones en las
pensiones por jubilarse anticipadamente o incrementos de las mismas por seguir trabajando
tras la edad de jubilacion normal —como establecio, por ejemplo, la Ley Fillon en Francia en
2003 —; modificaciones en la forma en que se miden las ganancias para calcular el nivel de
las pensiones, ampliando el periodo de ingresos considerado, sin limitarse a los ultimos o
mejores aflos de cotizacion; incrementos en la edad legal de jubilacion; mayor ajuste de las
pensiones a la mayor esperanza de vida; y cambios en la forma de actualizacién de las pen-
siones, ligando cada vez mas su incremento anual a la inflacion, en lugar de al crecimiento
salarial™. Como resultado de estas reformas, se han registrado disminuciones de las tasas
brutas de reposicion (esto es, de la ratio entre el nivel de pensiones y los salarios recibidos
antes de la jubilacion) y de la promesa de pension futura, aumentos reales de las pensiones
mas contenidos que en el pasado vy, en general, se han reducido los incentivos para la jubila-
cion anticipada.

La flexibilidad de los costes laborales, que mide el grado de respuesta de los salarios a las
condiciones del mercado de trabajo y a la productividad individual, esta relacionada, entre
otros factores, con el nivel de centralizacion y coordinacion en la negociacion salarial colectiva
y con el porcentaje de afiliacion sindical, en la medida en que estas variables inciden sobre el
nivel de los salarios minimos o la presencia de indexacion salarial. Desde la creacion de la
UEM, se ha observado una moderacién en el crecimiento de los costes laborales, que ha
contribuido a la contencion de la inflacion y a la estabilidad macroeconémica, lo que puede
haber influido en el buen tono del mercado de trabajo en los Ultimos afios. Sin embargo, esta
moderacion ha sido, en algunos casos, el resultado mas de desviaciones particulares con
respecto a convenios colectivos estatales que de modificaciones en las politicas de rentas
nacionales. Es decir, aunque en la practica se ha producido cierta descentralizaciéon de la
negociacion salarial en varios paises, las reformas globales en los sistemas de negociacion
colectiva para que los salarios respondan mas directamente a los cambios en la productividad
a nivel local y de empresa han sido escasas.

Otra dimension de la flexibilidad laboral es aquella que permite a las empresas adaptar las
horas de trabajo a sus necesidades coyunturales o a los trabajadores conciliar su vida laboral
con otras actividades sociales, como la familia o la formacion. Esta flexibilidad ha ido adqui-
riendo protagonismo en los ultimos afos en casi todos los paises de la UEM, a través de di-
ferentes medidas que han tratado de incrementarla: una gestion mas flexible del tiempo maxi-
mo de trabajo permitido y de su distribucion sobre un periodo de tiempo mas largo, asi como

12. Entre los primeros se encuentran Espafa, Grecia, Bélgica y Luxemburgo. Los paises de la UEM donde las reformas
han sido méas importantes son Austria, Finlandia, Francia, Alemania, Italia y Portugal. 13. Véase OCDE (2007).
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EVOLUCION DE LA TASA DE EMPLEO POR COLECTIVOS DE TRABAJADORES CUADRO 2

Niveles, en %

TOTAL (a)
UEM
Alemania
Francia
[talia
Espana

MUJERES (a)
UEM
Alemania
Francia

[talia

Espana

MAYORES (b)
UEM
Alemania
Francia

[talia

Espana

JOVENES (o)
UEM
Alemania
Francia

[talia

Espana

FUENTE: Eurostat.

1999

60,1
64,8
60,4
52,5
53,7

49,8
57,1
53,5
38,1
38,2

33,7
37,8
28,4
27,5
34,9

35,3
46,2
26,4
25,5
29,8

a. Poblacion entre 15y 64 afios.
b. Poblacion entre 55 y 64 anos.
c. Poblacion entre 15y 24 afios.
d. Objetivos de empleo fijados por la Agenda de Lisboa.

Objetivo ~ Variacion

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ii0i) 1eee.2007
70,0
61,3 62,0 62,4 62,7 62,8 63,8 64,8 65,7 5,6
65,3 65,7 65,4 64,9 64,3 66,0 67,5 69,4 4,6
61,7 62,7 62,9 64,0 63,4 63,9 63,8 64,6 4,2
53,4 54,5 55,4 56,1 57,7 57,6 58,4 58,7 6,2
56,1 57,7 58,6 59,7 60,9 63,3 64,8 65,6 11,9
60,0
51,2 52,2 52,9 53,8 54,3 55,7 56,8 58,0 8,2
57,8 58,7 58,8 58,9 58,5 60,6 62,2 64,0 6,9
54,8 55,7 56,4 58,4 57,7 58,5 58,8 60,0 6,5
39,3 40,9 41,9 42,8 45,2 45,3 46,3 46,6 8,5
41,2 42,8 44,3 46,1 47,9 51,2 53,2 54,7 16,5
50,0
34,1 34,7 36,1 37,5 38,3 40,6 41,8 43,4 9,7
37,4 37,7 38,4 39,4 414 45,4 48,4 51,5 13,7
29,4 30,7 33,8 36,1 37,3 38,7 38,1 38,3 9,9
27,3 26,9 28,6 30,0 30,2 31,4 32,5 33,8 6,3
36,8 39,1 39,7 40,8 41,0 43,1 44,1 44,6 9,7
36,6 37,2 37,1 36,8 36,2 36,8 37,3 38,0 2,7
46,1 46,5 454 44,0 413 42,2 43,4 45,3 0,9
28,2 29,3 29,9 31,4 29,9 30,7 30,2 31,5 5,1
26,1 26,2 25,7 25,4 27,6 25,7 25,5 24,7 08
32,2 33,6 33,8 34,2 34,7 38,3 39,5 39,1 9,3

de las horas extra; un incremento de los derechos relacionados con el trabajo a tiempo parcial
voluntario; horarios comerciales mas flexibles; bajas por maternidad; afios sabaticos; bajas
con sueldo, etc.

Este repaso de las medidas adoptadas muestra que, en general, las reformas dirigidas a in-
crementar la vertiente activa de las politicas de empleo, mejorar la sostenibilidad del sistema
publico de pensiones, reducir la carga impositiva sobre el trabajo (especialmente, para los
salarios mas bajos) o liberalizar el empleo temporal han sido mas profundas que las empren-
didas en los niveles y duracion de las prestaciones por desempleo o en el segmento de los
contratos de trabajo indefinidos'™. En su conjunto, parece que las reformas tuvieron un impac-
to positivo en la UEM, pues la tasa de empleo agregada se incrementé en 5,6 puntos porcen-
tuales entre 1999 y 2007 (véase cuadro 2). Ademas, esta evolucion del empleo se explica, en
gran parte, por el mayor avance de las mujeres y de los mayores de 54 afios (no tanto de los
jovenes, en parte por la prolongacion de su permanencia en el sistema educativo), lo que
supondria que la estrategia europea de reformas orientadas a favorecer la participacion activa
y la contratacion de los grupos socioecondémicos mas débiles dentro del mercado laboral
habria sido exitosa'®.

14. Sobre laintensidad de las reformas en los diferentes ambitos, véase también Brandt, Burniaux y Duval (2005). 15. En
Comisién Europea (2008) se realiza un sencillo ejercicio analitico para intentar cuantificar el impacto de estas reformas
dirigidas a determinados grupos de trabajadores.
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Conclusion
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En el afo 2000, el Consejo Europeo celebrado en la ciudad de Lisboa definio como objetivo
estratégico convertir a la UE en «la economia basada en el conocimiento mas competitiva y
dinamica del mundo». Para el logro de este objetivo, se considerd esencial elevar el grado de
utilizacion del factor trabajo, que se habia identificado como uno de los elementos clave para
explicar las diferencias en el crecimiento de la renta per cépita entre Estados Unidos vy la eco-
nomia europea en la década de los noventa. En este sentido, se fijaron unas metas en térmi-
nos de la tasa de ocupacion (tanto total como de distintos colectivos de la poblacion), que se
enmarcan dentro de la estrategia global conocida como Agenda de Lisboa, y cuyo cumpli-
miento exigia a la mayoria de paises europeos la introduccion de importantes reformas en sus
mercados de trabajo.

En este articulo se ha explotado la informacion contenida en la base de datos LABREF
(Comision Europea), que recoge informacion cualitativa sobre todas las medidas legislati-
vas que los paises miembros de la UE 27 adoptaron en los mercados de trabajo entre los
anos 2000 y 2006, con el fin de identificar cuales fueron las principales areas de reforma
en los mercados laborales de la UEM. En general, cabe destacar que, aunque las medidas
legislativas introducidas fueron numerosas —Io que no implica necesariamente que hayan
sido intensas—, la mayoria de paises ha tendido a concentrar sus esfuerzos en determina-
das instituciones del mercado de trabajo. Las areas en las que se emprendié un mayor
ndmero de iniciativas reformadoras han sido las de politicas activas de empleo, sistemas
de pensiones, impuestos sobre el trabajo y prestaciones sociales, mientras que las medi-
das introducidas en ambitos como la legislacion de proteccion al empleo, el tiempo de
trabajo y la negociacion salarial fueron escasas. La ausencia de reformas de caracter glo-
bal ha limitado los avances en la flexibilizacion de los mercados laborales de la UEM, pues-
to que no permite aprovechar las complementariedades entre las diferentes instituciones y
no favorece la necesaria cooperacion entre los agentes sociales para pactar reformas mas
profundas.

Por otra parte, los paises europeos han tendido a orientar la mayor parte de sus iniciativas a
incrementar la oferta de trabajo (y, en menor medida, también su demanda) de colectivos
especificos, como los jovenes, las mujeres o los mayores de 54 afos, que son los grupos con
menor participacion en el mercado laboral. Por el contrario, las normas legales que afectan al
nucleo del mercado han permanecido relativamente intactas.

Esta estrategia europea de reforma del mercado de trabajo ha obtenido resultados favorables,
como reflejan la importante creacion de empleo y el aumento de las tasas de ocupacion que se
produjo en el periodo analizado, especialmente para algunos grupos poblacionales. No obs-
tante, muchos paises siguen todavia alejados del cumplimiento de los objetivos fijados en la
Agenda de Lisboa, lo que indica la importancia de profundizar en las reformas laborales, par-
ticularmente para superar el dificil contexto econémico actual, caracterizado por la fuerte
contraccién del ritmo de crecimiento de la actividad. En tales circunstancias, el avance en la
flexibilizacion del funcionamiento de los mercados de trabajo constituye un ingrediente funda-
mental para aumentar la capacidad de ajuste de las economias europeas ante las graves
perturbaciones que les afectan, algo que es, si cabe, mas necesario cuando se forma parte
de una unidn monetaria.

9.1.2009.
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LA INTEGRACION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION EN LA UEM



Introduccion

Estructura y
caracteristicas de las
infraestructuras de post-
contratacion de valores

MODELOS DE NEGOCIO
Y PROCEDIMIENTOS TECNICOS

La integracion de los sistemas de compensacion y liquidacion en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Javier Bernardo y Victor Garcia-Vaquero de las direcciones generales
de Operaciones y del Servicio de Estudios, respectivamente.

Desde comienzos de la década actual se esta desarrollando un proceso de integracion de los
mercados de valores en la UEM, que ha afectado en mayor medida a la negociacion que a la
postcontratacion'. Estos ultimos procedimientos, que incluyen la compensacion, la liquida-
cion y el registro de titulos, constituyen un aspecto importante en la determinacion del precio
total de la intermediacion financiera. Los avances en la supresion de barreras nacionales en
este ambito tenderan a manifestarse en costes mas reducidos para la actividad financiera, ya
que las economias de escala y de alcance en esta industria, y de red?, son muy sustanciales.
Ello redundara en mejoras de la asignacion de 10s recursos y en unas mayores posibilidades
de crecimiento economico en el largo plazo.

La integracion de las infraestructuras de compensacion y liquidacion ha venido impulsada, por
un lado, por parte de la propia industria de valores vy, por otro, por la voluntad de las autorida-
des politicas y econdmicas de hacer de este proceso un objetivo prioritario. En este sentido,
para favorecer la creacion de un verdadero mercado Unico europeo en consonancia con el
espiritu de la Agenda de Lisboa, se han promovido desde la UE, entre otras iniciativas, el Co-
digo de Conducta y la Directiva de Mercados de Instrumentos Financieros (MiFID?), y desde el
Eurosistema se ha patrocinado el nuevo sistema de liquidacion Target2-Securities.

En este articulo se estudia la evolucidn reciente del proceso de integracion de las infraestructuras
de compensacion y liquidacion. En particular, en el segundo epigrafe se describen la estructura
y las caracteristicas de estos sistemas y procedimientos, y en el tercero se analizan las principa-
les iniciativas europeas de integracion y de armonizacion desarrolladas en los Ultimos afos, tanto
publicas como privadas. En el ultimo se extraen las principales conclusiones.

La fragmentacion que ha caracterizado hasta ahora el panorama europeo de la postcontra-
tacion se manifiesta en un doble ambito: el operativo, con una pluralidad de modelos de ne-
gocio y de procedimientos técnicos, y el institucional, con una diversidad de formas juridicas
y de estructuras de propiedad.

La compensacion de las operaciones financieras consiste en el proceso de transmision, concilia-
ciény, en algunos casos, confirmacion de las instrucciones de pago y de transferencia de valores,
y tiene por objeto determinar las posiciones finales de valores y de efectivo de las partes que han
de llevarse después a la liquidacion. Esta ultima es la fase de intercambio de los activos, en la que
cada participante realiza la entrega (o recepcion) de los titulos y, a su vez, recibe (o entrega) el efec-
tivo, conforme a los importes calculados en la compensacion. Por ultimo, el registro y custodia
constituyen el tramo final en el que se anotan en las cuentas de los titulares las compras y las ven-
tas liquidadas.

Los principales proveedores de infraestructuras en el ambito de la postcontratacion son los
depositarios centrales de valores (en adelante, DCV o depositario central) y las entidades de

1. Para un mayor detalle del proceso de integracion de los sistemas de negociacion, véase Garcia-Vaquero
(2007). 2. Para un mayor detalle sobre las economias de escala en el ambito de la postcontratacion, véase Schmiedel,
Malkamaki y Tarkka (2002); sobre las economias de alcance, Van Cayseelea y Wuyts (2007), y sobre las economias de
red, Lanoo y Levin (2001). 3. Markets in Financial Instruments Directive.
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CENTRALES DEPOSITARIAS DE VALORES EN EL AREA DEL EURO, 1999-2008

PAIS

Bélgica

Finlandia
Francia
Holanda
Irlanda

Portugal

Espafia

Alemania
Luxemburgo
Austria
Grecia

Italia
Eslovenia (a)

Malta (a)
Chipre (a)

CUADRO 1
ENERO DE 1999 DICIEMBRE DE 2008
NBB-SSS NBB-SSS
CIK Euroclear Belgium
Euroclear Euroclear Bank
APK APK (Grupo Euroclear)
Sicovam Euroclear France
Necigef Euroclear Netherlands
NTMA Euroclear UK & Ireland
CBISSO NTMA
Interbolsa Interbolsa (Grupo NYSE Euronext)
SITEME SITEME
CADE Iberclear
SCLV
Espaclear (Grupo BME)
SCL Bilbao SCL Bilbao
SCL Barcelona SCL Barcelona
SCL Valencia SCL Valencia
Deutsche Borse Clearing (DBC) Clearstream Frankfurt }(Grupo Deutsche Borse)
Cedel Clearstream Luxembourg
OeKB OeKB
BOGS BOGS
ACSD ACSD (Grupo Helenic Exchanges -HELEX-)
Monte Titoli Monte Titoli (Grupo London Stock Exchange)
CAT

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

KDD

MaltaClear (Bolsa de Malta)
CDCR (Bolsa de Chipre)

a. Eslovenia entré en la UEM el 1 de enero de 2007. Malta y Chipre, el 1 de enero de 2008. Para estos paises no se dispone de informacion

correspondiente a 1999.

contrapartida central (ECC). La principal funcién de los primeros es facilitar el registro y la
transferencia de los valores de una emisién mediante anotaciones en cuenta, bien sea porque
las referencias estan desmaterializadas o porque, existiendo titulos, estos se han inmovilizado.
Los DCV ejercen, ademas, un control sobre la totalidad de la emision y son el punto de co-
nexion entre el emisor y los inversores.

En el cuadro 1 se muestran los depositarios centrales de la UEM, que se pueden clasificar en
dos grupos, atendiendo a su modelo de negocio. Por un lado, estan aquellos que suelen
operar en una sola moneda y, normalmente, no asumen riesgo de crédito ni mantienen cuen-
tas de efectivo de sus participantes, pues utilizan los servicios del banco central como agente
liquidador. La mayorfa de los depositarios centrales de la zona del euro es de este tipo y, entre
otros, cabe citar Iberclear (Espana) y Monte Titoli (Italia). Por otro lado, hay dos depositarios
centrales, denominados habitualmente «internacionales» (DCVI) —Euroclear Bank (Bélgica) y
Clearstream Banking Luxembourg (Luxemburgo)—, que incorporan numerosos servicios de
valor anadido, incluyendo la prestacion de financiacion a sus clientes y el mantenimiento
de cuentas de efectivo. Los DCVI gestionan emisiones internacionales de valores en diversas
monedas («eurobonos»), muchas de ellas conjuntamente entre ambos depositarios, y actlan
tanto como proveedores de infraestructuras de mercado como de intermediarios.

Ademas, Euroclear Francia podria considerarse como una tercera modalidad de depositario
central, ya que, ademas de la operativa propia de un DCV, en vez de enviar sus instrucciones
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de pago al banco central, opera las cuentas de efectivo del Banco de Francia por delegacion.
En particular, este autoriza a operar las denominadas «cuentas dedicadas» (segregadas de las
cuentas generales a nombre de las entidades participantes, y unicamente utilizadas en las ope-
raciones con valores) y a conceder en su nombre crédito intradia, que es el otorgado y reem-
bolsado dentro del mismo dia habil.

En contraste con la situacion europea, en Estados Unidos existen solamente dos depositarios cen-
trales. El primero es la Reserva Federal, que gestiona el «Fedwire Securities Service» y liquida deuda
publica emitida por el Tesoro, por agencias federales (incluidos valores hipotecarios) y por ciertos
organismos internacionales, utilizando para ello las cuentas de efectivo en las que también liquida el
sistema de pagos «Fedwire Funds Service». El segundo, la Depository Trust Company (DTC), que
pertenece al grupo DTCC?, liquida toda clase de valores negociables, incluso de deuda publica
(tiene un enlace con el «Fedwire Securities Service»). No da financiacion a sus participantes y los
pagos de efectivo se ejecutan por importes netos al final del dia en el «Fedwire Funds Service».

Por su parte, las entidades de contrapartida central (ECC) son instituciones cuyo objeto es
realizar la compensacion de operaciones interponiéndose entre dos miembros del mercado,
asumiendo el riesgo de contrapartida y asegurando asi el buen fin de las transacciones, lo que
a su vez facilita la liquidacion a las DCV y DCVI. De hecho, las ECC asumen los riesgos de los
participantes y sustituyen a cada uno de los compradores frente a los vendedores, y viceversa
(novacion), convirtiéndose asi en unica la contraparte de cada transaccion de venta y de com-
pra del mercado de cara a su liquidacion. En el cuadro 2 se muestran las entidades de este
tipo que existen en el area del euro.

El sistema juridico de registro de los derechos de los inversores finales, empleado por las entidades
proveedoras de infraestructuras y determinado por cada legislacion aplicable, puede ser directo o
indirecto. En el primer caso, el depositario central mantiene en sus libros las cuentas de todos los
titulares de los valores, incluso particulares, lo que implica un elevado ndmero de operaciones y una
mayor complejidad en la liquidacion. Este modelo es utilizado, dentro de la UE, en Suecia, Finlandia
y Grecia. En cambio, en un sistema indirecto o de doble escaldn, el DCV lleva un registro de saldos
de entidades participantes que, a su vez, son responsables de la anotacion de los valores en las
cuentas que mantienen en sus libros a nombre de los tenedores finales. La proteccion de los dere-
chos de los clientes frente a la insolvencia del intermediario se consigue obligando a segregar los
saldos de cada participante en el depositario central en cuentas propias y de terceros®. Entre otros
mercados, este modelo se sigue en Espana, Reino Unido y Estados Unidos.

En las operaciones de entrega de valores contra pago, la liquidacion se puede llevar a cabo
en dinero de banco central o en dinero de banco comercial. En el primer caso, el agente liqui-
dador es un banco central y se utilizan, por tanto, cuentas de efectivo mantenidas y operadas
por él. En el segundo, se emplean cuentas abiertas en una entidad bancaria privada, normal-
mente el propio depositario central. La primera opcion es la preferida por el mercado, porque
es la que mejor cumple el principio de neutralidad con respecto a las entidades participantes
y porque es la que menos riesgo comporta®.

En la zona del euro todos los depositarios centrales liquidan en dinero de banco central, salvo los
DCVI. En algun caso, como el OeKB (Austria), los participantes tienen ademas la opcion de usar las

4. Grupo de sociedades que prestan diversos servicios de compensacion, contrapartida central, liquidacion e
informacién. 5. En Espafia estos aspectos se regulan en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y en
el RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de valores por medio de anotaciones en cuenta y compensa-
cion y liquidacion de operaciones bursatiles. 6. Véase CPSS-I0OSCO (2001).
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CENTRALES DE CONTRAPARTIDA EN EL AREA DEL EURO, 1999-2008

PAIS

Bélgica

Francia

Irlanda
Holanda

Portugal
Espafia

Alemania
Luxemburgo
Austria

Finlandia
Grecia

Italia
Eslovenia (a)
Malta (a)
Chipre (a)

ENERO DE 1999
BELFOX (derivados)

Bourse de Paris (SBF) (participaciones y opciones);
MATIF (derivados; subsidiaria de SBF)

Clearnet (repos, deuda publica, bonos; subsidiaria de MATIF)
Ninguno

Effectenclearing (valores);

EOCC (derivados)

BVLP (derivados)

MEFF Renta fija (deriv. sobre instr. deuda)

MEFF Renta variable (deriv. sobre particip.)

Eurex Clearing (derivados)

Ninguno

Vienna Stock Exchange (derivados)

HEX (derivados)
ADECH (derivados)
CC&G (derivados)

CUADRO 2

DICIEMBRE DE 2008

LCH.Clearnet SA (Grupo Euroclear):
derivados, repos y valores, también para
mercados en Reino Unido y para mercados MTS

MEFF y MEFFCLEAR (repos, valores, deriv. sobre
instrumentos de deuda y derivados sobre participaciones)
Eurex Clearing (derivados, repos, valores)

Eurex Clearing y LCH.Clearnet

CCP Austria (50% Vienna SE y 50% OeKB)

(derivados, repos, valores)

Nasdag OMX (derivados)

ADECH (derivados)

CC&G (derivados, valores, también para MTS ltaly)

Ninguno
Ninguno
Ninguno

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Eslovenia entré en la UEM el 1 de enero de 2007. Malta y Chipre, el 1 de enero de 2008. Para estos paises no se dispone de informacion

correspondiente a 1999.

NATURALEZA JURIDICA
Y ESTRUCTURA DE PROPIEDAD

cuentas de efectivo que mantienen en esta entidad. En el Reino Unido y en Estados Unidos la liqui-
dacion se hace en dinero de banco central, aunque a través de bancos liquidadores autorizados.

La diversidad de modelos no solo se manifiesta en el aspecto técnico de la compensacion,
liquidacion y registro, sino también en la forma y naturaleza de las instituciones que operan los
sistemas. Asi, los DCV pueden ser, en funcién de su estructura de propiedad, de mayoria
publica o privada. Entre los primeros, el ejemplo mas frecuente es el de los bancos centrales
que operan un sistema de liquidacion, normalmente limitado a la deuda publica y configurado
como un departamento del banco sin personalidad juridica propia. Este es el caso, entre
otros, de las infraestructuras gestionadas por los bancos centrales de Bélgica (NBB), Grecia
(BOGS) y Portugal (SITEME).

La tipologia de los depositarios centrales privados es mas variada. Asi, los DCV pueden tener
personalidad juridica o carecer de ella y estar integrados en la bolsa de valores, como parte
de su infraestructura, como en Chipre y Malta (aunque en este Ultimo pals esta en proceso de
constitucion una sociedad separada). Asimismo, en Espana los servicios de compensacion y
liquidacion de Barcelona, Bilbao y Valencia no tienen una forma societaria independiente y sus
respectivas sociedades rectoras pertenecen al grupo BME.

Una tendencia importante en la evolucion reciente de las instituciones que gestionan los ser-
vicios de postcontratacion es el desplazamiento de la propiedad desde el sector publico al

7. También fue asi en el Banco de Espafia, hasta que su sistema CADE fue traspasado a Iberclear. No obstante, en la
actualidad esta sociedad es una filial al 100% del grupo BME, en el que el Banco de Espafia posee una participacion
minoritaria.
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Iniciativas recientes
de integracion
INICIATIVAS NORMATIVAS

privado. En efecto, en las dos Ultimas décadas los bancos centrales han ido traspasando las
funciones de liquidacion que tenian en el ambito de la deuda publica a los depositarios cen-
trales privados, que lograban asi ganar en volumen y en eficiencia. Este ha sido el caso de
Alemania, Francia, ltalia y, mas recientemente, Espafna. En la mayoria de las ocasiones, este
desarrollo fue acompafnado de una consolidacién de ambito nacional, dando como resultado
un unico depositario central con uno o, a lo sumo, dos sistemas de liquidacion. Paralela-
mente, se ha producido una transformacion en las formas societarias de las entidades priva-
das. Asi, de una base mutualista, habitual en un principio, en la que los propietarios eran los
usuarios, se paso a entidades con animo de lucro y de participacion abierta, y, por Ultimo, a
sociedades cotizadas.

Otra tendencia relevante ha sido el proceso de consolidacion, que en algunos casos se ha
realizado conjuntamente con los agentes proveedores de las infraestructuras que intervienen
en las distintas fases del ciclo de las operaciones: cotizacidn, negociacion, compensacion
(contrapartida central) y liquidacion. En concreto, se han desarrollado dos modalidades alter-
nativas de integracion: la vertical, también denominada de «silos», y la horizontal. En la prime-
ra, el operador del mercado, la contrapartida central (en su caso) y el depositario central per-
tenecen a un mismo grupo societario. Ejemplos de esta modalidad son el grupo Deutsche
Borse, la Borsa Italiana o Bolsas y Mercados Espafioles (véase esquema 1). Por el contrario,
en el segundo la consolidacion se produce entre entidades que prestan el mismo tipo de
servicio, como ha sucedido en la expansion de Euroclear, grupo de depositarios centrales en
el que el operador del mercado (NYSE-Euronext) solo mantiene un 3% de las participaciones
(aunque de la entidad de contrapartida central, LCH.Clearnet, posee el 45%). En la integra-
cion horizontal unicamente existe una interconexion técnica entre las infraestructuras de coti-
zacion y negociacion, por un lado, y la compensacion y liquidacion, por otro, lo cual da una
apariencia de neutralidad de cada operador frente a las entidades que compiten en la presta-
cion de esos servicios.

A pesar de las criticas que se hicieron en el pasado a la integracion vertical, precisamente por
falta de neutralidad, la aplicacion del Codigo de Conducta y de la MiFID ha establecido, como
se vera con detalle mas adelante, los principios de libre acceso, de libertad de eleccién de las
plataformas de liquidacion y de desvinculacion de los servicios, de modo que esta forma de
integracion no debe ser un impedimento para la competencia y la liquidacion eficiente.

En los cuadros 1y 2 se pueden observar las distintas consolidaciones horizontales que se
han producido durante los Ultimos afos en la UEM en el ambito de la postcontratacion, que han
llevado a una reduccion del nimero de DCV y ECC entre 1999 y 2008. Por su parte, en el cua-
dro 3 se presenta la estructura institucional de los principales grupos de operadores de los mer-
cados bursdtiles internacionales, junto con las plataformas de postcontratacion que utilizan, si
bien estas Ultimas no necesariamente se encuentran integradas en el mismo grupo societario. Se
aprecia como en el drea de la negociacion los acuerdos se han extendido a alianzas transocea-
nicas, fendmeno que no ha ocurrido todavia en el campo de la compensacion y liquidacion,
aungue, como se comentara mas adelante, existe un proyecto reciente en esta direccion.

En 2004 se aprobd la MiFID®, que incluye algunos preceptos sobre compensacion y liquidacion
de valores. Basicamente, reconoce a participantes y mercados el derecho de acceso a las in-
fraestructuras de postcontratacién de su eleccion, situadas en cualquier Estado miembro. Esta

8. Véase la Directiva 2004/39/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados
de instrumentos financieros (MiFID), transpuesta al derecho espafiol por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la que
se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.
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LOS MERCADOS DE VALORES ESPANOLES. DICIEMBRE DE 2008 ESQUEMA 1

Autoridades
supervisoras

Sociedades gestoras

MEFF
RENTA FIJA
AIAF (c)
CORROS (a) MEFF
RENTA
SENAF (d) VARIABLE
Centros
de contratacion MEFF CLEAR
|— de valores
Compensacion IBERCLEAR (e)
y

liquidacion

L de efectivo

FUENTE: Banco de Espafa.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES Y BANCO DE ESPANA

BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES

Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, SA

SOCIEDAD RECTORA BOLSA MEFF-AIAF-SENAF

Holding de Mercados Financieros, SA

BARCELONA, SA

BILBAO, SA

VALENCIA, SA

MADRID, SA MEFF HOLDING

BANCO DE ESPANA. CUENTAS DE TESORERIA

a. La renta fija bursatil negociada en corros se liquida, en la actualidad, en el ambito de las sociedades rectoras de las bolsas.

b. En el sistema de interconexion bursatil (SIBE) se negocian acciones, renta fija, warrants, ETF y certificados. Ademas, existen segmentos de
negociacion especificos para acciones latinoamericanas (Latibex) y acciones de SICAV (MAB).

c. Sistema de negociacion ciego de deuda publica anotada, cuyos valores se liquidan en Iberclear. No obstante, MEFFCLEAR se interpone

en las operaciones repo de SENAF.

d. AIAF Mercado de renta fija: es un mercado oficial de negociacion de instrumentos de deuda publica y privada.
e. Iberclear es el depositario central de valores espafiol, encargado del registro contable y de la compensacion y liquidacion de los valores.
Integra las plataformas técnicas del SCLV y del CADE.

facultad es consecuente con la politica de competencia y con las libertades comunitarias de
establecimiento y de prestacion de servicios, pero, a diferencia de normas similares en otros
sectores, no ha venido acompanada de una regulacion armonizada de las condiciones mini-
mas para el desarrollo de esta actividad. Esta ausencia plantea dos problemas potenciales:
uno juridico y otro técnico. El primero, derivado de la exigencia a cada Estado miembro de que
se permita el acceso de entidades extranjeras a un sector fuertemente regulado, pero sin ase-
gurar que cumplen unos requisitos basicos comunes, es salvado por la propia Directiva al
admitir explicitamente que las autoridades reguladoras puedan denegar el acceso si este pue-
de perturbar el funcionamiento de los mercados. En segundo lugar, la dificultad técnica relativa
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SITUACION ACTUAL DE LOS PRINCIPALES PROCESOS DE INTEGRACION DE LAS BOLSAS - DICIEMBRE DE 2008 CUADRO 3

SOCIEDADES DE COMPENSACION

PAIS SOCIEDAD RECTORA / MERCADO Y LIQUIDACION (a)

NYSE-EURONEXT

Bélgica Bolsa de valores de Bélgica, BELFOX (derivados)
Francia Bolsa de Paris, MOEP (derivados), MATIF (derivados), Nouveau Marché
Grupo Euroclear
Holanda Bolsa de Amsterdam
Portugal Bolsa de Lisboa, Bolsa de Oporto, Mercado de derivados de Oporto
Reino Unido Liffe (derivados) LCH.Clearnet
Estados Unidos Bolsa de Nueva York (NYSE) NCSs
DEUTSCHE BOERSE-ISE
Alemania Bolsa de Francfort (b) Clearstream
Alemania/Suiza Eurex (c) Eurex Clearing
Estados Unidos International Securities Exchange (ISE derivados) OCC
LSE-BORSA ITALIANA
Italia Bolsa italiana S.p.A. Monte Titoli SpA, Euroclear UK&lrland
Reino Unido Bolsa de Londres (LSE) LCH.Clearnet, CC&G
BME
Espaiia Bolsa de Barcelona, Bolsa de Bilbao, Bolsa de Madrid, Bolsa de Valencia, Iberclear, MEFF, MEFFCLEAR, SCL
SENAF-AIAF, MEFF RF (derivados renta fija), MEFF RV (derivados renta variable) Barcelona, SCL Bilbao y SCL Valencia
NASDAQ-OMX
Estados Unidos Bolsa Nasdag, Inet, Boston Stock Exchange NCSS
Estados Unidos Bolsa de Filadelfia NCSS
Finlandia Mercados integrados HEX NCSD (APK)
Suecia Bolsa de Estocolmo NCSD (VPC)
Dinamarca Bolsa de Copenhague VP
Estonia Bolsa de Tallin ECDS
Letonia Bolsa de Riga LCD
Lituania Bolsa de Vilna CSDL
Islandia Bolsa de Islandia ISD
CME group
Estados Unidos CME Holdings (derivados), CBOT Holdings (derivados) CME Clearing House
Estados Unidos NYMEX, COMEX, National Metal Exchangg, Rubber Exchange of New York, NYMEX Clearinghouse
National Raw Silk Exchange y New York Hide Exchange
ICE
Reino Unido IPE LCH.Clearnet
Estados Unidos CCX, NYBOT CCX Clearing & Settlement, ICE Clear US
TSX
Canada Bolsa de Toronto, Bolsa de Alberta (derivados gas NGX) NSCC, NGX
HKEX
Hong Kong Stock Exchange of Hong Kong, Hong Kong Futures Exchange HKSCC
ASX
Australia Australian Stock Exchange, Sydney Futures Exchange ACH, SFEC
SGX
Singapur Stock Exchange of Singapore, Singapore International Monetary Exchange SGX

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Las sociedades de compensacion y liquidacion no necesariamente pertenecen societariamente la rectora o mercado en el que realizan
la postcontratacion.

b. La Deutsche Boerse AG solo tiene como filial a la Bolsa de Francfort aunque mantiene una integracion operativa a través del mercado
continuo XETRA con el resto de las siete bolsas regionales. Deutsche Boerse AG, Berliner Boerse, Bremen Boerse, Boerse DUsseldorf,
Boerse Hamburg Hanseatic, Boerse Lower Saxony (Hanover), Bayerische Boerse AG, Boerse Stuttgart AG.

c. La Deutsche Boerse y la Bolsa de Suiza tienen cada uno un 50% de Eurex.
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a la existencia de un coste asociado a la creacion de la interconexion entre infraestructuras de
compensacion y liquidacion es solventada por la Directiva reconociendo a los proveedores
de estos servicios el derecho a oponerse a la conexion por motivos comerciales justificados.

Otra iniciativa regulatoria ha sido el Codigo de Conducta sobre compensacion y liquidacion
(en adelante, el Codigo), anunciado por el Comisario McCreevy en julio de 2006, que fue sus-
crito por los miembros de las principales asociaciones del sector® y publicado en noviembre
de ese mismo afio. Siguiendo las directrices del Grupo Giovannini'®, se redacté con el animo de
impulsar la integracion mediante la autorregulacion del sector de la postcontratacion, al haber
descartado la Comision Europea una directiva de armonizacion. Este Codigo, por ahora solo
aplicable a los instrumentos de renta variable, tiene tres objetivos: incrementar la transparen-
cia, hacer efectivos los derechos al acceso y a la interoperabilidad' entre sistemas, desarro-
llando asfi las potestades genéricamente reconocidas por la MiFID, y desvincular entre si los
servicios prestados, evitando a la vez la «subsidiacion cruzada» mediante la separacién con-
table'. Se ha avanzado mucho en los tres aspectos. En particular, los principios y reglas en
materia de acceso e interoperabilidad se han detallado pormenorizadamente en una Guia'®
aprobada a mediados de 2007. Aunque la Comision admite que el Cédigo no es suficiente,
considera que desde su adopcion se estan multiplicando las demandas de acceso, contribu-
yendo asi a la reduccion de los precios de estos servicios que se viene observando en los
Ultimos meses ™.

En paralelo, el Eurosistema vy los reguladores europeos (CESR) crearon un grupo de trabajo
conjunto con el fin de elaborar unos estandares de compensacion y liquidacion, mediante la
adaptacion de las «recomendaciones CPSS-I0SCO»'° a las especificidades de la UE. En
2004 se concluyd un primer borrador con el establecimiento de 19 estandares. Tras un perio-
do de estancamiento'®, este trabajo ha sido recientemente relanzado con el respaldo del
ECOFIN, que insta a completarlo bajo ciertos principios. Asi, constara de recomendaciones
no vinculantes destinadas exclusivamente a los poderes publicos, y su ambito incluira a los
DCVI, pero no alos custodios'”, aunque el CESR examinard, en cooperacion con el comité de
supervisores bancarios (CEBS), la cobertura de riesgos por estas entidades. Por ultimo, la re-
comendacion sobre control de los riesgos de crédito y de liquidez sera la misma que la de
«CPSS-I0SCO». La Comisién conffa en que estas recomendaciones cubran el vacio de armo-
nizacion regulatoria en este ambito. No obstante, al limitarse a ser meras disposiciones no
vinculantes, su efectividad seguira dependiendo de las legislaciones nacionales.

Otra iniciativa juridica en este ambito es la modificacion de la Directiva 1998/26, sobre firmeza en
la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores, que se aprobara en los proxi-
mos meses, Y que extendera la proteccion de las operaciones a dos modalidades no cubiertas

9. La Federacion Europea de Bolsas de Valores («Federation of European Securities Exchanges» —FESE—), la Asocia-
cién Europea de Cémaras de Contrapartida Central (<European Association of Central Counterparty Clearing Houses»
—EACH—) y la Asociacion Europea de Depositarios Centrales de Valores (<European Central Securities Depositories
Association» —ECSDA—). 10. Organo consultivo formado por expertos del sector privado que se creé en 1996, por
iniciativa de la Comisién Europea, con el objetivo inicial de identificar las ineficiencias de los mercados financieros de la
UE y de proponer soluciones practicas para mejorar su integracion. Para un mayor detalle, véase The Giovannini Group
(2001 y 2003). 11. La principal diferencia entre «acceso» e «interoperabilidad» radica en que este ultimo término se
aplica a la interconexién entre dos sistemas que desemperfian la misma actividad (enlaces entre dos sistemas de liquida-
cién o entre dos camaras de contrapartida central), mientras que el primero se refiere al acceso ordinario a los servicios
ofrecidos por el sistema. 12. Se pretende que la prestacion de servicios financieros diferentes (por ejemplo, la liquida-
cién y la custodia) se facturen por separado con el fin de favorecer la competencia individualizada de cada uno de
ellos. 13. Véase FESE, EACH y ECSDA (2007). 14. Véase European Commission (2008). 15. International Organi-
zation of Securities Commissions (I0OSCO) y Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS).  16. Véase De la
Lastra (2007). 17. Los custodios son entidades financieras autorizadas para realizar el depdsito (0 custodia) de valores
por cuenta de terceros. Generalmente, son miembros negociadores y/o liquidadores, residentes o no, autorizados y
reconocidos en el correspondiente mercado.
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INICIATIVAS DE LA INDUSTRIA

EL PROYECTO
TARGET2-SECURITIES

en la norma de 1998: la liquidacion nocturna y los acuerdos de interoperabilidad™. Lo primero
hace referencia a la liquidacion durante la tarde anterior con valor dia siguiente, una vez ejecutado
el cierre de operaciones, que en los Ultimos anos esta aumentando su peso en el volumen total
de liquidacion. Respecto a lo segundo, el cambio consiste en que la proteccion no se limita a las
transacciones de las entidades depositarias participantes, ya que se extiende a otros operadores
de infraestructuras con los que se hayan establecido interconexiones.

También se han producido avances importantes en el ambito de las iniciativas de la propia
industria. Entre estas, cabe mencionar, en primer lugar, los enlaces entre sistemas de liquida-
cion en todas sus variantes (directos, indirectos y relayed links)'®, que mayoritariamente se |i-
mitan a mecanismos de «entregas libres de pago»°.

Otra reciente iniciativa ha sido la promovida por el grupo norteamericano DTCC (que engloba,
como un supuesto mas de integracion horizontal, las actividades de postcontratacion). Con-
cretamente, el pasado mes de octubre anuncié que ha llegado a un acuerdo de adquisicion
de la entidad de contrapartida europea LCH.Clearnet (compensacion), constituyendo el pri-
mer caso de integracion transatlantica en el ambito de la postcontratacion, lo que podria
marcar la tendencia que ya se ha generalizado en el ambito de la negociacion, en el que los
principales gestores o sociedades rectoras internacionales han materializado fusiones trans-
fronterizas en distintos husos horarios.

Por ultimo, puede citarse un reciente acuerdo asociativo de conexiéon que va mas alla de los
enlaces tradicionales: el plan «Link-up Markets», una joint-venture entre ocho depositarios
centrales —Clearstream Banking AG Frankfurt (Alemania), CSE (Chipre), Hellenic Exchanges
SA (Grecia), IBERCLEAR (Espafa), Oesterreichische Kontrollbank AG (Austria), SIS Segalnter-
Settle AG (Suiza), VP Securities Services (Dinamarca) y VPS (Noruega)—, que tiene como
principal objetivo mejorar la eficiencia y reducir los costes de los procesos de postcontratacion
transfronteriza correspondientes a las transacciones con valores en el ambito europeo. Este
proyecto, que se prevé que empezara a estar operativo en la primera mitad de 2009, preten-
de establecer una infraestructura comun que permita facilitar la interconexion entre las DCV y
mejorar los costes en los procedimientos aprovechando las economias de escala. En particu-
lar, permitiria a los DCV participantes reducir significativamente el diferencial de costes entre
las transacciones nacionales y las internacionales.

En el afo 20086, la necesidad de contar con un mecanismo eficiente de liquidacion de valores
contra pago en la zona del euro, que terminase con la fragmentacion nacional de los merca-
dos, llevo al BCE a considerar la posibilidad de crear una plataforma comun de liquidacion, a
la que se denomind Target2-Securities (T2S). Ese nuevo sistema debia cumplir una condicion
basica: mantener los maximos niveles existentes de seguridad, lo que implicaba liquidar en
«dinero de banco central», y de eficiencia, por lo que se decidio adoptar el <modelo integrado»
(valores y efectivo en una misma plataforma)?’.

18. Véase la propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifican la Directiva 1998/26/
CE, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacion de valores, y la Directiva 2002/47/CE,
sobre acuerdos de garantia financiera. 19. Un «enlace» consiste en la apertura en un DCV de una cuenta de clientes a
nombre de otro DCV que, a su vez, anota esos saldos en las cuentas de sus participantes. Esto permite que se pueda
operar con valores extranjeros en el DCV receptor de la misma forma que con valores nacionales. Una estructura similar,
pero con mas de dos entidades enlazadas, podria ser un enlace indirecto (si la entidad interpuesta entre los dos DCV es
un custodio) o un relayed link (si es también un DCV).  20. En contraposicion a una entrega contra pago, la entrega libre
de pago consiste en una transferencia entre dos cuentas de valores no vinculada a una transferencia simultanea de
efectivo. 21. Habia precedentes de este «modelo integrado» en los bancos centrales operadores de sistemas de liqui-
dacion de valores, como en su momento lo fue el Banco de Espafia, en Euroclear Francia con delegacion de funciones
del banco central y en los dos depositarios centrales internacionales, aunque en este Ultimo caso con «dinero de banco
comercial».
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En febrero de 2007 el proyecto T2S recibio el respaldo expreso del ECOFIN, que al mismo
tiempo formulé una serie de recomendaciones, como la necesidad de justificacién econémica,
el respeto a la politica de la competencia, la apertura a depositarios centrales y monedas de
fuera de la zona del euro, la transparencia y la promocion de la participacion, y la salvaguarda
de la seguridad en la supervisién?2. En junio de 2008, el ECOFIN reiterd su apoyo, insistié en la
importancia de ofrecer unos costes que beneficien a los usuarios finales y sugirié que se estu-
diase la posibilidad de dotar a T2S de personalidad juridica, si ello contribuyese a limitar poten-
ciales conflictos de intereses?®. Posteriormente, en julio de 2008 el Consejo de Gobierno del
BCE decidi¢ lanzar definitivamente T2S y asignar su desarrollo y funcionamiento a los bancos
centrales de Alemania, Esparfa, Francia e ltalia. De acuerdo con el calendario previsto, antes
de finalizar el afio 2009 se detallaran las especificaciones funcionales, se preparara la docu-
mentacion contractual necesaria y se firmaran, posiblemente en el primer trimestre, los acuer-
dos con los depositarios centrales. La entrada en funcionamiento se prevé para 2013.

Las principales caracteristicas contempladas en el proyecto T2S son las siguientes. Serd una
plataforma de liquidacion propiedad del Eurosistema y operada por él, y no un depositario central
de valores. En particular, mantendra el registro informatico de las cuentas, recibira las instruccio-
nes, en su caso las validara y las casara, y efectuara los adeudos y abonos. Los depositarios
centrales delegaran esas funciones en el Eurosistema, pero seguiran manteniendo el vinculo juri-
dico con sus participantes y continuaran prestando todos los servicios de custodia.

La liquidacion sera bruta y en tiempo real, y estara asistida por mecanismos de optimizacion
que permitan combinar varias operaciones y, en particular, por un procedimiento de autocola-
teralizacion® para la obtencién de crédito intradia. T2S integrard en una Unica plataforma
técnica las cuentas de valores abiertas en los depositarios centrales y cuentas de efectivo
vinculadas a los bancos centrales nacionales. Estas Ultimas seran cuentas dedicadas, utiliza-
das exclusivamente para la liquidacion de operaciones en T2S. Seran posibles las cuentas
dedicadas en otras monedas, aparte del euro, siempre que el banco central responsable del
sistema de pagos se adhiera a T2S.

La plataforma T2S dispondra de mecanismos de case, de liquidacion y de optimizacion. Las
instrucciones podran llegar ya casadas o casarse en T2S (esto Ultimo sera inevitable si afecta
a cuentas de mas de un depositario central), y procederan de depositarios centrales, de mer-
cados o entidades de contrapartida central o, en ciertos casos, directamente de los clientes
de los depositarios. Al mantener en la misma plataforma las cuentas de valores de todos los
DCV asociados, los traspasos de valores de unos a otros seran simples e inmediatos, no
responderan al concepto tradicional de enlaces (aunque si requieren una regulacion contrac-
tual previa) y el realineamiento?® seré ejecutado automaticamente por T2S.

Entre las ventajas de la nueva infraestructura, cabe destacar las siguientes: previsible reduccion
de los costes, dadas las economias de escala de esta industria, que deberia acabar repercu-
tiendo en los clientes finales en forma de precios mas reducidos; liquidacion segura y eficiente;
equiparacion de transacciones transfronterizas y nacionales, lo que esta en linea con las exi-
gencias de acceso e interoperabilidad del Cddigo de Conducta y de la MiFID; fomento de la
competencia entre depositarios centrales y entre estos y las entidades de custodia, al ser T2S

22. \éase Council of the European Union (2007).  23. Véase Council of the European Union (2008) y ECB-T2S
(2008).  24. Mecanismo por el que se obtiene la financiacion necesaria para la adquisicion de valores mediante la cons-
titucion simulténea de una garantia sobre esos mismos valores.  25. Proceso por el que un DCV emisor transfiere va-
lores entre las cuentas de dos DCV inversores, para registrar el resultado de una liquidacion realizada entre estos Ultimos.
En T2S se prevén diversos procedimientos, segun quiénes de estos DCV estén integrados en la plataforma comun y
cudles no.

BANCO DE EsPARA 114 BoLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 LA INTEGRACION DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION EN LA UEM



Conclusiones
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mercados de valores internacionales, que ha afectado en mayor medida al ambito de la nego-
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RESERVAS INTERNACIONALES, FONDOS DE RIQUEZA SOBERANA
Y LA PERSISTENCIA DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES



Introduccion

Reservas internacionales, fondos de riqueza soberana
y la persistencia de los desequilibrios globales

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

Uno de los rasgos mas caracteristicos de la economia internacional en los Ultimos afios ha sido
la existencia —y persistencia— de los llamados «desequilibrios globales». Con este término se
alude a la recurrencia de elevados déficits por cuenta corriente en determinados paises (princi-
palmente, Estados Unidos), financiados por los superavits, en algunos casos también muy ele-
vados y persistentes, de un amplio nimero de paises. Los desequilibrios globales —cuya propia
denominacion sugiere que en el largo plazo son insostenibles— fueron ampliandose desde el
comienzo de esta década hasta 2007, afio en el que la suma de los superavits de cuenta corrien-
te en todo el mundo superd el 2% del PIB mundial, frente al 0,7% en 2001 (véase gréfico 1). Otra
caracteristica muy notable de los desequilibrios globales, mas alla de su magnitud, es el hecho
de que el conjunto de economias emergentes se haya convertido en financiadores de las econo-
mias avanzadas, hasta el punto que las cuentas corrientes de paises de economias emergentes
con superavit suman cerca del 1,5% del PIB mundial, una cifra similar a las necesidades de finan-
ciacion de las economias avanzadas que registran déficit. Dentro de las economias emergentes,
China, con un superavit de cuenta corriente del 10% de su PIB en 2007, y los paises exportado-
res de petroleo, cuyos superavits superaban el 25% del PIB, son los principales protagonistas de
este fendmeno. Por el lado de los paises deficitarios, el protagonismo recae sobre Estados Uni-
dos, cuyo déficit por cuenta corriente se situd en el 5% del PIB nacional ese ano, equivalente a
un 1,3% del PIB mundial.

Otro rasgo caracteristico de la economia internacional en la presente década, ilustrado en el
gréfico 2, es el fuerte aumento de los flujos financieros privados hacia economias emergentes,
que se ha multiplicado por ocho entre 2001 y 2007, alcanzando mas de 1,6 billones en este
dltimo afio. Sin embargo, la mencionada persistencia de elevados superavits por cuenta
corriente implica que, pese a estar recibiendo flujos financieros, las economias emergentes
estan financiando al resto del mundo.

¢ Cémo es posible conciliar la posicion acreedora —en términos netos— de las economias
emergentes con la recepcion de cuantiosos flujos financieros? La explicacion es el ingente
reciclaje de recursos financieros hacia el exterior, cuyos principales vehiculos han sido la acu-
mulacion de reservas internacionales y los fondos de riqueza soberana. Esto significa, ade-
mas, que el grueso de la esta exportacion de capitales por parte de las economias emergen-
tes se realiza mediante instituciones de titularidad publica. En este articulo englobaremos a
ambos bajo el concepto de activos soberanos externos, destacando asi su similitud en los
aspectos de financiacién que se acaban de mencionar.

En definitiva, los activos soberanos externos se presentan como un factor determinante en
la configuracion de los desequilibrios globales. La literatura acerca de la contribucion de la
acumulacion de reservas en la cobertura de las necesidades financieras de Estados Unidos
y su importancia para evitar los ajustes del tipo de cambio nominal ha sido extensamente
estudiada [véanse Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2008), y las referencias ahi incluidas].
Por el contrario, hay pocos estudios que presten atencion al papel de los fondos de riqueza
soberana en los desequilibrios globales. Esto puede deberse, en parte, a la escasez de
datos fiables sobre los activos de los fondos de riqueza soberana, pero, sobre todo, a que
solo recientemente han adquirido relevancia en las discusiones de politica econdmica, debi-
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DESEQUILIBRIOS GLOBALES: POSICION CUENTA CORRIENTE GRAFICO 1
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FUENTE: IFS (Fondo Monetario Internacional).

ENTRADA DE FLUJOS FINANCIEROS PRIVADOS, 1997-2007 GRAFICO 2
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FUENTE: WEO (Fondo Monetario Internacional).

do a su crecimiento exponencial durante los anos de bonanza en los precios de las materias
primas.

El objeto de este articulo es estudiar el papel desempefiado por los activos soberanos exter-
nos en la financiacion de los desequilibrios globales, poniendo especial énfasis en los fondos
de riqueza soberana —a través de una cuantificacion y andlisis novedosos—, y comparando-
los con las reservas internacionales acumuladas por los bancos centrales. Las conclusiones
sefialan que, en términos cualitativos, el papel de los fondos de riqueza soberana en la persis-
tencia de los desequilibrios globales no es muy diferente del de las reservas. En términos
cuantitativos, las reservas han sido bastante mas importantes, aunque el alza de los precios
de las materias primas ha elevado el peso relativo de riqueza soberana en los Ultimos afos. El
cambio drastico de la situacion econdmica y financiera que se ha producido en 2008 proba-
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CLASIFICACION DE FRS DE ACUERDO CON LA DISPONIBILIDAD DE DATOS CUADRO 1

FRS ESTANDAR FRS INTEGRADO EN BANCO CENTRAL
Divulgados No divulgados
Singapur China Rusia
Venezuela Kazajistan Argelia
Noruega Corea del Sur Hong Kong
Chile Kuwait Arabia Saudita
Malasia
Oman
Qatar

Emiratos Arabes Unidos

FUENTE: Banco de Espafia.

blemente ha quebrado estas tendencias, generando una notable incertidumbre, no solo res-
pecto a la evolucion de los activos soberanos externos, sino también respecto a la financia-
cion de los desequilibrios globales.

Aunqgue no hay una definicion comunmente aceptada, el concepto de fondos de riqueza so-
berana (FRS) abarca a las entidades de titularidad publica que acumulan e invierten los recursos
excedentes del Estado, aunque puedan ser gestionadas privadamente. El andlisis de los fon-
dos de riqueza soberana ha estado muy condicionado por limitaciones de datos sobre los
activos que gestionan y su evolucion en el tiempo, que esta siendo subsanada por diversos
estudios [véanse Setser y Ziemba (2007) y JP Morgan (2008)]. No es facil encontrar una esti-
macion sistematica de su evolucion en el tiempo, y las estimaciones disponibles de seccion
cruzada no suelen asegurar coherencia en la metodologia empleada. Por ello, es conveniente,
en primer lugar, realizar una cuantificacion coherente de la evolucion temporal de los activos
gestionados por estos fondos.

Los fondos de riqueza soberana analizados — correspondientes a dieciséis paises (aquellos don-
de se ubican los principales FRS)— pueden dividirse, de acuerdo con los datos disponibles y su
marco institucional, en tres grupos, tal y como se muestra en el cuadro 1: los FRS estandar y con
difusion de datos; los FRS estandar, pero sin difusion de datos; y los FRS incluidos dentro del
balance del banco central’. El primer grupo de fondos proporciona informacion acerca de su
tamano y de las transferencias recibidas por los respectivos fondos de riqueza soberana, lo que
permite cuantificar la evolucion de los FRS de una manera bastante directa. Para los FRS que no
divulgan informacion es posible obtener estimaciones de activos y transferencias a partir de da-
tos de resultados fiscales, balanzas de pagos e informacién complementaria. El tercer grupo (al
que pertenecen paises tan importantes como Arabia Saudita o Rusia) comprende paises donde
el fondo de riqueza soberano es gestionado por el banco central, e incluyéndose los activos
de aquel dentro de las reservas internacionales, y pudiéndose estimar a partir de la evolucion de
estas Ultimas. El cuadro 2 presenta la evolucion de los fondos de riqueza soberana en cada pais
y la fraccion de los activos externos dentro de su cartera, que, de acuerdo con nuestras estima-
ciones, es excepcionalmente elevada en términos agregados (en torno al 93% en 2007).

La relevancia macroeconémica y financiera de los activos soberanos externos es facilmente
entendible partiendo de la identidad de la balanza de pagos. Las entradas de flujos financieros
netos en un pais tienen como contraparte un déficit de la cuenta corriente (es decir, un saldo

1. Véase Alberola y Serena (2008) para una explicacion mas detallada de la metodologia empleada para estimar la evo-
lucion de los FRS.
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ACTIVOS TOTALES BAJO GESTION POR FRS CUADRO 2

mm de ddlares

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ACTIVOS TOTALES (1) + (2) 86,29 122,99 150,12 483,51 796,86 1.023,4 13644 1.792,8 2.547,1
De los cuales: activos totales externos 86,29 122,99 150,12 483,51 765,17 971,5 1.302,4 1.737,7 2.375,3
TOTAL FRS PETROLEO Y ENERGIA (1) 27,71 47,61 74,11 408,28 599,70 794,7 1.088,3 1.4753  1.960,2
Argelia 4,32 5,54 5,61 7,88 14,4 28,7 45,6 48,8
Chile 0,9 8,7 19,5
Kazajistan 1,9 3,7 51 8,0 14,1 20,0
Kuwait 93,52 1151 139,8 160,4 200,0 250,0
Noruega 27,71 43,3 68,6 85,0 148,3 191,8 237,6 305,8 383,5
Rusia 18,6 43,6 82,1 181,3
Arabia Saudita 21,21 36,89 60,3 126,4 197,4 271,3
Venezuela 8,0 19,1 33,4
Oman 1,0 3,0 4,9 7,6
Qatar 1,0 2,1 10,1 20,4 35,4 56,4
Emiratos Arabes Unidos 200,0 285,8 353,6 452 1 570,9 707,9
TOTAL OTROS (2) 58,57 75,38 76,01 75,23 197,16 228,7 276,1 317,5 586,9
China 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 200,0
Hong Kong 58,57 75,4 76,0 75,23 73,8 78,2 77,0 88,1 98,4
Malasia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,4 15,1 18,4 26,0
Corea del Sur 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 20,0 20,0
Singapur 123,3 137,1 163,0 182,3 223,0

FUENTE: Estimaciones propias de estadisticas nacionales, informes FRS.

negativo de la cuenta corriente) y/o un incremento en las reservas internacionales. Por conve-
niencia, puede escribirse de la siguiente manera:

Balanza por cuenta corriente + Flujos financieros netos = A Reservas

Los flujos financieros netos son el resultado de sustraer las salidas brutas de flujos financieros
de las entradas brutas de flujos financieros. Tanto unas como otras incluyen flujos privados y
publicos, aunque excluyen los flujos financieros realizados por bancos centrales, incluidos en
los movimientos de reservas. Dado que, en economias emergentes, los flujos financieros pu-
blicos pueden asimilarse, grosso modo, a los movimientos de fondos de riqueza soberana, la
expresion presentada puede rescribirse de la siguiente manera:

Balanza por cuenta corriente + Entradas flujos financieros — Salidas de flujos financieros
privados = A Activos FRS + A Reservas (= A Activos soberanos externos)

La parte derecha de la ecuacion es la suma de la variacion en los activos de los fondos de
riqueza soberana y la acumulacién de reservas, y constituye el cambio en los activos sobera-
nos externos de un pais (sin considerar los posibles efectos valoracion —véase la nota 2—.
En la parte izquierda de la identidad se incluyen, junto a la balanza por cuenta corriente, las
entradas netas de flujos financieros, excluyendo las salidas de flujos privados. Como puede
constatarse, los elevados superavits de cuenta corriente, y con las fuertes entradas de flujos
financieros, pueden ser reciclados a través de la acumulacion de reservas y activos de FRS, o
a través de salidas de flujos financieros privados.

En el gréfico 3, donde se muestran ambos lados de la identidad para un grupo seleccionado
de economias emergentes, se observa que los fondos de riqueza soberana son la principal

fuente de reciclaje de recursos financieros en algunos paises (como ocurre en varios paises de
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ACTIVOS SOBERANOS EXTERNOS Y BALANZA DE PAGOS, 2006 GRAFICO 3
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FUENTES: IFS (IMF), estadisticas nacionales, informes de FRS y Banco de Espafia.

a. Latinoamérica FRS: Chile, Venezuela.

b. Paises del Golfo: Kuwait, Arabia Saudita, Emiratos Arabes Unidos, Oman, Qatar.
c. Otros exportadores de materias primas: Argelia, Kazajistan.

d. Asia FRS: Hong Kong, Singapur, Malasia, Corea del Sur.

Ameérica Latina, economias del Golfo y otros exportadores de materias primas), mientras que
los bancos centrales y la acumulacion de reservas internacionales generan el grueso de las
salidas de flujos financieros en otras dreas, como sucede en China y en economias asiaticas®.
En todos estos casos, el fuerte crecimiento de los activos soberanos externos es la explica-
cion de la aparente paradoja esbozada en la introduccién: la conjuncidon de una posiciéon neta
acreedora con fuertes entradas de flujos financieros en los paises emergentes.

Las reservas internacionales y los FRS comparten caracteristicas similares, ademas de su
papel analogo en el equilibrio de la balanza de pagos. El principal rasgo comun de los activos
de los FRS y de las reservas de los bancos centrales es que ambos son gestionados por
entidades publicas. Los activos de ambos han registrado un extraordinario crecimiento en los
ultimos anos, como se refleja en el grafico 4. En efecto, aunque el nivel de las reservas inter-
nacionales ya era elevado a principios de la década, llegd a 6 billones de ddlares en 2007, el
doble del que tenia en 2003, y alcanzé los 7 billones en el segundo trimestre de 2008. Por su
parte, las estimaciones acerca de los activos gestionados por parte de fondos de riqueza
soberana apuntan a que el volumen gestionado por este tipo de inversores ascenderia a 2,5
billones de ddlares en 2007 (de los cuales 2,4 billones serfan activos externos), lo cual supon-
drfa un extraordinario incremento respecto a los 500 mm que gestionaban en 2002. El gran
incremento en los activos vendria explicado por lo elevado de los precios de las materias pri-
mas, y en particular de los precios del petréleo. Tomados en su conjunto, los activos sobera-
nos externos habrian pasado desde los 4 billones de 2004 hasta los 8,7 billones de 2007,
cifra equivalente al 15% del PIB mundial. De este modo, los activos soberanos externos han
cobrado una notable importancia relativa en los mercados financieros internacionales, alcan-
zando en 2007 un valor equivalente a un 35% de todos los titulos publicos en el ambito mun-

2. El caso de China merece particular atencion. Como muestra el grafico, las entradas de flujos financieros netos son
proximas a cero. Esto es aparentemente paraddjico en tanto se sabe que las entradas de flujos financieros privados
son muy elevados. La explicacion reside en que, a diferencia de lo que sucede en otros paises, las salidas de flujos fi-
nancieros privados son muy elevadas, y en gran medida se deben a inversiones en el exterior de empresas semipublicas,
0 por parte de bancos. Este ultimo tipo de flujo viene en cierta medida inducido por las autoridades monetarias, como
modo de mitigar presiones a la apreciacion del tipo de cambio.
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RESERVAS Y FRS GRAFICO 4
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FUENTES: IFS (Fondo Monetario Internacional), estimaciones propias, estadisticas nacionales e informes de FRS.

a. En Argelia, Rusia, Arabia Saudita y Hong Kong, reservas internacionales sin sustraer activos
externos de FRS administrados por bancos centrales.

dial, un 17% de la renta variable y un 5% de todos los activos mundiales. Dentro de los activos
soberanos externos, las reservas internacionales supondrian las dos terceras partes (un
11,2% del PIB mundial) y los FRS el tercio restante (un 5% del PIB mundial).

Ademas, tanto las reservas internacionales como los activos de los FRS estan concentrados
en las economias emergentes. El grueso de la acumulacion de reservas se ha producido en
Asia (incluyendo Japdn), y singularmente en China —pais que posee mas de 1,5 billones de
reservas internacionales—. Otras regiones emergentes, como América Latina, han acumula-
do grandes tenencias de reservas internacionales en relacion con el tamafo de la region (un
12,7% de su PIB), que, no obstante, resultan pequefias en relacion con las reservas mundia-
les (tan solo un 6,5% de las mismas). Por su parte, los FRS estan concentrados en economias
productoras y exportadoras de materias primas, y especialmente exportadoras de petrdleo.
Los fondos de rigueza soberana mas importantes también estan concentrados en economias
emergentes, si bien hay algun pais desarrollado que cuenta con fondos de riqueza de impor-
tancia, como Noruega. Algunos paises del sureste asiatico también han constituido FRS, en
general a partir de recursos fiscales.

No obstante, las causas del incremento de los recursos de los fondos de riqueza soberana
y de las reservas internacionales son diferentes. Las dos principales causas de la acumula-
cion de reservas identificadas en la literatura son el motivo precautorio o de autoasegura-
miento y las intervenciones para controlar la evolucién del tipo de cambio. En términos ge-
nerales, se considera que la gran acumulacion de reservas internacionales viene en parte
explicada por el interés de las economias emergentes en autoasegurarse contra las posibles
crisis financieras. En particular, los intentos de evitar la apreciacion del tipo de cambio han
sido una motivacion relevante de la acumulacion de reservas en numerosas economias
emergentes. Los objetivos buscados con esta estrategia pueden ser diversos: evitar una
sobrerreaccion del tipo de cambio inducida por flujos financieros, o suavizar los efectos sec-
toriales negativos asociados a un aumento del precio de las materias primas (enfermedad
holandesa).
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Por el contrario, la constitucion de un fondo de riqueza soberana se fundamenta, bien en
suavizar la evolucion de los recursos fiscales a lo largo del ciclo de los precios de las materias
primas, bien en salvaguardar e invertir parte de los ingresos derivados de la explotacion de las
materias primas —muchas de ellas no renovables— para hacer extensivos sus beneficios a
generaciones futuras y diversificar la estructura productiva. Hay que sefialar, también, la inci-
piente tendencia hacia la transferencia de recursos desde las reservas internacionales hacia
los FRS por parte de paises con elevadas reservas. El caso mas notable es el de China, que
en 2007 doté 200 mm de ddlares de sus reservas internacionales a un nuevo fondo de rique-
za soberana (de los cuales en torno a la mitad esta ya invertida).

En definitiva, aunque tanto el incremento de los activos de los fondos de riqueza soberana
como el de las reservas son, en cierto modo, una decision de politica econdémica, el incremen-
to en los activos de los fondos es de alguna manera la consecuencia de un planteamiento
prudente, mientras que el aumento en las reservas internacionales responde en mayor medi-
da a una politica discrecional que, en ocasiones, tiene por objeto mantener el tipo de cambio
a nivel determinado y una posicion de liquidez internacional holgada. Por lo tanto, la emergen-
cia de los FRS puede contemplarse como el resultado de una accién de politica econdmica
orientada a mitigar el impacto del ciclo de las materias primas sobre la economia nacional,
mientras que la acumulacion de reservas esta mas orientada a mantener una la competitividad
de la economia a través del tipo de cambio.

Desde una perspectiva global, la acumulacién de reservas y los fondos de riqueza soberana
actlan como barreras al ajuste interno, y han desempefiado un papel relevante en la persis-
tencia de los desequilibrios globales, que se examina a continuacion.

De acuerdo con la identidad de balanza de pagos, la acumulacion de activos soberanos ex-
ternos no es sino la contrapartida de un superavit de cuenta corriente y de la entrada neta de
capitales. Desde un punto de vista macroeconémico, ambos factores suponen una perturba-
cion expansiva e inflacionaria sobre la economia, cuya acomodacién requiere un ajuste inter-
no: una apreciacion del tipo de cambio real que tiende a reducir la competitividad y a disminuir
el superavit comercial, moderando la actividad nacional. Ademas, desde un punto de vista
financiero, las entradas de flujos de capital aumentan la demanda de moneda local vy, por lo
tanto, son también coherentes con una apreciacion del tipo de cambio.

La acumulacién de activos soberanos externos actia como una barrera que previene este
ajuste interno y facilita la persistencia de los desequilibrios globales. Esto sucede tanto en el
caso de las reservas, que es mas conocido, como en el de los fondos de riqueza soberana,
como se muestra en el grafico 5.

En clave interna, la acumulacion de reservas del banco central evita la apreciacion del tipo de
cambio, pero, si no es esterilizada, se produce una expansion de la base monetaria, que con-
tribuira a aumentar las presiones inflacionistas, lo cual generara una apreciacion del tipo de
cambio real. Para evitar estos efectos, el incremento de reservas debe esterilizarse mediante
operaciones con bonos publicos. De hecho, la fuerte acumulacion de reservas de los dltimos
afnos ha sido esterilizada, en proporcion creciente, en la mayoria de paises.

En la vertiente externa, el mantenimiento de las reservas internacionales en activos en mone-
da extranjera supone el reciclaje de flujos financieros hacia los mercados globales y, por lo
tanto, la financiacion de los desequilibrios externos de los paises con déficit por cuenta corrien-
te. Esta es, precisamente, la tesis de la teorfa del llamado «sistema de Bretton Woods II»
[BWII, Dooley et al. (2008)], que sostiene que el proceso de acumulacion de reservas por
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EL PAPEL DE LOS ACTIVOS SOBERANOS EXTERNOS GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espana.
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parte de la economias asiaticas, y en particular de China, es una relacion simbidtica entre estas
economias (y su modelo de crecimiento via estimulo del sector exportador) y Estados Unidos,
que necesita financiar su amplio déficit por cuenta corriente. De hecho, el fuerte incremento en
las reservas internacionales (mas alla del motivo precautorio o de autoaseguramiento) y el cla-
ro sesgo hacia los titulos y activos de Estados Unidos tenderian a respaldar esta tesis.

No obstante, surgen las dudas acerca de la viabilidad y posible persistencia de este esquema,
que no esta exento de problemas. En efecto: la acumulacion de reservas, incluso cuando es
esterilizada, genera importantes costes [véase Alberola y Serena (2007)]. Si la esterilizacion
es realizada mediante emision de titulos publicos del banco central, se producen problemas
de efecto desplazamiento de los inversores privados y reduccion del crédito al sector privado,
asi como presion al alza sobre los tipos de interés nacionales. Ademas, la acumulacion vy ele-
vadas tenencias de reservas pueden generar costes para el banco central, derivados del dife-
rencial negativo entre el rendimiento obtenido por sus activos y el coste de su pasivo. Por otra
parte, la tenencia de reservas expone a un segundo tipo de costes (a los que también estan
expuestos los FRS), los derivados de los efectos valoracidon negativos que se producen cuan-
do los tipos de cambio se aprecian frente al dodlar.

En este contexto, algunos bancos centrales estan tomando medidas para mitigar estos costes.
Entre ellos cabe destacar la tendencia hacia el establecimiento de nuevos fondos de riqueza
soberana a partir de las reservas internacionales, que puede evitar los costes fiscales. Algunos
estudios sugieren que esta tendencia a trasvasar recursos desde reservas a FRS puede ser el
inicio de un proceso con importantes implicaciones para los desequilibrios globales [Beck y
Fidora (2008)].

El impacto macroecondémico de los fondos de riqueza soberana no es diferente en lo funda-
mental, pero puede presentar algunas ventajas en forma de menores costes. En los paises
con FRS relacionados con materias primas, la existencia de superavit de cuenta corriente es
el resultado de una mejora de la relacion real de intercambio derivada del alza de su precio. La
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mejora en las perspectivas econdémicas asociadas al shock también puede suponer un au-
mento en las entradas de flujos financieros en busqueda de elevados rendimientos. Estos
efectos generan un aumento en la renta nacional, que se transmite a un aumento en la de-
manda y presiones inflacionistas. El ajuste requiere una apreciacion real de la divisa —sea a
través de inflacion o de apreciacion del tipo de cambio nominal— que mitigue las presiones
de demanda y reduzca los superavits externos.

Sin embargo, de modo analogo a las reservas, los fondos de riqueza soberana pueden
obstaculizar el ajuste, pues este depende de como y en qué medida el aumento en la renta
se transmita a la economia nacional. En la medida en que los ingresos de la explotacion de
materias primas llegan a empresas estatales, las autoridades pueden mitigar, reducir, o in-
cluso eliminar, el ajuste y su velocidad (al menos, transitoriamente) mediante la acumulacion
y la reinversion en el extranjero de estos recursos. Esta politica aisla la demanda nacional
del impacto del shock sobre la relacidn real de intercambio, y en consecuencia evita las
presiones sobre la inflacion y el tipo de cambio®, facilitando la persistencia de los superavits
externos.

Por el contrario, a diferencia de las compras de activos de reserva, la acumulacion de recur-
sos en fondos de riqueza soberana no suele llevar aparejados un aumento del dinero en circu-
lacion, en tanto provienen de ingresos relacionados con extraccion de materias primas, o
superavits fiscales. Por ello, no requiere esterilizacion y no genera los costes antes descritos.
Esta ausencia de costes sugeriria que la acumulacion de activos en fondos de riqueza sobe-
rana tiene, en principio, un mayor recorrido que la de las reservas internacionales.

El elevado déficit por cuenta corriente de Estados Unidos es probablemente el elemento mas
caracteristico de los desequilibrios globales. En cierto modo, puede decirse que el ajuste de
las necesidades externas de Estados Unidos esta en curso, tal y como pone de relieve el
graéfico 6. De hecho, el déficit por cuenta corriente alcanzé su maximo en 2006, tanto en tér-
minos nominales como en porcentaje del PIB (790 mm de ddlares y un 6% del PIB), mientras
que el tipo de cambio se ha depreciado en torno a un 30%, en términos efectivos reales,
desde 2002. Junto al déficit por cuenta corriente —que pone de relieve el grado en que Esta-
dos Unidos debe financiarse en el exterior para mantener su patréon de crecimiento—, una
segunda variable de interés son las entradas de flujos financieros en Estados Unidos, que en
2007 se situaron en torno a 2 billones de ddlares.

Como muestra el grafico 6, donde se distingue la contribucion del déficit de la balanza ener-
gética, el ajuste de la cuenta corriente habria sido mucho mas importante en caso de que los
precios del petrdleo no hubieran registrado el extraordinario incremento a lo largo de los Ul-
timos afios, que culmind en el primer semestre de 2008. En efecto, se estima que un aumen-
to en 10 dolares en el precio del petréleo por barril supone un aumento de 0,25 puntos
porcentuales del PIB del déficit por cuenta corriente. Por ello, el aumento en el precio del
petrdleo incrementod el déficit comercial del petrdleo desde los 120 mm de 2003 hasta los
290 mm de ddlares en 2007, y este déficit probablemente esté en el entorno de los 400 mm
de ddlares en 2008. De hecho, si no fuera por el incremento en los precios del petréleo re-
gistrado desde 2002, el déficit por cuenta corriente del afo 2007 se habria mantenido —cae-
teris paribus— en torno al 4% del PIB.

3. Muchos de los paises del Golfo tienen tipos de cambio fijos con el ddlar. Esto, sin embargo, no es consecuencia de
la existencia de fondos de riqueza soberana, sino una decision de politica monetaria independiente. Pese a la existencia
de estos tipos de cambio fijos, el incremento en las reservas ha sido limitado. La existencia del fondo de riqueza sobe-
rana actla en cierto modo de sustituto de esta, reduciendo la presion sobre el tipo de cambio.
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NECESIDADES DE FINANCIACION DE ESTADOS UNIDOS GRAFICO 6
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FUENTES: BEA, y Fondo Monetario Internacional art. IV.

a. Estimacion.

¢ Qué papel han desempenado los llamados «activos soberanos externos» en la financiacion
del déficit de Estados Unidos en los ultimos afos? Esta pregunta, de indudable interés, resul-
ta, sin embargo, dificil de responder con precision, por la ausencia de informacion precisa
acerca del tamano y del crecimiento de los activos soberanos externos, y en particular de los
fondos de riqueza soberana y de sus estrategias de inversion.

En todo caso, es posible, partiendo de las cuantificaciones realizadas acerca de tamafno y
evolucion de los fondos de riqueza, y bajo supuestos adicionales sobre sus estrategias de
inversion [presentadas en detalle en Alberola y Serena (2008)], realizar valoraciones al respec-
to, aunque sujetas a importantes cautelas. A grandes rasgos, el enfoque consiste en hacer
una estimacion, necesariamente aproximada del porcentaje de activos que los FRS tienen
invertido en Estados Unidos, y asumir que esta proporcidén se mantiene en las nuevas inver-
siones. El resultado de estas estimaciones, explicadas con mas detalle en el documento de
referencia, es que el 40% del total de sus activos estarfa invertido en Estados Unidos. Se es-
tima que en los Ultimos afos esta proporcion ha podido aumentar ligeramente, hasta un 42%,
en tanto que los fondos que més han crecido han sido los mas propensos a invertir en Esta-
dos Unidos. A través de estas inversiones, los activos de los FRS en Estados Unidos habrian
aumentado desde los 320 mm de ddlares de 2003 hasta los 997 mm de ddlares de 2007. De
este modo, como muestra el gréfico 7, la contribucion de los fondos de riqueza soberana a la
financiacion de los déficits por cuenta corriente de Estados Unidos habria sido muy notable,
pasando del 5% en 2003 al 13% en 2005; las inversiones habrian alcanzado los 200 mm de
ddlares en 2007, y esta proporcion habria ascendido hasta el 28%. Su relevancia no habria
aumentado solo desde un punto de vista cuantitativo, sino también desde un punto de vista
cualitativo, en tanto que a lo largo del Ultimo afo de turbulencia financiera, sobre todo al inicio,
habria aportado importantes recursos para la capitalizacion de entidades financieras en pro-
blemas. Obviamente, esta creciente importancia habria estado ligada a los elevados precios
del petrdleo y, en menor medida, de otras materias primas, la fuente de recursos basica para
los fondos de riqueza soberana, como ya se ha sefialado.

Por otra parte, el papel de las reservas internacionales en la financiacion del déficit de Estados
Unidos y el sostenimiento de los desequilibrios globales han sido ampliamente reconocidos.
Sin embargo, es llamativa la falta de cuantificacion precisa de esta financiacion, probablemen-
te por la falta de datos precisos al respecto. En efecto, los bancos centrales no suelen divulgar
la asignacion geografica de sus inversiones, ni el desglose por moneda. La referencia mas
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ESTIMACION DE FLUJOS FINANCIEROS A ESTADOS UNIDOS GRAFICO 7
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fiable, aunque incompleta, son los datos de COFER (FMI), que proporcionan informacion
acerca de desglose por moneda para un grupo de paises que voluntariamente la proporcio-
nan, y que cubre en torno al 62% de las reservas internacionales, y cerca del 52% de las re-
servas de economias emergentes. Pese a que COFER excluye a paises con gran relevancia
en el proceso de acumulacion de reservas —en particular, China—, y presenta diversos ses-
gos*, resulta la fuente mas adecuada para estimar este dato. De acuerdo con esta fuente, los
activos denominados en ddlares suponen un 60% de las tenencias de reservas internaciona-
les. Como se observa en el grafico 7, manteniendo este supuesto, los bancos centrales ha-
brian invertido mas de 250 mm de ddlares en activos de Estados Unidos en 2005, 520 mm
de ddlares en 2006, y cerca de 820 mm en 2007. Estos valores son muy elevados: represen-
tan mas del 40% de las entradas (brutas) de flujos financieros en Estados Unidos en 2007, y
permiten cubrir la totalidad de sus necesidades de financiacion netas en este ano.

Si se consideran los activos externos soberanos en su conjunto, es decir, la suma de reservas
y fondos de riqueza soberana, se observa que la ratio de cobertura de las necesidades netas
de financiacion de Estados Unidos (es decir, inversiones por parte de inversores soberanos en
relacion con el déficit por cuenta corriente) habria aumentado desde el 80% de 20083 hasta el
135% de 2007. La fraccion de inversiones asociada a fondos de riqueza soberana 'y a bancos
centrales habria permanecido relativamente constante en torno al 20% y al 80%, respectiva-
mente, aunque con una tendencia al alza de los FRS. En definitiva, la importancia de los acti-
vos soberanos externos habria aumentado de manera muy notable en los ultimos afos, tanto
en términos cuantitativos como cualitativos, por el contexto de fragilidad financiera de Esta-
dos Unidos, y la ausencia de otras fuentes de financiacién alternativas.

Los fondos de rigueza soberana y los bancos centrales han desempenado un papel similar y
cada vez mas fundamental en la persistencia de los desequilibrios globales: ambos tipos de
inversores contribuyen a cubrir las necesidades de financiacion de los paises con déficit por

4. En efecto: por una parte, los datos de COFER podrian infraestimar la fraccién de ddlares dentro de las carteras de
inversion de los bancos centrales, por la omision de China, que invertiria una fraccion de sus reservas superior a la media
en activos de Estados Unidos. Sin embargo, los cambios en las tenencias de reservas incluyen tanto compras de activos
de Estados Unidos como efectos valoracion y, dado que el ddlar ha registrado una tendencia a la depreciacion en los
Ultimos afos, las compras de ddlares habrian sido menores que el valor de las reservas en ddlares, sesgo que puede
compensar, al menos parcialmente, el anterior.
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vas y que han tenido que utilizar una parte de ellas para mantener la estabilidad del tipo de
cambio. Por ello, cabe esperar que el ritmo de acumulacion de reservas por parte de los paises
emergentes también se haya, al menos, ralentizado.

Ademas, el fuerte ajuste a la baja de la demanda interna en las economias avanzadas, la con-
secuente contraccion de los flujos comerciales y la correccion de los precios de las materias
primas permiten anticipar, asimismo, una notable correccidn del déficit por cuenta corriente en
Estados Unidos y unas mayores dificultades para que algunas economias emergentes con
elevados superavits externos puedan seguir manteniéndolos.

En definitiva, en un contexto de bajos precios del petrdleo y de riesgo de prolongada recesion
econdmica, el papel de los fondos de riqueza soberana 'y de las reservas sera muy distinto al que
han desempefado en los Ultimos afos en la financiacién del déficit en Estados Unidos, al tiempo
que no puede descartarse —dadas las inciertas perspectivas financieras de este pais— una re-
duccién de la exposicion de los activos soberanos externos a la divisa estadounidense.
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Introduccion

Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2008

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

Durante el cuarto trimestre de 2008 se han publicado numerosas disposiciones de caracter
financiero. En el area de las entidades de crédito, se han modificado sus normas contables
para adaptarlas a los cambios producidos en la legislacion mercantil espafiola y en las Nor-
mas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Por otro lado, se ha modificado el régi-
men de ingreso en el Tesoro de los beneficios del Banco de Espafia, una vez terminado el
periodo transitorio que finalizd en 2007.

En el ambito de la deuda publica, se ha actualizado la normativa de los creadores de mercado
para adaptarla a las novedades del mercado de valores. También se han modificado los con-
venios de colaboracion relativos a fondos de inversion en deuda del Estado con el fin de equi-
parar los criterios de inversion para todas las categorias de Fondtesoro contempladas.

Asimismo, el Banco Central Europeo (BCE) ha promulgado cuatro nuevas disposiciones. En
primer lugar, se han modificado temporalmente las normas relativas a la admisibilidad de
activos de garantia, a fin de mejorar la liquidez de las entidades de crédito. En segundo lugar,
se han revisado los criterios de exencién de la obligacidon de mantener reservas minimas a
determinadas entidades de crédito. En tercer lugar, se han actualizado las exigencias de in-
formacion en materia de estadisticas de las finanzas publicas. V, finalmente, se han estable-
cido determinados criterios de calidad para la confeccién de las estadisticas de balanza de
pagos.

En cuanto a las sociedades de garantia reciproca, se han desarrollado algunos detalles de su
normativa de recursos propios, que se habian encomendado al Banco de Espafia, especial-
mente en lo relativo a los riesgos de crédito y operacional.

En el contexto de los mercados de valores, se ha modificado la normativa contable de las
empresas de servicios de inversion (ESI), de las sociedades gestoras de instituciones de in-
version colectiva (SGIIC) y de las sociedades gestoras de entidades de capital-riesgo (SGECR),
para adaptarla al nuevo Plan General de Contabilidad (PGC). Asimismo, se han publicado los
modelos a los que deberan ajustarse los anuncios vy las solicitudes de autorizacion de las
ofertas publicas de adquisicion de valores.

La normativa relativa a las instituciones de inversion colectiva (IIC) también ha experimen-
tado algunas variaciones. En primer lugar, se han actualizado las normas relativas a la
determinacion del valor liquidativo, asi como determinados aspectos operativos de estas
instituciones. En segundo lugar, se han ampliado las exigencias de informacion estadisti-
ca sobre activos y pasivos a todo el conjunto de las IIC de la Unién Europea, y no solo a
las de caracter monetario, como hasta ahora. En tercer lugar, se han aprobado los mode-
los y el contenido de los informes que periddicamente deben remitir a los socios y parti-
cipes. Finalmente, se ha habilitado a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
para desarrollar determinados aspectos contables relacionados con este tipo de institu-
ciones.

En el ambito de los seguros privados, se ha modificado su normativa para adaptarla al nuevo
plan de contabilidad de las entidades aseguradoras.
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Por otro lado, se ha aprobado un conjunto de medidas urgentes en materia econdmica, finan-
ciera y fiscal, encaminadas a impulsar la financiacion a las familias y empresas, y a dinamizar
la actividad econdmica.

Finalmente, se analizan las novedades (principalmente, de caracter monetario, financiero y
fiscal) contenidas en los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2009.

La CBE 4/2004, de 22 de diciembre’, sobre normas de informacion financiera publica y reser-
vada y modelos de estados financieros (en adelante, Circular Contable), modificé el régimen
contable de las entidades de crédito espafnolas para adaptarlo al nuevo marco contable deri-
vado de la adopcion por parte de la Unién Europea de las NIIF.

Recientemente, se ha publicado la CBE 6/2008, de 26 de noviembre (BOE del 10 de di-
ciembre), del Banco de Espafia, que actualiza la CBE 4/2004, para adaptarla a los cam-
bios producidos en la legislacion mercantil espanola y comunitaria, asi como en las NIIF
que afectan a la normativa contable?, fundamentalmente en los siguientes aspectos: de-
finicién de grupo de entidades de crédito; formatos de estados financieros publicos; tra-
tamiento de los instrumentos financieros, incluidas las garantias, de los compromisos por
pensiones, de los pagos basados en instrumentos de capital y del impuesto de benefi-
cios; asf como determinada informacién que se ha de reflejar en la memoria. También se
introducen modificaciones menores, motivadas por cambios realizados en la normativa
que regula la determinacion y el control de los recursos propios, los requerimientos de
informacién del BCE, el mercado hipotecario y la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdmicas.

Respecto a la definicion de grupo de entidades de crédito, antes se sustanciaba en la existen-
cia de una unidad de decision entre varias entidades, mientras que ahora se fundamenta en
el control de una entidad sobre otra u otras entidades. Asi, se entiende que una entidad con-
trola a otra cuando dispone del poder para dirigir sus politicas financieras y de explotacion con
la finalidad de obtener beneficios econdmicos de sus actividades®.

Conforme a la actual normativa contable, desaparece la anterior clasificacion de los grupos
de entidades de crédito* a efectos de formular estados financieros consolidados publicos,
quedando reducidos Unicamente a los formados por una entidad dominante y una o varias
entidades dependientes.

En las cuentas anuales, individuales y consolidadas, ademas de modificar los formatos de los
estados en linea con los cambios introducidos en el Codigo de Comercio, el estado de cam-
bios en el patrimonio neto se desdobla en el estado de ingresos y gastos reconocidos y en el
estado total de cambios en el patrimonio neto.

1. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econdmico, enero de 2005, Banco de Espafia,
pp. 109-114. 2. Uno de los objetivos de esta revision es adaptar la Circular Contable a los reglamentos comunitarios
aprobados desde el afio 2005 y al nuevo marco mercantil y contable nacional derivado de las modificaciones habidas en
el Codigo de Comercio, en la Ley de Sociedades Andnimas y en el nuevo Plan General de Contabilidad. 3. En particu-
lar, se presume la existencia de control en alguna de las siguientes situaciones: a) poseer la mayoria de los derechos de
voto; b) tener la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros del érgano de administracion; ¢) poder
disponer, en virtud de acuerdos celebrados con otros socios, de la mayoria de los derechos de voto, y d) haber desig-
nado con sus votos a la mayorfa de los miembros del érgano de administracion, que desempefien su cargo en el mo-
mento en que deban formularse las cuentas consolidadas y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores. 4. An-
tes, la CBE 4/2004 distinguia, a efectos de estados financieros tanto publicos como reservados, entre grupos de
subordinacion y grupos de coordinacion; esta distincion actualmente solo se aplica para los estados reservados relativos
a los grupos consolidables de entidades de crédito que sirven de base para el célculo de los recursos propios.
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En lo referente al impuesto sobre los beneficios y a otras partidas afines, se actualizan las re-
ferencias realizadas al anterior PGC® por el actualmente vigente, aprobado por el Real Decre-
to 1514/2007, de 16 de noviembre®.

Otras modificaciones que introduce la nueva Circular son las mejoras en la informacién que se
debe revelar sobre la gestion del capital y de los riesgos de los instrumentos financieros, asi
como una mayor profundidad en el tratamiento de las distintas tipologias de derivados de
crédito y garantias.

También se modifica el mecanismo de cobertura genérica, dotandolo de una mayor flexibili-
dad, de manera que las entidades de crédito puedan adaptar el limite inferior de esta rlbrica
en funcion de su politica de cobertura del riesgo de crédito y de las caracteristicas de su car-
tera crediticia.

Finalmente, se sistematiza la informacion referida a la actividad con préstamos hipotecarios
que deben tener las entidades en sus registros contables, y se solicita un nuevo estado con-
table reservado, de frecuencia semestral, denominado «/Informacion sobre el mercado hipote-
cario». Ademas, se modifican determinados estados contables reservados para ajustarlos a
las Ultimas novedades contables, y se afiaden otros nuevos’.

La Circular entrd en vigor el 11 de diciembre, salvo lo dispuesto para los registros contables espe-
ciales de la actividad hipotecaria, cuya entrada en vigor se produjo el 31 de diciembre.

Se ha publicado el Real Decreto 2059/2008, de 12 de diciembre (BOE del 17), sobre el régi-
men de ingreso en el Tesoro publico de los beneficios del Banco de Espafa, que ha modifica-
do parcialmente el régimen previsto en la normativa anterior®, que estuvo vigente hasta el
gjercicio 2007.

Las novedades mas importantes son, fundamentalmente, dos: en primer lugar, y por razones
operativas, se modifica la fecha del primer ingreso del 70% de los beneficios devengados y
contabilizados hasta el 30 de septiembre de cada afo. Desde ahora, ese ingreso habra de
efectuarse el primer dia habil del mes de diciembre, en lugar del primero de noviembre.

En segundo lugar, dado que el régimen transitorio establecido por las disposiciones del BCE
ha concluido®, las razones de vigencia limitada del régimen han desaparecido. Por ello, a di-
ferencia de las normativas anteriores, no se establece un periodo de vigencia limitada, tal y
como ha venido siendo la costumbre desde 1999, lo cual dota al régimen de ingreso de mayor
seguridad juridica y permanencia.

De esta forma, los porcentajes y plazos de ingreso en el Tesoro de los beneficios contabiliza-
dos y devengados por el Banco de Espafa quedan fijlados del siguiente modo:

5. Aprobado por el Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre. 6. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2007», Boletin Econdmico, enero de 2008, Banco de Espana, pp. 1565-158. 7. Los nuevos estados reservados, indivi-
duales y consolidados que se afaden son: «T.15/C.13 Transferencias de activos financieros», «T.16/C.14 Informacion
sobre valor razonable de los instrumentos financieros», «S.4/C.15 Activos financieros. Traspasos entre carteras» y
«S.5/C.16 Jerarquia del valor razonable. Traspasos de nivel en el egjercicio». 8. El Real Decreto 1198/2005, de 10 de
octubre, establecié un régimen de ingreso en el Tesoro publico de los beneficios del Banco de Espafia vigente desde 2005
a 2007. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero de 2006, Banco de Espafia,
pp. 88y 89. 9. Los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del BCE establecieron los principios basicos
que debian regir el sistema de reparto de la renta monetaria generada por los bancos centrales nacionales, modulados a
través de una serie de decisiones del Consejo de Gobierno del BCE, la Ultima de las cuales, del 6 de diciembre de 2001,
establecia un periodo transitorio de reparto que se extendia hasta el ejercicio de 2007.
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a) El primer dia habil del mes de diciembre de cada afno, el 70% de los beneficios
devengados y contabilizados hasta el 30 de septiembre de dicho afno. El acuer-
do de ingreso debera tener en cuenta la evolucion previsible de los resultados
hasta el final del gjercicio.

b) El primer dia habil del mes de marzo siguiente, el 90% de los beneficios deven-
gados y contabilizados hasta el 31 de diciembre del afio anterior, descontado el
ingreso mencionado anteriormente.

Ambos ingresos seran acordados por el Consejo de Gobierno del Banco de Es-
pafa, previa aprobacidn de las correspondientes cuentas de resultados, teniendo
en cuenta las posibles obligaciones del Banco de Espafia frente al SEBC.

c) Finalmente, una vez que las cuentas anuales y la propuesta de distribucion de be-
neficios formuladas por el Banco de Espafna hayan sido aprobadas por el Consejo
de Ministros, aquel ingresara en el Tesoro el resto de los beneficios del ejercicio,
excepto aquellos cuya exclusion haya autorizado el Consejo de Ministros'®.

El Real Decreto entrd en vigor el 18 de diciembre.

Se ha publicado la Resolucion de 18 de noviembre de 2008 (BOE del 21), del Tesoro, por la
que se actualizan las condiciones de actuacion de los creadores de mercado al nuevo contex-
to legal, a la vez que se deroga la Resolucion de 20 de julio de 2005, del Tesoro''. Su objetivo
es adaptar el régimen de los creadores de mercado a la Ley 24/1988, de 28 de julio'?, del
Mercado de Valores, modificada por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre'®, y, en concreto, en
lo que se refiere a los sistemas multilaterales de negociacion (SMN)'™, a los internalizadores
sistematicos y a los mercados secundarios oficiales.

A continuacion se mencionan sucintamente las novedades mas relevantes.

Se actualizan los requisitos para poder acceder a la condicion de creador de mercado, de modo
que, ademas de ser titular de cuenta de valores a nombre propio en el Mercado de Deuda Pu-
blica en Anotaciones y cumplir los requisitos en términos de la dotacion de recursos técnicos
y humanos, deberan contar con determinadas condiciones econdémicas y juridicas para tener
la consideracion de miembros con facultades plenas en, al menos, uno de los mercados re-
gulados o SMN que determine el Tesoro. Ello lo realizara el Tesoro sobre la base de los si-
guientes criterios: a) los mercados regulados o SMN deberan estar reconocidos como tales
por algun pais de la Unién Europea, y b) un nimero suficiente de creadores de mercado de-
bera comprometerse a cotizar y negociar valores de deuda del Estado en esos mercados re-
gulados o SMN, de manera que se promueva la liquidez de la deuda.

Por su parte, los mercados regulados o SMN deberan proporcionar al Tesoro cuanta informa-
cion fuera necesaria para llevar a cabo la evaluacion de los creadores de mercado. En otro

10. La norma faculta al Consejo de Ministros, a propuesta del Banco de Espafia, para autorizar la exclusion de determinados
beneficios del régimen de ingreso en el Tesoro publico. 11. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2005», Boletin
Econdmico, octubre de 2005, Banco de Espafa, pp. 151-154.  12. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988,
Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espafa, pp. 61y 62. 13. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de
2007», Boletin Econdmico, enero de 2008, Banco de Espafa, pp. 139-147. 14. Los SMN fueron regulados por primera vez
en la Ley 47/2007. Se definen como sistemas operados por una empresa de servicios de inversion o por una sociedad rectora
de un mercado secundario oficial, que ha de tener como objeto social exclusivo la gestion del sistema y que ha de estar parti-
cipada al 100% por una o varias sociedades rectoras. Estos sistemas retinen, conforme a sus normas no discrecionales, los
intereses de compra y venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros, para dar lugar a contratos.
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caso, el Tesoro podra declarar que tales mercados o sistemas no son aptos para que los
creadores cumplan en ella sus compromisos de proporcionar liquidez a la deuda del Estado.

En cuanto a los derechos y obligaciones de los creadores de mercado de bonos y obligacio-
nes del Estado, son similares respecto a la anterior Resolucion, aunque con ciertas variacio-
nes al contemplar la actividad de los mercados regulados o SMN. Como novedad, respecto
a la obligacion de garantizar la liquidez del mercado secundario, se elimina la mencion explici-
ta a los volumenes minimos y spreads maximos de cotizacion, dejando que sea el Tesoro,
previa consulta a los creadores de mercado, el que los fijle en cada momento, adaptandose
asl a las condiciones vigentes en el mercado.

Igualmente, son andlogas las novedades en los derechos y obligaciones de los creadores de
mercado de letras del Tesoro. Asi, se elimina la mencién explicita a los volumenes minimos y
spreads maximos de cotizacion, de forma que el Tesoro, previa consulta con los creadores,
definiran las letras que se consideran referencia del mercado o benchmark y se estableceran
los diferenciales maximos y volumenes minimos que han de cotizar.

Finalmente, se mantienen en términos similares a la normativa anterior la evaluacion de los
creadores de mercado y las causas para perder su condicion.

La Resolucion entrard en vigor el 1 de febrero.

La Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre convenios de colaboracion relativos a fondos
de inversion en deuda del Estado, establecio una serie de requisitos que deben cumplir los
fondos de inversion que se constituyan al amparo de los correspondientes convenios que se
podran suscribir por el Ministerio de Economia y Hacienda, a través del Tesoro, y las socieda-
des gestoras de lIC con el fin de promover la mejor colocacion de la deuda del Estado. Entre
los mismos, y para todas las categorias de Fondtesoro contempladas en la citada Orden, fi-
guraba el relativo a que el 70% del patrimonio del fondo o, en su caso, del compartimento del
fondo debia estar invertido en deuda del Estado, en cualquiera de sus modalidades, compu-
tandose, a los efectos de dicha prevision, los bonos emitidos por los FTPymes que cuenten
con el aval del Estado, hasta el limite del 20% del patrimonio del fondo o, en su caso, del
compartimento del fondo.

Por su parte, el ICO acordd recientemente impulsar la financiacion de vivienda protegida o de pro-
teccion oficial (VPO) mediante la concesion de avales a fondos de titulizacion de activos, denomi-
nados FTVPO, que incorporen en su activo préstamos hipotecarios destinados, al menos en un
80%, a la financiacion a particulares de vivienda protegida, debiendo estar el resto compuesto por
préstamos hipotecarios destinados a la financiacion a particulares de vivienda libre'®.

Dado que la naturaleza y la calidad crediticia de los bonos de titulizacion emitidos por los FTVPO
y por los FTPymes susceptibles de recibir el aval del ICO y del Estado, respectivamente, son si-

15. La linea de avales ICO-FTVPO tiene una dotacion de 3.000 millones de euros. Esta iniciativa esta dirigida a las
entidades de crédito espafolas y a las sucursales abiertas en Espafa por entidades de crédito extranjeras, que se
comprometen a reinvertir la totalidad de los fondos obtenidos a través de la venta del tramo avalado, en la financiacion
de nuevas viviendas de proteccion oficial, con la concesion de nuevos préstamos, tanto a particulares como a promo-
tores y constructores. Los fondos de titulizacién de activos de VPO (ICO-FTVPO) que se constituyan con cargo a esta
linea han de ser fondos cerrados, debiendo ascender el importe del tramo «triple A» avalado, al menos, a 100 millones
de euros. Asimismo, los bonos avalados tienen que estar admitidos a cotizacion en el mercado secundario organizado.
Los FTVPO deberan estar constituidos integramente por las entidades a las que previamente se haya adjudicado el
aval del ICO, con el que deberan contribuir al fondo de titulizacion. El plazo para su constitucion finalizara el 30 de junio
de 2009.

BANCO DE ESPARA 1 37 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2008



Banco Central Europeo:
modificacion temporal

de las normas relativas a
la admisibilidad de activos
de garantia

milares, la Orden EHA/3465/2008, de 26 de noviembre (BOE del 3 de diciembre), ha modificado
la Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, con el fin de equiparar ambos a efectos de la definicion
de los criterios de inversion para todas las categorias de Fondtesoro contempladas. De este
modo, se amplian las posibilidades de actuacion de las sociedades gestoras de los fondos, au-
mentando la difusion de estos productos para los inversores, sin menoscabo de su seguridad.

Los convenios celebrados por el Tesoro y las sociedades gestoras de IC con anterioridad a la
fecha de entrada en vigor de la norma, que fue el pasado 4 de diciembre, deberan adaptarse
a las nuevas previsiones establecidas antes del 31 de marzo de 2009. De lo contrario, el Te-
soro resolvera los convenios mediante denuncia escrita con efecto inmediato.

Posteriormente, las sociedades gestoras deberan actualizar el contenido de los folletos de los
Fondtesoro que gestionan en los tres meses siguientes a la firma del convenio. Asimismo, se
lo comunicaran a los participes en el siguiente informe periddico del fondo de inversion.

La Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000, sobre los instrumentos y procedimien-
tos de la politica monetaria del Eurosistema, establecid, entre otros aspectos, los criterios que
determinaban la admisibilidad de los activos de garantia mantenidos por una entidad de con-
trapartida con el fin de obtener liquidez del Eurosistema.

Ante las tensiones financieras internacionales, y con el fin de reforzar temporaimente la inyeccion de
liquidez a las entidades de contrapartida en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema,
se ha publicado la Orientacion BCE/2008/18 del Banco Central Europeo, de 21 de noviembre de
2008 (DOCE del 25), sobre cambios temporales en las normas relativas a la admisibilidad de activos
de garantia’®. La norma amplia, de manera transitoria, los criterios que determinan la admisibilidad de
los activos de garantia que dichas entidades proporcionan al Eurosistema para obtener liquidez.

De este modo, durante el periodo comprendido entre el 1 de diciembre de 2008 y el 31 de di-
ciembre de 2009, se admitiran también como activos de garantia, en las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema, los siguientes:

a) Los instrumentos de renta fija negociables cuando estén denominados en ddla-
res estadounidenses, libras esterlinas o yenes japoneses, siempre que se emitan
y se mantengan o liquiden en la zona del euro, y el emisor esté establecido en el
Espacio Econémico Europeo. El Eurosistema impondra un recorte adicional del
8% a todos estos instrumentos de renta fija negociables.

b) Los préstamos sindicados si se ajustan a determinadas condiciones estableci-
das en la Orientacion BCE/2000/7.

c) Los instrumentos de renta fija emitidos por entidades de crédito que se negocien
en determinados mercados no regulados especificados por el BCE se admitiran
como activos de garantia en las operaciones de politica monetaria. El Eurosistema
impondra un recorte adicional del 5% a todos estos instrumentos de renta fija.

d) Los activos subordinados protegidos por una garantia aceptable seran admiti-
dos como garantia en las operaciones de politica monetaria siempre que un

16. Véase la Orientacion BCE/2000/7, de 31 de agosto de 2000 (DOCE 11 de diciembre), sobre los instrumentos y procedimien-
tos de la politica monetaria del Eurosistema, que establecio, entre otros aspectos, los criterios que determinaban la admisibilidad
de los activos de garantia mantenidos por una entidad de contrapartida con el fin de obtener liquidez del Eurosistema.
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avalista solvente ofrezca una garantia incondicional e irrevocable respecto de
esos activos, pagadera al primer requerimiento. El Eurosistema impondra un re-
corte adicional del 10% a todos estos activos, mas una reduccion de la valora-
cion del 5% en el caso de la valoracion tedrica.

e) Los depdsitos remunerados a plazo fijo de entidades de contrapartida en el ban-
co central nacional del Estado miembro en que la entidad esta establecida.

Asimismo, se establece un nuevo umbral de calificacion crediticia, equivalente a BBB, realizada
por una agencia especializada, que se aplicara tanto a los activos negociables como a los no
negociables, con excepcion de los bonos de titulizacion de activos, para los que se mantendra
el requisito de una elevada calidad crediticia (superior a A). El Eurosistema impondra un recor-
te adicional del 5% a todos los activos admisibles con una calificacion crediticia inferior a A.

La Orientacion entrd en vigor el 25 de noviembre.

Se ha publicado el Reglamento 1052/2008 del BCE, de 22 de octubre de 2008 (DOCE del
25), por el que se modifica el Reglamento 1745/2003 del BCE, de 12 de septiembre de 2003,
relativo a la aplicacion de las reservas minimas, con el fin de revisar los criterios de exencion
de la obligacion de reservas minimas, asi como la definicion de los componentes de la base de
dichas reservas, entre otros aspectos.

En primer lugar, se afiade un nuevo criterio de exencion para aquellas entidades de crédito
que estén sujetas a medidas impuestas por la Union Europea o por un Estado miembro, en
virtud de las cuales se bloqueen fondos o se limite su utilizacion, o que estén sujetas a una
decisiéon del Consejo de Gobierno del BCE por la que se suspenda o se excluya su acceso a
las operaciones de mercado abierto o a las facilidades permanentes del Eurosistema.

En segundo lugar, se revisa puntualmente la definicion de los componentes de la base respec-
to de la cual se calculan las reservas minimas, a fin de precisar su redaccion. También se
modifican las disposiciones relativas a la exencion de la obligacion de informar separadamen-
te a entidades que mantienen reservas minimas a través de un intermediario.

Finalmente, se establecen los criterios generales respecto a los periodos de mantenimiento
transitorios de las entidades de crédito de paises que adoptan el euro por primera vez, y que,
por lo tanto, pasan a estar sujetas a las exigencias de reservas minimas. En concreto, se fijan,
entre otros, las fechas del periodo de mantenimiento transitorio, el modo de cémputo de la
base de reservas, y el plazo en que estas entidades y su banco central nacional deberan calcular
y verificar las reservas minimas.

El Reglamento entré en vigor el 26 de octubre.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2008/7 del Banco Central Europeo, de 5 de septiembre
de 2008 (DOUE de 17 de octubre), por la que se modifica la Orientacion BCE/2005/5, de 17 de
febrero de 2005, sobre las exigencias de informacion estadistica del BCE y los procedimientos
de intercambio de informacion estadistica en el SEBC, en materia de estadisticas de las finan-
zas publicas, con el objeto de eliminar determinada informacién sobre la deuda publica man-
tenida por no residentes de un Estado miembro'’, ya que resulta innecesaria desde la puesta

17. La Orientacion BCE/2005/5 exigia la recopilacion de datos sobre la deuda publica en poder de no residentes de un
Estado miembro, desglosada en la mantenida por no residentes dentro y fuera de la zona del euro.
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en marcha, el pasado mes de marzo, de los «sistemas de recopilacion de datos valor a valor»
junto con el uso de la base de datos de valores centralizada (CSDB en sus siglas en inglés)*®.
Estos sistemas proporcionan informacion sobre la deuda publica total de la zona del euro
mantenida por no residentes como parte de la posicion de inversion internacional de la zona
del euro. Ademas, su desarrollo futuro permitird, en su momento, compilar la tenencia de
deuda publica por paises y por sectores institucionales.

La Orientacion entrd en vigor el 1 de octubre.

El Reglamento 184/2005 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de enero de 2005,
relativo a las estadisticas comunitarias sobre balanza de pagos, comercio internacional de
servicios e inversiones extranjeras directas, establecid un marco comun para la elaboracion
sistematica de estadisticas comunitarias sobre estas materias. Entre otros aspectos, sefialaba
que los Estados miembros debian adoptar todas las medidas razonables que consideraran
necesarias para garantizar la calidad de los datos transmitidos.

Recientemente, se ha publicado el Reglamento 1055/2008 de la Comision, de 27 de octubre
de 2008 (DOUE del 28), por el que se aplica el Reglamento 184/2005 en lo relativo a los cri-
terios de calidad para las estadisticas de balanza de pagos. De acuerdo con esta norma, los
Estados miembros proporcionaran anualmente un informe de calidad que lo enviaran a la
Comision Europea antes del 30 de noviembre de cada ano. Dicho informe serd redactado de
conformidad con las normas que figuran en el anejo del Reglamento y estara sujeto a deter-
minados criterios de calidad, como son: actualidad y cobertura de los datos, solidez metodo-
|6gica, estabilidad, plausibilidad, coherencia y precision.

La Orientacion entrd en vigor el 17 de noviembre.

El Real Decreto 2345/1996, de 8 de noviembre'®, relativo a las normas de autorizacion administra-
tiva y requisitos de solvencia de las sociedades de garantia reciproca (SGR), modificado por el Real
Decreto 216/2008, de 15 de febrero®, de recursos propios de las entidades financieras, establecio,
entre otros aspectos, los criterios basicos en los que deben basarse los requerimientos de recursos
propios minimos exigibles a las SGR. No obstante, la concrecion de los requerimientos, y en par-
ticular los que puedan exigirse para la cobertura del riesgo de crédito y operacional derivado de
Compromisos o inversiones no habituales, se encomendaron al Banco de Espana.

A tal efecto, se ha publicado la CBE 5/2008, de 31 de octubre (BOE de 21 de noviembre),
sobre recursos propios minimos y otras informaciones de remision obligatoria de las SGR, que
desarrolla el citado Real Decreto, a la vez que deroga la normativa de su mismo rango actual-
mente en vigor®'.

La Circular mantiene un modelo de requerimientos de recursos propios, por riesgo de crédito,
equivalente a los exigidos a las entidades de crédito, recogidos en la CBE 3/2008, de 22 de
mayo, aunque, dada la escasa complejidad de estas entidades, es sensiblemente mas simpli-
ficado. Por otro lado, se reconoce, bajo ciertas condiciones, que el reafianzamiento es un

18. Recomendacion del Banco Central Europeo de 16 de julio de 2004, sobre las exigencias de informacion estadistica
del Banco Central Europeo en materia de estadisticas de balanza de pagos, posicion de inversién internacional y reser-
vas internacionales, modificada por la Recomendacion del Banco Central Europeo de 31 de mayo de 2007. 19. Véase
«Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletin Economico, enero de 1997, Banco de Espafa, pp. 109 y
110. 20. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, abril de 2008, Banco de Espa-
fia, pp. 155-161. 21. La CBE 10/1998, de 27 de noviembre, sobre la informacion de los recursos propios minimos y
otras informaciones de remision obligatoria de las sociedades de garantia reciproca.
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instrumento que reduce el riesgo de crédito y, por consiguiente, lleva a reducir los requeri-
mientos de recursos propios de los compromisos concertados con organismos 0 empresas
publicas. El Banco de Espana precisara el alcance de la reduccion tras el andlisis individuali-
zado de los contratos generales de reaval o reafianzamiento.

Las SGR deberan mantener, en todo momento, unos recursos propios computables?? no in-
feriores a la suma de los siguientes requerimientos:

a) Porriesgo de crédito de sus operaciones habituales: el 8% del riesgo vivo de las
garantias crediticias® y el 4% del de los restantes compromisos, aseguramien-
tos o cauciones que concedan, sin perjuicio de la posible reduccién de los re-
querimientos cuando se trata de operaciones reafianzadas.

b) Por riesgo operacional de sus operaciones habituales: el 15% de sus ingresos
financieros netos anuales.

c) Los necesarios para la cobertura del riesgo de crédito u operacional derivado de
compromisos o inversiones no habituales en su actividad; a estos efectos, las
SGR aplicaran los criterios establecidos para las entidades de crédito, aunque
con ciertas particularidades.

Por otro lado, las SGR deben establecer procedimientos internos, proporcionados al caracter, esca-
la'y complejidad de sus actividades, para el control y gestion de los riesgos inherentes a su actividad,
asegurandose de que los riesgos asumidos, la naturaleza de las operaciones concertadas o la con-
centracion sectorial 0 de otro ambito no puedan menoscabar la adecuada cobertura de sus riesgos.
Si el Banco de Espana apreciara deficiencias significativas, previa audiencia al interesado, podra
exigir un plan de subsanacion y, hasta su implantacion efectiva, podra exigir el mantenimiento de
recursos propios adicionales, hasta un maximo de un 25% de los exigidos con caracter minimo.

Se establece también la obligacion de comunicar al Banco de Espafa, tan pronto como se
produzcan, las pérdidas brutas por riesgo operacional que superen 100.000 euros o, si fuera
inferior a dicho importe, el 1% de sus recursos propios, identificando, entre otras caracteristi-
cas, el tipo de evento de que se trate. Asimismo, deberan llevar un registro histérico interno
de los sucesos que hayan generado pérdidas superiores a dichos limites, y aquellas otras
caracteristicas relevantes que permitan evaluar la cuantia y la gravedad de dichos aconteci-
mientos. Las SGR deberan mantener dicho registro, junto con la documentacion justificativa
de sus anotaciones, a disposicion del Banco de Espafa.

Asimismo, las SGR deben seguir cumpliendo con los limites a los grandes riesgos?, el limite
al inmovilizado material y a las acciones y participaciones?®, y las limitaciones en la inversion
de los recursos propios?®.

22. Los recursos propios computables estan integrados por el capital social suscrito y desembolsado; las reservas
efectivas y expresas; las reservas de regularizacion, actualizacion o revalorizacion de activos, previa verificacion del
Banco de Espanfa, y el fondo de provisiones técnicas que no se haya aplicado a la cobertura del riesgo de crédito espe-
cifico de las operaciones, por su valor en libros. De los elementos anteriores se deduciran los resultados negativos de
ejercicios anteriores y del ejercicio corriente, asi como los activos inmateriales integrados en su patrimonio, y otros ries-
gos y activos que la sociedad decida deducir. 28. Aquellas que tienen naturaleza de contratos de garantia financiera,
asf como aquellas en las que las SGR asumen indirectamente un riesgo de crédito equivalente al de las garantias
financieras. 24. El valor de todos los riesgos que una SGR contraiga con una sola persona o grupo econémico no
podra exceder del 20% de sus recursos propios. 25. La suma de ambos no podra superar el 25% de los recursos
propios computables. 26. Los recursos propios computables se invertiran, en una proporcion minima del 75%, en
valores de deuda publica emitidos por el Estado o las Comunidades Auténomas, en valores de renta fija negociados
en mercados secundarios organizados, o en depdsitos en entidades de crédito.
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Finalmente, las SGR deben presentar en el Banco de Espafha, con caracter trimestral, los
estados que se recogen en el anejo de la Circular, y mantienen la obligacion de remitir al Ban-
co de Espana, para su registro, los correspondientes estatutos sociales vigentes en cada
momento.

La Circular entrd en vigor el 22 de noviembre, siendo de aplicacion a los estados referidos al
31 de diciembre de 2008.

Se ha publicado la Circular 7/2008, de 26 de noviembre (BOE del 29 de diciembre), de la
CNMYV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
ESI, de las SGIIC y de las SGECR, con el objetivo de modificar su régimen contable para
adaptarlo al nuevo marco contable establecido en el PGC, aprobado por el Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre, procediendo, en consecuencia, a derogar el marco norma-
tivo anterior®’.

La Circular establece unas normas y criterios de contabilidad que, si bien se enmarcan en los
principios y directrices del nuevo PGC, adaptan este a las caracteristicas especificas de dichas
entidades?. En determinadas cuestiones, se ha remitido a lo establecido en las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad y en la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, modificada recientemen-
te por la CBE 6/2008, 26 de noviembre®.

Una de las novedades que introduce la Circular es el establecimiento de definiciones mas
exhaustivas y completas, en especial en los aspectos relativos al tratamiento contable de los
instrumentos financieros. En particular, se extiende la definicion de valor razonable® a los
instrumentos financieros sin mercado 0 con mercado poco activo, para incluir el tratamiento
de determinados activos financieros con escasa liquidez y con una horquilla de precios muy
amplia.

En concreto, se utiliza el valor razonable cuando el mismo facilita una correcta gestion del
riesgo por las entidades, y limita su aplicacion cuando se trate de elementos sin un mercado
profundo y donde la estimacion del valor razonable no sea suficientemente fiable. Ademas, se
establecen distintas consideraciones al valor razonable atendiendo al caracter financiero o no
de los activos. También se amplian las definiciones de otros conceptos tales como tipo de
interés efectivo®' o deterioro de los activos.

27. La Circular deroga las siguientes circulares de la CNMV: la 5/1990, de 28 de noviembre, sobre normas contables de
las sociedades y agencias de valores; la 1/1993, de 3 de marzo, sobre normas contables de consolidacion aplicables a
los grupos y subgrupos de sociedades y agencias de valores; la 5/1992, de 28 de octubre, de las SGIIC y sociedades
gestoras de carteras; la 6/1990, de 28 de noviembre, sobre coeficientes de solvencia y liquidez de las sociedades y
agencias de valores; la 1/1995, de 14 de junio, sobre normas contables y obligaciones adicionales de registro y de infor-
macion de quebrantos de negociacion de determinadas agencias de valores, y todas las disposiciones referidas a las
SEGCR. 28. A este respecto, el eje basico sobre el que ha basculado el proceso de adaptacion se ha fundamentado
en la consideracion prioritaria de la especificidad de estas entidades. La existencia de reglas contables especiales inhe-
rentes al sector financiero es reconocida en la introduccion del nuevo PGC; en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mer-
cado de Valores; en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de lIC, y en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, de sociedades
gestoras de entidades de capital-riesgo, las cuales recogen habilitaciones que permiten la aprobacion de normas espe-
cificas de contabilidad de las ESI, SGIIC y SGECR que sean desarrollo de las normas contables generales. 29. Véase
epigrafe segundo de este articulo. 30. Valor razonable es el importe por el que puede ser intercambiado un activo o
liquidado un pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una transaccion en condiciones
de independencia mutua. El valor razonable se determinara sin deducir los costes de transaccion en los que pudiera
incurrirse. No tendrd en ningun caso el caracter de valor razonable el que sea resultado de una transaccion forzada,
urgente o como consecuencia de una situacion de liquidacion involuntaria.  31. Tipo de interés efectivo es el tipo de
descuento que iguala exactamente los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento finan-
ciero, o en un periodo mas corto cuando sea apropiado, con el valor en libros del activo financiero o pasivo financiero.
Para calcularlo, la entidad estimara los flujos de efectivo teniendo en cuenta todas las condiciones contractuales, tales
como pagos anticipados, opciones de rescate y similares, pero sin considerar pérdidas futuras por riesgo de crédito.
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Por otro lado, la Circular establece condiciones estrictas para la reclasificacion de activos
entre las diferentes categorias de instrumentos definidas. Asimismo, se definen de forma
exhaustiva los elementos determinantes para la clasificacion de un activo financiero como
cartera de inversion a vencimiento®, como son la intencién y la capacidad financiera. Tam-
bién se incorpora en la norma la doctrina comunitaria que permite en excepcionales circuns-
tancias reclasificar un activo financiero no derivado, fuera de la cartera de negociacion, siem-
pre que se cumplan determinados requisitos y que se informe de ello convenientemente en
la memoria.

Asimismo, se establecen criterios muy rigurosos para dar de baja los activos financieros, que,
como regla general, se produce cuando se han transferido, o han expirado, los derechos del
activo y se tratan las coberturas contables de forma exhaustiva, especificando que, salvo para
la cobertura de riesgo de cambio, solamente los derivados pueden ser utilizados como instru-
mentos de cobertura. Igualmente, se establecen determinados criterios para poder conside-
rar cComo recursos propios las plusvalias derivadas de ajustes en patrimonio neto por valora-
cion de los activos financieros disponibles para la venta.

Otra novedad respecto del PGC se refiere a la posibilidad de utilizar métodos basados en
calendarios de morosidad en el calculo de las pérdidas de valor por deterioro de los activos
financieros, siempre que el importe del deterioro asi calculado sea coherente con los requeri-
mientos recogidos en la Circular.

También se destaca la referencia a las participaciones en entidades del grupo, multigrupo y
asociadas, que la Circular no considera como instrumentos financieros en linea con las nor-
mas internacionales y les aplica las normas relativas a combinacion de negocios y consolida-
cion en valoraciones posteriores a su fecha de adquisicion.

En cuanto al inmovilizado intangible, la activacion de programas informaticos desarrollados
por la propia entidad solo se permite cuando, ademas de cumplir unos requisitos, se haya
alcanzado su fase de desarrollo, por lo que los gastos incurridos en la fase de investigacion se
reconocen directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.

La Circular regula de forma precisa las condiciones para calificar determinados instrumentos
como activos no corrientes mantenidos para la venta, ya que, al interrumpirse su amortiza-
cion, tiene consecuencias en la determinacion de los recursos propios de las entidades super-
visadas.

En cuanto al inmovilizado material, se registra por su valor contable o en libros, siguiendo lo
establecido en el PGC. No obstante, para la primera aplicacion de la Circular se ha previsto la
posibilidad excepcional de que los activos materiales de libre disposicion puedan ser valo-
rados por su valor razonable, registrando cualquier cambio entre las reservas.

Otro de los aspectos singulares de la Circular es la incorporacion de una norma especifica sobre
ingresos por prestacion de servicios y, en su caso, sobre gastos financieros y quebrantos de
negociacion, que incluye los criterios de imputacion a la cuenta de pérdidas y ganancias. Las
comisiones cobradas 0 pagadas se reconocen como ingresos cuando se presta el servicio o se

32. La cartera de inversion a vencimiento esta formada por valores representativos de deuda con vencimiento fijo y cu-
yos flujos de efectivo son de cuantia determinada o determinable, se negocian en un mercado activo y donde la entidad
tiene la positiva intencion y la capacidad financiera demostrada, tanto al inicio como en cualquier fecha posterior, de
conservarlos hasta su vencimiento.
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ha incurrido en el coste, mientras que las comisiones que constituyan remuneracion adicional al
tipo de interés de la operacion se periodifican a lo largo de la vida de la operacion.

Por otro lado, se recoge la obligacion de presentar informacion reservada individual y conso-
lidada ala CNMV, asi como la frecuencia y plazos de remision. Se incluyen estados reservados
particulares para las ESI, distintos de los estados que deben remitir las SGIIC y SGECR en
atencion a su operativa. Se exceptia a las empresas de asesoramiento financiero de la pre-
sentacion de los estados financieros reservados para las ESI, y dicha obligacion se sustituye
por la presentacion de un estado reservado de actividad.

Por ultimo, cabe sefialar que en el contenido de la memoria y del informe de gestion se inclu-
ye una descripcion de los riesgos financieros asumidos, y de las politicas de gestion y cober-
turas de los mismos.

La Circular entré en vigor el 31 de diciembre.

Se ha publicado la Circular 8/2008, de 10 de diciembre (BOE del 29), de la CNMV, por la que
se aprueban los modelos a los que deberan ajustarse los anuncios y las solicitudes de autori-

zacion de las ofertas publicas de adquisicion de valores (OPA)®2,

Tanto la solicitud de autorizacidn como el anuncio de una OPA deberan ajustarse a los mode-
los establecidos en la Circular. El contenido del anuncio debera ser veraz, claro, completo v,
cuando asi lo exija la naturaleza de la informacion, cuantificado, de manera que no induzca a
confusion o engafo, y se redactara de forma que resulten faciles el andlisis y la comprension
de su contenido. En ambos se incluira, ademas, cualquier otra informacion adicional que, a
juicio del oferente, pueda resultar necesaria.

La solicitud de autorizacion debera ir acompafnada del folleto explicativo, que debera contener
la informacion necesaria para que las personas a quienes vaya dirigida la oferta puedan for-
mular un juicio fundado sobre ella, y de la documentacion acreditativa del acuerdo o decision
de promover la OPA.

Finalmente, la norma contempla los supuestos de que el anuncio de la oferta y la solicitud de
autorizacion se produzcan simultaneamente, o de forma sucesiva, aclarando las particularida-
des en cada uno de los casos.

Se ha publicado la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV (BOE del 2 de diciem-
bre), sobre la determinacion del valor liquidativo y aspectos operativos de las IIC, que, al
mismo tiempo que deroga la normativa de su mismo rango®, actualiza su contenido confor-
me a las habilitaciones otorgadas por la reglamentacion vigente®.

33. Conforme a las habilitaciones otorgadas por Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas
publicas de adquisicion de valores. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econémico, octubre
de 2007, Banco de Espana, pp. 152-155. 34. La Circular 8/1990, de 27 de diciembre, de la CNMV, sobre determina-
cién del valor liquidativo de los fondos de inversion mobiliaria y coeficientes operativos y limites de inversion de las Insti-
tuciones de inversion colectiva, y la seccién cuarta de la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, de la CNMV, sobre normas
contables, obligaciones de informacién, determinacion del valor liquidativo y coeficientes de inversion y operativos y
actuaciones en las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fondos de inversion inmobiliaria.  35. Véase el Regla-
mento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, que
habilité a la CNMV para establecer reglas especificas para el calculo del valor liquidativo de las IIC. Asimismo, habilité al
ministro de Economia y Hacienda y, con su habilitacion expresa, a la CNMV para dictar normas precisas sobre la com-
posicién del patrimonio de la IIC. Esta habilitacion fue recogida en la Orden EHA/35/2008, de 14 de enero, para las IC
mobiliarias, y en la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 24 de septiembre de 1993, modificada por la Orden
EHA/3064/2008, de 28 de octubre de 2008, para las IIC inmobiliarias.
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La Circular establece, en primer lugar, las disposiciones necesarias para el calculo del patri-
monio y del valor liquidativo de las IIC, especialmente en el caso de existencia de clases de
participaciones o series de acciones que, hasta la fecha, carecian de regulacion.

En segundo lugar, se recogen los parametros generales por los que se deben regir los siste-
mas de cargo individual a participes de la comision de gestion sobre resultados, en aquellos
casos en los que la sociedad gestora haya establecido dicha comision en el fondo gestiona-
do, siempre dentro de los limites establecidos en el Reglamento de IIC.

En tercer lugar, se precisa el calculo de los coeficientes operativos de IIC de caracter financie-
ro, tanto de los coeficientes de diversificacion de riesgo como del coeficiente de obligaciones
frente a terceros. En ambos casos, se contempla el supuesto de que existan compartimentos,
en cuyo caso los coeficientes se mediran a nivel de compartimento.

En cuarto lugar, se dictan las disposiciones necesarias para el desarrollo y control del cumpli-
miento de los coeficientes y Iimites operativos de las IIC inmobiliarias. Ademas, se desarrollan
el concepto de patrimonio inmobiliario y las reglas adicionales para la distribucion de los bie-
nes inmuebles en el calendario de tasaciones referido en el Reglamento de IIC.

Por ultimo, para las IIC que replican o reproducen un indice, se establece una desviacion
maxima o tracking error respecto a dicho indice, y para las IIC cuya politica de inversion toma
como referencia un determinado indice se precisa la desviacion maxima respecto a ese indice,
que debera medirse de acuerdo con un coeficiente de correlacion.

La Circular entrd en vigor el 31 de diciembre.

El Reglamento 958/2007 del Banco Central Europeo (BCE), de 27 de julio, relativo a las esta-
disticas sobre activos y pasivos de fondos de inversion, amplié la exigencia de informacion
estadistica a las IIC que no tenian la consideracién de instituciones financieras monetarias
(IFM), con el fin de proporcionar al BCE una vision estadistica completa del sector de las IIC
en los Estados miembros participantes, aunque establecié determinadas exenciones para las
IIC de menos tamafio.

Con el fin de incorporar tales exigencias a nuestra normativa, se ha publicado la Circular
5/2008, de 5 de noviembre, de la CNMV (BOE del 19), sobre requerimientos de informa-
cion estadistica sobre activos y pasivos de las IIC de la Unidn Europea, cuyo ambito de
aplicacion abarca al conjunto de las IIC y, en su caso, a todos los compartimentos de IIC,
y no solo a aquellas cuya politica de inversién o vocacion fuera monetaria, como hasta
ahora®®,

En la Circular se detallan los estados reservados que estas instituciones deben remitir a la
CNMYV, de acuerdo con los modelos que figuran en el anejo de la norma. Cabe resefnar que
se diferencia la informacion que deben remitir aquellas IIC o compartimentos que sean objeto
de la exenciodn prevista por razén de su tamafo, cuya autorizacion corresponde al Banco de
Espafia a propuesta de la CNMV.

36. Hasta la fecha, siguiendo también indicaciones del BCE, la Circular 2/1998, de 27 de julio, de la CNMV, modificada
por la Circular 1/2002, de 16 de septiembre, y por la Circular 1/2007, de 11 de julio, de la CNMV, establecio los reque-
rimientos de informacion estadistica para las [IC que tuvieran caracter de IFM, es decir, aquellas cuya politica de inversion
0 vocacion sea monetaria, esto es, con una duracion media de la cartera inferior a un afio y con una cartera cuyos acti-
vos debian cumplir una serie de condiciones. Dicha informacién podria ser utilizada por el BCE para el seguimiento de
la politica monetaria dentro de la UEM.
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La presentacion de los estados reservados se realizara por el sistema de CIFRADOC/CNMV
u otro similar que pueda establecerse en el futuro, y de acuerdo con los requerimientos técni-
cos que establezca la CNMV.

La Circular entrd en vigor el 9 de diciembre, y la primera informacion que debera presentarse sera
la referida a las operaciones de diciembre de 2008 y saldos de 31 de diciembre de 2008.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva (IIC)*, desarrollada
reglamentariamente por el Real Decreto 1309/2005, de 4 noviembre®, establecia los docu-
mentos informativos que debian elaborar las sociedades gestoras de las IIC o, en su caso, las
sociedades de inversion, en relacién con cada una de las IIC que administren. Asimismo, ha-
bilitaba a la CNMV para aprobar los modelos normalizados de dichos documentos.

Haciendo uso de dicha prerrogativa, se ha publicado la Circular 4/2008, de 11 de septiembre
(BOE de 7 de octubre), de la CNMYV, sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral
y anual de las lIC y del estado de posicion. Asimismo, dada la dispersion de la normativa re-
lativa a estos informes, se ha optado por reunir en esta norma todas las referencias a los
mismos, con las adaptaciones necesarias, derogando la normativa del mismo rango existente
hasta la fecha®,

LLa Circular reduce el informe trimestral completo existente hasta el momento, que se diferen-
ciara del informe simplificado, porque el completo incorporara el detalle de la cartera de inver-
siones, mientras que el simplificado ofrecera dicha informacidn a nivel de subtotales o totales.
Asimismo, determina que el informe semestral que debe ser entregado con caracter previo a
la suscripcion sera el informe simplificado del primer semestre o la primera parte del informe
anual, segun corresponda.

En relacion con el informe anual, se estructura en dos partes: la primera corresponde al infor-
me semestral del segundo semestre, y la segunda contendra las cuentas anuales, el informe
de gestion y el informe de auditoria.

Los informes deberan incorporar, entre otros aspectos, los gastos totales de las IIC expresados
en porcentaje sobre su patrimonio medio, los hechos relevantes relacionados con la institucion y
acaecidos durante el perfodo de referencia del informe, y las operaciones vinculadas®. Ademas,
las IIC o, en su caso, compartimentos cuya politica de inversion consista en invertir mas del 10%
de su patrimonio en otras IIC calcularén adicionalmente una ratio de gastos indirectos*' y, en
caso de que fuera imposible ese calculo, efectuaran una estimacion del mismo.

Por otra parte, se regulan la forma de acreditar el cumplimiento de la obligacion de entrega de
los informes periddicos con caracter previo a la suscripcion de participaciones o acciones

37. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econdmico, enero de 2004, Banco de Espana,
pp. 82-85. 38. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero de 2006, Banco
de Espafia, pp. 124-129. 39. La Circular deroga la Circular 1/1991, de 23 de enero, de la CNMV, sobre el contenido de los
informes trimestrales de las IIC a sus socios y participes, y varios apartados de las circulares de la CNMV 4/1993, de
29 de diciembre; 4/1994, de 14 de diciembre, y 3/1997, de 29 de julio. 40. Dentro de las operaciones vinculadas,
se incluyen, entre otras, las operaciones de adquisicion o venta de valores o instrumentos financieros en las que el
depositario actie como vendedor o comprador, respectivamente; la adquisicion de valores o instrumentos financieros
emitidos o avalados por alguna entidad del grupo; la adquisicién de valores o instrumentos financieros cuya contrapar-
tida sea una entidad del grupo de la gestora, depositario o SICAV, y los importes percibidos por entidades del grupo de
la gestora que tengan como origen comisiones o gastos satisfechos por las IIC gestionadas. 41. Esta ratio se calcu-
lard utilizando como base la ratio de gastos totales de la IIC objeto de inversion, ponderdndolo por el porcentaje de
patrimonio invertido en cada una de estas IIC e incluyendo las comisiones de suscripcion y reembolso derivadas de
dicha inversion que hayan sido soportadas por la lIC inversora.
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de las IIC; la manera de acreditar la renuncia expresa (que sera revocable) por parte del parti-
cipe o accionista a la recepcion de dichos informes (renuncia que solo podra efectuarse una
vez recibida la primera informacién periddica y en documento separado); la solicitud de los
informes trimestrales y, en su caso, la remision de los mismos por medios telematicos.

Adicionalmente, la CNMV podré exigir la inclusion en los documentos anteriores de cuanta
informacioén y advertencias de caracter general o especifico estime oportuna para la protec-
cion de los inversores y la transparencia del mercado.

Asimismo, se incorpora la obligacion de las sociedades gestoras de IIC y de las sociedades
de inversion de remitir a la CNMV los informes trimestral, semestral y primera parte del informe
anual mediante el servicio CIFRADOC/CNMV, aprobado por Acuerdo del Consejo de la CNMV
de 15 de septiembre de 2006 u otro similar. La segunda parte del informe anual y su informe de
auditorfa se remitiran a la CNMV dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio.

Finalmente, se modifica el contenido de los nuevos estados de posicion que la sociedad ges-
tora o el depositario de lIC, cuando este Ultimo sea comercializador, debe remitir a los partici-
pes y accionistas al domicilio que estos designen, aunque también podra realizarse por cual-
quier medio telematico. El contenido de estos estados se detalla en el anejo de la norma.

La Circular entrara en vigor el 31 de marzo de 2009.

Se ha publicado la Orden EHA/3064/2008, de 28 de octubre (BOE del 30), por la que se
modifican la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 26 de julio de 1989, que de-
sarrolla el articulo 86 de la Ley del Mercado de Valores, y la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda de 24 de septiembre de 1993*?, sobre fondos y sociedades de inversién inmobi-
liaria, al objeto de actualizar las competencias de la CNMV.

En relacién con la Orden de 26 de julio de 1989, la norma tiene por objeto adecuar dichas
competencias como consecuencia del cambio del ambito de actuacion de la CNMV, estable-
cido por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, que modificd sustancialmente a la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores.

En cuanto a la Orden de 24 de septiembre de 1993, la norma amplia las habilitaciones otor-
gadas a la CNMV para concretar ciertos aspectos contables relacionados con este tipo de
instituciones: en particular, para especificar el valor de los bienes inmuebles, de otros activos
y de las referencias que se deben utilizar en el célculo de los coeficientes y de los limites es-
tablecidos, especialmente las condiciones que deben cumplir los limites a las obligaciones
frente a terceros.

Por ultimo, ademas de establecer las reglas contables especificas de las [IC inmobiliarias, la
CNMV podra determinar las partidas de los estados contables que se computaran para el
célculo del patrimonio, asi como establecer las particularidades necesarias en caso de que
existan compartimentos, clases de participaciones o series de acciones.

Se ha publicado la Orden EHA/3598/2008, de 18 de noviembre (BOE del 12 de diciembre),
que modifica la Orden EHA/339/2007, de 16 de febrero, por la que se desarrollan determina-
dos preceptos de la normativa reguladora de los seguros privados, con el fin de adaptarla al

42. \/éase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1993», Boletin Econdmico, octubre de 1993, Banco de Espafia, pp.
77-79.
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nuevo plan de contabilidad de las entidades aseguradoras, aprobado por el Real Decreto
1317/2008, de 24 de julio®®, y de incorporar las actualizaciones del Reglamento de ordena-
cion y supervision de los seguros privados, aprobado por el Real Decreto 2486/1998, de 20
de noviembre, introducidas por el Real Decreto 1318/2008, de 24 de julio*.

En relacion con el nuevo plan contable, se actualiza la adecuacion de las inversiones asigna-
das a determinadas operaciones de seguro en funcion de la relacion entre el valor actual de
las inversiones y las obligaciones derivadas de los contratos de seguros, y se revisa el trata-
miento de los riesgos inherentes a las operaciones. La Direccion General de Seguros y Fon-
dos de Pensiones queda facultada para establecer las particularidades operativas y las obli-
gaciones de informacion de este tipo de operaciones.

LLa Orden entré en vigor el 31 de diciembre.

Para hacer frente a los efectos de la crisis financiera internacional, los paises de la zona del euro
han adoptado un conjunto de medidas excepcionales. En concreto, el Consejo de Ministros
de Economiay Finanzas de la Unidn Europea (Ecofin) del 7 de octubre asumié el compromiso de
poner en marcha todas aquellas acciones que fueran necesarias para preservar la estabilidad
del sistema financiero, y acordd las lineas generales de actuacion coordinada entre los Esta-
dos miembros, debiendo ajustarse a los principios de intervencién oportuna y limitada en el
tiempo, proteccion de los intereses de los contribuyentes y respeto a las reglas del mercado
interior europeo. Posteriormente, los Jefes de Estado y de Gobierno del area del euro, en su
reunidn del pasado 12 de octubre, en linea con las conclusiones del Ecofin, decidieron actuar
de forma coordinada para asegurar unas condiciones de liquidez apropiadas para el funcio-
namiento de las instituciones financieras. Para atender a estos objetivos, se ha acordado que
los gobiernos faciliten por un periodo de tiempo limitado (hasta el 31 de diciembre de 2009),
en condiciones de mercado, avales, seguros o instrumentos similares que permitan garantizar
las nuevas emisiones de deuda bancaria a medio plazo. Ademas, se han comprometido a
garantizar la liquidez de las instituciones financieras, a facilitar la financiacion del sistema finan-
ciero en el medio plazo y, en caso de ser necesario, a reforzar su estructura de capital.

En este contexto, en Espafa se ha puesto en marcha un conjunto de medidas encaminadas
a impulsar la financiacion a las familias y empresas por parte de las entidades de crédito, asi
como a reforzar la proteccion de los depositantes e inversores. Todas estas medidas pueden
agruparse en las siguientes lineas de actuacion.

Mediante el Real Decreto Ley 6/2008, de 10 de octubre (BOE del 14), se crea el Fondo para
la Adquisicidn de Activos Financieros (FAAF), con la finalidad de apoyar la oferta de crédito de
las familias y empresas a través de la adquisicion de activos financieros. La aplicacion y de-
sarrollo de este Real Decreto Ley se ha llevado a cabo por la Orden EHA/3118/2008, de 31
de octubre (BOE del 3 de noviembre), y la Resolucion de 31 de octubre de 2008, de la Direc-
cion General del Tesoro y Politica Financiera (BOE del 3 de noviembre).

El FAAF, adscrito al Ministerio de Economia y Hacienda, a través de la Secretaria de Estado de
Economia, se dota con cargo a los Presupuestos Generales del Estado, por un importe
de 30 mm de euros, ampliable hasta un maximo de 50 mm de euros. Para el afio 2008, se
contempla la concesién de un crédito extraordinario por importe de 10 mm de euros, amplia-
ble hasta 30 mm de euros, que se financiara con deuda publica. Para el aho 2009, mediante

43. Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2008», Boletin Econémico, octubre de 2008, Banco de Espanfa,
pp. 146y 147. 44. \éase nota anterior.
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Administracion y organizacion
del FAAF

Activos del FAAF
y procedimientos de seleccion

de activos

la Ley de Presupuestos Generales del Estado, se han habilitado los créditos necesarios para
completar la dotacion maxima del FAAF.

La administracion, gestion y direccion del FAAF correspondera al Ministerio de Economia y
Hacienda, a través de un Consegjo Rector y de su Comision Ejecutiva.

El Consejo Rector esta integrado por el Ministro de Economia y Hacienda, que sera su presi-
dente, el Secretario de Estado de Economia, el Secretario de Estado de Hacienda y Presu-
puestos, el Presidente del ICO, el Abogado General del Estado y el Interventor General del
Estado. Actuara como secretario del Consejo, con voz pero sin voto, la Directora General
del Tesoro y Politica Financiera.

El Consejo Rector tendra, entre otras, las siguientes funciones: establecer las directrices de
inversion del FAAF, decidir la aplicacidon de los rendimientos de los activos, asi como el pro-
ducto de sus vencimientos o ventas, y aprobar el informe cuatrimestral sobre la gestion del
FAAF.

La Comision Ejecutiva, que dependera del Consejo Rector, estd integrada por el Secretario de
Estado de Economia, que actuara de presidente, la Directora General del Tesoro y Politica
Financiera, el Director General de Seguros y Fondos de Pensiones, un representante de la
Abogacia General del Estado, un representante del ICO y un representante de la Intervencion
General de la Administracion del Estado, con voz pero sin voto. Ademas, actuara como se-
cretario de la Comision, con voz pero sin voto, un miembro del Tesoro con rango de subdirec-
tor general. Sus funciones son: realizar las operaciones de adquisicion, enajenacion, disposi-
cion y gestion de los activos financieros del FAAF, de acuerdo con las directrices establecidas
por el citado Consejo, elaborar la propuesta de los presupuestos de explotacion y capital, y
elaborar el informe cuatrimestral sobre la gestion del FAAF,

La Comision Ejecutiva contara con el asesoramiento de un comité teécnico integrado por la
Directora General del Tesoro y Politica Financiera, que sera su Presidenta; tres representantes
designados por el Banco de Espafa; dos representantes designados por la CNMV; dos sub-
directores generales del Tesoro, correspondiéndole a uno de ellos actuar como secretario del
comité, y un representante designado por el ICO.

El Banco de Espafna, como agente y depositario del FAAF, instrumentara las operaciones del
Fondo, incluyendo la llevanza, gestion y depdsito de las garantias de las operaciones simulta-
neas. Asimismo, se encargara de la contabilidad del FAAF y de la formulacidn de sus cuentas
anuales, que seran aprobadas por la Comision Ejecutiva y remitidas posteriormente al Conse-
jo Rector.

El FAAF invertira en instrumentos financieros emitidos por las entidades de crédito y por los
fondos de titulizacion, respaldados por créditos concedidos a particulares, empresas y enti-
dades no financieras. Para la realizacion de sus operaciones, el FAAF convocara subastas, a
las que podran acudir las entidades de crédito domiciliadas en Espafa y las sucursales en
Espafa de entidades de crédito extranjeras que manifiesten previamente su interés por parti-
cipar en ellas.

Con carécter previo a la convocatoria de cada subasta, el Consejo Rector determinara los
activos y el volumen maximo que podra adquirirse en la subasta, y las caracteristicas de las
operaciones de adquisicidon. Conforme a esos criterios, la Comision Ejecutiva concretara otros
aspectos como el nimero maximo de ofertas por entidad y el valor minimo de las mismas.
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A este respecto, la Orden EHA/3118/2008, de 31 de octubre, fij¢ el importe minimo de las
ofertas en 3 millones de euros, y, si se hacen por importes superiores, habran de ser mdltiplos
enteros de un millén de euros, aunque en las convocatorias se podrian modificar estos impor-
tes, cuando sea conveniente por el plazo del activo o cuando cualquier otra circunstancia asi
lo aconseje.

En las subastas podran formularse ofertas competitivas*® y no competitivas*®. A fin de favore-
cer la concesidn de nuevo crédito, en cada subasta podra reservarse hasta un 25% de la
cantidad subastada a las ofertas no competitivas. Esta cantidad se repartira entre las entida-
des proporcionalmente a su contribucion al crecimiento del crédito con posterioridad al 15 de
octubre, fecha de entrada en vigor del Real Decreto Ley 6/2008. En ningln caso podran ce-
lebrarse subastas con posterioridad al 31 de diciembre de 2009.

Los instrumentos financieros en que invertira el FAAF seran de maxima calidad (como se de-
talla mas adelante), y se determinaran de acuerdo con los criterios que fije el Consejo Rector,
atendiendo, en todo caso, a los principios de objetividad, seguridad, transparencia, eficiencia,
rentabilidad y diversificacion. Concretamente, en la reunion del pasado 27 de octubre, el Con-
sejo Rector acordd los activos elegibles para la inversion del FAAF y el procedimiento de ad-
quisicion, que podra ser:

a) Mediante compra en firme de cédulas hipotecarias y de bonos de titulizacion de
activos respaldados por cédulas hipotecarias, siempre que cumplan determina-
dos requisitos; entre ellos, que se hayan emitido después del 15 de octubre y
que tengan una calificacion crediticia triple A o asimilada. Su plazo de vencimien-
to, o0 vida estimada media, en el caso de bonos de titulizacion, no sera superior
al que se disponga en cada convocatoria.

b) Mediante operaciones de compraventa dobles, también denominadas «simulta-
neas», en cédulas hipotecarias, bonos de titulizacién de activos y bonos de titu-
lizacion hipotecaria, respaldados por créditos concedidos a particulares, empre-
sas y entidades no financieras, siempre que cumplan determinados requisitos,
como que se hayan emitido a partir del 1 de agosto de 2007, que tengan una
calificacion crediticia de, al menos, doble A o asimilada, y que el plazo de venci-
miento No sea superior al que se disponga en la convocatoria de cada subasta
y, en todo caso, superior a 12 meses.

Por otro lado, las inversiones del FAAF deberan respetar ciertos criterios de diversificacion.
Asi, se mantendran dos carteras: una de activos adquiridos en firme, y otra de valores adqui-
ridos en operaciones simultédneas. Para garantizar una adecuada diversificacion de los activos
adquiridos en firme, no podra mantener mas de un 10% de la cartera en valores de un mismo
emisor. Del mismo modo, en su cartera de operaciones simultaneas no podra mantener mas
de un 10% con una misma entidad.

Para cada grupo homogéneo de activos y en cada subasta, el importe efectivo maximo que
se podra adjudicar a una misma entidad se determinara como el minimo resultante de las dos
siguientes cantidades: el 10% del volumen maximo que se ha de adquirir por el FAAF en la
subasta y el porcentaje que resulte de multiplicar por 2,5 la cuota de la entidad en la rlbrica

45, Son aquellas en que se indican el volumen y el tipo de interés al que se estéa dispuesto a ofrecer los activos al Fondo,
en la forma que se especifique en cada convocatoria. No se tomaran en consideracion aquellas que no especifiquen el
tipo de interés.  46. Son aquellas en que no se indica el tipo de interés.
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CONVOCATORIA DE SUBASTAS DEL FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS (FAAF)

Caracteristicas

Fecha de la subasta

Importe

Procedimiento

Activos

Requisitos
de los activos

Callificacion

Formulacion
de ofertas

Precio adquisiciéon
de activos

Condiciones de
adjudicacion
de la subasta

Resultados
de la subasta

1.2 SUBASTA

20 de noviembre de 2008.

Importe efectivo méaximo: 5.000 millones de euros. No obstante,
si no se hubiese adjudicado el importe maximo previsto,
el exceso se acumularia a la segunda subasta.

Las adquisiciones del FAAF se realizardan mediante operaciones
simultaneas, con un plazo de vencimiento de dos afos y pago
anual de intereses.

Se adquiriran cédulas hipotecarias, bonos de titulizacion

de cédulas hipotecarias y de activos, y bonos de titulizacion
hipotecaria, respaldados por créditos concedidos a particulares,
empresas y entidades no financieras, emitidos con posterioridad
al 1 de agosto de 2007.

1) Los activos deben estar admitidos a negociacion en un
mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la admision
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la fecha de
adjudicacion de la subasta, y 2) Deben cumplir las

condiciones para estar en la lista de activos elegibles del BCE.

La calificacion de los activos sera, al menos, de doble A o
asimilada.

Cada entidad de crédito podra presentar, como maximo, tres
ofertas, siendo el importe minimo de cada una de ellas de

3 millones de euros. Las ofertas por importes superiores habran
de ser multiplos enteros de un millén de euros. Ademas del
importe de la misma, reflejaran el tipo de interés.

Para el cédlculo del importe efectivo de los activos que entregaran
las entidades, se utilizaran los precios publicados por el BCE

y los recortes de valoracion vigentes a fecha 20 de noviembre
de 2008.

La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta
queda condicionada a la admisién a negociacion de los
instrumentos adquiridos en un mercado regulado.

En otro caso, se sustituiran por otros equivalentes

que sf lo estén.

Importe solicitado: 4.562 millones de euros. Importe adjudicado:
2.115 millones de euros. Tipo marginal del 3,15%.

FUENTES: BOE y Banco de Espana.

CUADRO 1

2.2 SUBASTA

11 de diciembre de 2008.

Importe efectivo méximo: 5.000 millones de euros. A ello hay
que afiadir lo no adjudicado en la primera subasta.

Las adquisiciones del FAAF se realizaran mediante compras
en firme, cuyo plazo de vencimiento o vida estimada media
sea de tres anos.

Se podran adquirir cédulas hipotecarias y bonos de titulizacion
de activos respaldados por cédulas hipotecarias, en ambos
casos de nueva emision. Las emisiones tendran un valor nominal
de 100.000 euros, seran a tipo fijo y se emitirdn con un cupén
del 4% anual.

1) Los activos deben haberse emitido con posterioridad al 15 de
octubre de 2008, y 2) Deben estar admitidos a negociacion en un
mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la admision
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la fecha de
adjudicacion de la subasta.

La calificacion de los activos sera, al menos, de triple A o
asimilada.

Igual que en la primera subasta.

La adquisicion por el FAAF se realizara al precio calculado
utilizando la rentabilidad de cada puja aceptada.

La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta
queda condicionada a la admisién a negociacion de los
instrumentos en un mercado regulado antes del dia 11 de marzo
de 2009. En otro caso, se restituiran a la entidad, que debera
abonar el liquido obtenido de la subasta mas el tipo de interés
expresado en su oferta mas 200 puntos basicos por el periodo
transcurrido desde la fecha del pago hasta el 11 de marzo

de 2009.

Importe solicitado: 9.479 millones de euros. Importe adjudicado:
7.224 millones de euros. Tipo marginal del 3,75%.

de «Créditos. Otros sectores residentes» (en los que se engloban familias y empresas) corres-

pondiente al Ultimo balance disponible antes del anuncio de la subasta, por el volumen maxi-

mo que podra adquirir el FAAF en la subasta.

En la Resolucion de 7 de noviembre de 2008 (BOE del 8), de la Direccion General del Tesoro

y Politica Financiera, se han publicado los acuerdos adoptados por la Comision Ejecutiva del

FAAF para la convocatoria de las dos primeras subastas, por un importe maximo de 5 mm de

euros cada una, fijadas para el 20 de noviembre y el 11 de diciembre, respectivamente.

En la Resolucion de 20 de noviembre de 2008 (BOE del 22), de la Direccion General del Teso-
ro y Politica Financiera, se han publicado los resultados de la primera subasta del Fondo, y en

la Resolucion de 11 de diciembre de 2008 (BOE de 13), los de la segunda subasta.

Las caracteristicas, condiciones y resultados de las subastas se especifican resumidamente

en el cuadro 1.
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Caracteristicas

Fecha de la subasta

Importe

Procedimiento

Activos

Requisitos
de los activos

Calificacion

Formulacion
de ofertas

Precio adquisicion
de activos

Condiciones de
adjudicacion
de la subasta

CONVOCATORIA DE SUBASTAS DEL FONDO PARA LA ADQUISICION DE ACTIVOS FINANCIEROS (FAAF)

3.2 SUBASTA

No més tarde del 21 de enero de 2009.

Importe efectivo méaximo: 4.000 millones de euros. No obstante,
si no se hubiese adjudicado el importe maximo previsto,
el exceso se acumularia a la cuarta subasta.

Las adquisiciones del Fondo se realizaran mediante
operaciones de adquisicién temporal, con un plazo
de vencimiento de dos afos y pago anual de intereses.

Se adquiriran cédulas hipotecarias, bonos de titulizacion

de cédulas hipotecarias y de activos, y bonos de titulizacion
hipotecaria, respaldados por créditos concedidos

a particulares, empresas y entidades no financieras, emitidos
con posterioridad al 1 de agosto de 2007.

1) Los activos deben estar admitidos a negociacion

en un mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la
admision en el plazo maximo de tres dias habiles desde

la fecha de adjudicacién de la subasta, y 2) Deben cumplir
las condiciones para estar en la lista de activos elegibles

del BCE.

La calificacién de los activos serd, al menos, de doble A o
asimilada.

Cada entidad podré presentar, como maximo, tres ofertas
competitivas y una no competitiva, siendo el importe minimo de
cada una de ellas de 3 millones de euros. Las ofertas por
importes superiores habran de ser multiplos enteros de un millén
de euros. Cada oferta reflejara el importe de la misma y, si
corresponde al tramo competitivo, reflejara también el tipo de interés.

Para el célculo del importe efectivo de los activos que se han
de entregar se utilizaran los precios publicados por el BCE
y los recortes de valoracion vigentes el dia 21 de enero.

La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta
queda condicionada a la admisién a negociacion de los
instrumentos adquiridos en un mercado regulado. En otro caso,
se sustituiran por otros equivalentes que si lo estén.

FUENTES: BOE y Banco de Espafa.

CUADRO 2

4.2 SUBASTA

No més tarde del 30 de enero de 2009.

Importe efectivo maximo: 6.000 millones de euros. A ello hay que
afiadir lo no adjudicado en la tercera subasta.

Las adquisiciones del FAAF se realizaran mediante compras en
firme.

Se podran adquirir cédulas hipotecarias y bonos de titulizacion
de activos respaldados por cédulas hipotecarias, en ambos
casos de nueva emision, cuyo plazo de vencimiento o vida
estimada media sea de tres afios. Las emisiones tendran un valor
nominal de 100.000 euros; seran a tipo fijo y se emitirdn con un
cupon del 3,5% anual. Todas las emisiones tendran una
estructura estandar y no contendran cldusulas distintas de las
que son usuales en el mercado.

1) Los activos deben haberse emitido con posterioridad al 15 de
octubre de 2008, y 2) Deben estar admitidos a negociacion en un
mercado regulado o, al menos, que el emisor solicite la admision
en el plazo maximo de tres dias habiles desde la fecha de
adjudicacion de la subasta.

La calificacion de los activos serd, al menos, de triple A o
asimilada.

Igual que en la primera subasta.

La adquisicion por el FAAF se realizara al precio calculado
utilizando la rentabilidad de cada puja aceptada.

La efectividad de las adjudicaciones resultantes de la subasta
queda condicionada a la admisién a negociacion de los
instrumentos en un mercado regulado antes del dia 30 de abril de
2009. En otro caso, se restituiran a la entidad, que debera abonar
el pago al que hace referencia el apartado anterior méas el tipo de
interés expresado en su oferta mas 200 puntos basicos por el
periodo transcurrido desde la fecha del pago hasta el 30 de abril
de 2009.

Control del FAAF

Finalmente, mediante la Resolucion de 23 de diciembre de 2008 (BOE del 27), de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, se han publicado los acuerdos adoptados por la Co-
mision Ejecutiva del FAAF para la convocatoria de la tercera y cuarta subastas del Fondo. Las
caracteristicas y condiciones de las mismas se especifican resumidamente en el cuadro 2.

El FAAF estara sujeto al control de la Intervencion General de la Administracion del Estado, a
través de la auditoria publica, en los términos previstos en la Ley General Presupuestaria.
También estara sujeto al control parlamentario, que se realizara mediante los correspondien-
tes informes cuatrimestrales sobre la gestion del FAAF, que, desde el Ministerio de Economia
y Hacienda, se remitiran a la Comision de Economia del Congreso de los Diputados.

Por su parte, el Banco de Espafa elevara a la Comision Ejecutiva, cada dos meses, informa-
cion detallada sobre la instrumentacion del FAAF, y con periodicidad cuatrimestral, un analisis
de las condiciones financieras generales en las que se enmarca la actividad del FAAF, asi
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OTORGAMIENTO DE AVALES
A OPERACIONES
DE FINANCIACION

Caracteristicas del aval

Requisitos de las operaciones

garantizadas

como de la evolucion del crédito bancario. Ambos documentos seran remitidos al Congreso
de los Diputados junto con el informe cuatrimestral.

El Real Decreto Ley 7/2008, de 10 de octubre (BOE del 14), de medidas urgentes en materia eco-
némico-financiera en relacion con el Plan de Accién Concertada de los Paises de la Zona del
Euro*, desarrollado por la Orden EHA/3364/2008, de 21 de noviembre (BOE del 24), modificada,
a su vez, por la Orden EHA/3748/2008, de 23 de diciembre (BOE del 24), autoriza el otorgamiento
de avales del Estado a las operaciones de financiacion nuevas*® que realicen las entidades de cré-
dito residentes en Espana. Asimismo, la Resolucion de 24 de noviembre de 2008 (BOE del 25), de
la Direccion General del Tesoro y Politica Financiera, publica el modelo de solicitud de aval del Es-
tado. El plazo para el otorgamiento de avales finalizara el 31 de diciembre de 2009.

El aval del Estado se otorgara con caracter irrevocable, incondicional y con renuncia al bene-
ficio de excusion®®. Asimismo, garantizara exclusivamente el principal del crédito y los intere-
ses ordinarios. Cuando se trate de emisiones en divisas, se estableceran mecanismos de
garantia que permitan minimizar el riesgo de tipo de cambio asumido por el Estado.

El aval se podra solicitar por las entidades de crédito, los grupos consolidables o agrupacio-
nes de entidades de crédito, siempre que tengan una actividad significativa, lo que se concre-
ta en la exigencia de que se tenga una participacion importante en la concesion de crédito a
empresas y consumidores en Espafia®.

Podran ser garantizadas aquellas operaciones consistentes en emisiones, realizadas en Espa-
na, de pagarés, bonos y obligaciones que cumplan los siguientes requisitos:

a) Eltipo de operaciones podra consistir en operaciones individuales o en progra-
mas de emision.

b) Deberan ser valores de deuda no subordinada y no garantizada con otro tipo de
garantias. No se avalaran depositos interbancarios.

c) Elplazo de vencimiento debera estar comprendido entre los tres meses y los tres
anos siguientes a su emision. Excepcionalmente, el Ministro de Economia y Ha-
cienda podra garantizar operaciones con un plazo de vencimiento de hasta cin-
co anos, previo informe del Banco de Espana.

d) Eltipo de interés podra ser fijo o variable. El tipo de interés efectivo debera en-
contrarse dentro del rango de rentabilidades de mercado de emisiones y emiso-
res de caracteristicas similares y ser coherente con operaciones anteriores del
mismo emisor. Ademas, en caso de tipo de interés variable, el tipo de referencia
debera ser de amplia difusion vy utilizacién en los mercados financieros.

47. En la Resolucion de 20 de octubre de 2008 (BOE del 25), del Congreso de los Diputados, se ordena la publicacion
del acuerdo de convalidacion del Real Decreto Ley 6/2008, de 10 de octubre, y del Real Decreto Ley 7/2008, de 10 de
octubre. 48. Se entendera por tales operaciones las emisiones de pagarés, bonos y obligaciones admitidas a negocia-
cién en mercados secundarios oficiales espafoles, aunque también se podra extender a otros instrumentos bancarios,
como los depdsitos interbancarios, en el marco de un esquema concertado y coordinado entre los gobiernos de la zona
del euro.  49. El beneficio de excusion es el derecho que tiene el fiador (en este caso, el avalista) de oponerse a hacer
efectivo el aval en tanto el acreedor no haya ejecutado todos los bienes del deudor, es decir, el acreedor debe dirigirse
en primer término contra los bienes del deudor principal antes de dirigirse contra el avalista. 50. Es decir, tener una
cuota de, al menos, el 1%l del total del «Crédito. Otros sectores residentes en Espafa» reflejado en el Boletin Estadisti-
co del Banco de Espafia, asi como haber emitido durante los cinco afios inmediatamente anteriores valores anédlogos a
los que pueden ser objeto ahora de esta garantia.
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Solicitud y criterios para

el otorgamiento de los avales

ADQUISICION DE TITULOS
PARA EL REFORZAMIENTO
DE LOS RECURSOS PROPIOS

e) Laamortizacion debera efectuarse en un solo pago. Ademas, las emisiones avala-
das no incorporaran opciones, ni otros instrumentos financieros derivados, ni cual-
quier otro elemento que dificulte la valoracion del riesgo asumido por el avalista.

f)  Elimporte de cada emisién no podra ser inferior a 10 millones de euros, calcula-
do como valor nominal de la emision, y los valores deberan admitirse a negocia-
cion en mercados secundarios oficiales espanoles.

g) Se establece el pago de una comision, que se devengara, para cada operacion,
en el momento de la emision a favor del Estado, cuyo célculo se detalla en el
anejo de la Orden EHA/3364/2008.

Conforme a la Orden EHA/3364/2008, las solicitudes de aval con cargo al Presupuesto
General del Estado para 2008 debian presentarse antes del pasado 3 de diciembre, si
bien, mediante la Orden EHA/3748/2008, se concedidé un nuevo plazo, hasta el pasado 29
de diciembre, para aquellas entidades que estuvieran interesadas en obtener el aval del
Estado, resultando de aplicacion a las primeras solicitudes lo dispuesto en esta segunda
norma®’.

En la solicitud se debera recoger el importe exacto del aval solicitado. No se consideraran
aquellas cuyo importe total por entidad, grupo consolidable o agrupacion de entidades de
crédito sea inferior a 100 millones de euros. El aval se otorgara a cada entidad, grupo o agru-
pacién en proporcion directa a la cuota de mercado que le corresponda en el total del «Cré-
dito. Otros sectores residentes» reflejado en el Boletin Estadistico del Banco de Espafna, y su
importe sera, como maximo, el que resulte de aplicar dicha cuota al importe maximo de los
avales que se otorgan en cada ejercicio.

El aval podra garantizar una o varias emisiones, y quedara condicionado al cumplimiento de
determinados tramites. Las emisiones avaladas con cargo al ejercicio 2008 deberan realizarse
antes del 15 de diciembre de 20092,

Finalmente, para el caso de ejecucion del aval, se impone al Tesoro la obligacion de comunicar
al Banco de Espana dicha circunstancia, por si procediese adoptar alguna de las medidas
contenidas, entre otras disposiciones, en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e
intervencion de las entidades de crédito.

El citado Real Decreto Ley 7/2008, de 10 de octubre, autoriza al ministro de Economia y Ha-
cienda, con caracter excepcional, y hasta el 31 de diciembre de 2009, para la adquisicion de
titulos emitidos por las entidades de crédito residentes en Espafia que necesiten reforzar sus
recursos propios, incluyendo participaciones preferentes y cuotas participativas. Los acuer-
dos de adquisicion se adoptaran previo informe del Banco de Espafia.

Los titulos que adquiera el Estado no estaran sometidos a las limitaciones que la normativa
establece para la computabilidad de los recursos propios®.

51. El plazo de presentacion de solicitudes de avales con cargo al Presupuesto General del Estado para 2009 se esta-
blecera oportunamente por resolucion del Tesoro.  52. El plazo limite para realizar las emisiones avaladas con cargo al
Presupuesto General del Estado para 2009 se establecera oportunamente por resolucion del Tesoro. 53. Véanse la
Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de informacion de los inter-
mediarios financieros y otras normas del sistema financiero, modificada por la Ley 36/2007, de 16 de noviembre; el
Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos propios de las entidades financieras, y la CBE 3/2008, de 22 de
mayo.
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NUEVOS IMPORTES
GARANTIZADOS POR LOS
SISTEMAS DE GARANTIA DE
DEPOSITANTES E INVERSORES

FONDO ESTATAL DE INVERSION
LOCAL Y FONDO ESPECIAL DEL
ESTADO PARA LA DINAMIZACION
DE LA ECONOMIA Y DEL EMPLEO

El Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre (BOE del 11), incrementa los importes garanti-
zados de depositantes y de inversores, que anteriormente estaban fijados en el Real Decreto
2606/1996, de 20 de diciembre, para el Fondo de Garantia de Depdsitos en Entidades de
Crédito (FGD), y en el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, para los sistemas de indemni-
zacion de los inversores.

Respecto al FGD, el importe garantizado de los depdsitos tendra como limite la cuantia de
100.000 euros (antes, 20.000 euros). Asimismo, el importe garantizado a los inversores que
hayan confiado a la entidad de crédito valores o instrumentos financieros sera independiente
del anterior, y alcanzara, como maximo, la cuantia de 100.000 euros (antes, 20.000 euros).
Cabe recordar que esas garantias se aplicaran por depositante o inversor, sea persona natural
o juridica, y cualesquiera que sean el nimero y clase de depdsitos de efectivo o de los valores
e instrumentos financieros en que figure como titular en la misma entidad. Dicho limite se
aplicara también a los depositantes o inversores titulares de depdsitos o de valores o instru-
mentos financieros de importe superior al maximo garantizado.

En cuanto a los sistemas de indemnizacion de los inversores, el importe garantizado que los
inversores hayan confiando a las empresas de servicios de inversion tendra como limite cuan-
titativo 100.000 euros (antes, 20.000 euros).

El Real Decreto Ley 9/2008, de 28 de noviembre (BOE del 2 de diciembre), aprueba la crea-
cion del Fondo Estatal de Inversién Local, y del Fondo Especial del Estado para la Dinamiza-
cion de la Economia y del Empleo, que conlleva la aprobacion de créditos extraordinarios por
un total de 11 mm de euros con cargo al ejercicio presupuestario de 2008, de los cuales 8 mm
corresponden al primer fondo, y los restantes 3 mm al segundo. Ambos fondos se financiaran
con deuda publica.

El Fondo Estatal de Inversion Local tiene por objeto aumentar la inversion publica en el ambi-
to municipal mediante la financiacion de obras de nueva planificacion® y de ejecucién inme-
diata®® a partir del afio 2009 que sean competencia de las propias entidades locales. En
concreto, la financiacion estara dirigida hacia proyectos que conlleven mejoras en las dotacio-
nes municipales de infraestructuras, tanto productivas como de utilidad social.

Los ayuntamientos podran obtener recursos del Fondo hasta el importe maximo que se de-
termine en funcion del criterio objetivo de la poblacion registrada en los padrones municipa-
les®®, siendo el plazo de solicitud entre el 10 de diciembre de 2008 y el 24 de enero de
2009.

El Fondo estara sujeto a un estricto control, tanto por la Direccion General de Cooperacion
Local como por la Intervencién General de la Administracion del Estado. La administracion,
gestion y direccion del Fondo corresponderan al Ministerio de Administraciones Publicas, a
través de la Direccion General de Cooperacion Local adscrita a dicho Ministerio.

Respecto al Fondo Especial del Estado para la Dinamizaciéon de la Economia y del Empleo,
tiene por objeto financiar actuaciones de inmediata ejecucion, en el ambito de determinados

54. Se entiende que son obras de nueva planificacién aquellas cuya ejecucion no esté prevista en el presupuesto de la
entidad para el afio 2009. 55. Se consideran obras de ejecucion inmediata aquellas cuya licitacion comience antes de
que transcurra un mes desde la publicacion en la pagina web del Ministerio de Administraciones Publicas de la resolu-
cién de autorizacion para su financiacion por el Fondo. 56. EI Ministerio de Administraciones Publicas hara publica de
manera inmediata la relacion de ayuntamientos, con indicacion de sus respectivos habitantes y de la inversién maxima
que se ha de realizar con cargo al Fondo.
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OTRAS MEDIDAS
COMPLEMENTARIAS EN MATERIA
ECONOMICA Y FINANCIERA

Moratoria en el pago de los

préstamos hipotecarios

Medidas de caréacter fiscal

sectores productivos estratégicos, para el desarrollo de proyectos con alto impacto en el
mantenimiento y creacion de empleo. A tal efecto, se ha publicado la Orden EHA/3566/2008,
de 9 de diciembre (BOE del 10), por la que se hace publico el Acuerdo del Consejo de Minis-
tros de 5 de diciembre de 2008, por el que se aprueban el destino del Fondo y su distribucion
por departamentos ministeriales. En particular, se destinan a determinadas finalidades como:
actuaciones de [+D+i; actuaciones en el sector de automocion; actuaciones medioambienta-
les, o la construccion, adecuacion, rehabilitacion y mejora de edificios publicos, rehabilitacion
de viviendas y de espacios urbanos.

Finalmente, se ha publicado la Resolucion de 9 de diciembre de 2008 (BOE del 10), de la
Secretaria de Estado de Cooperacion Territorial, por la que se aprueban el modelo para la
presentacion de solicitudes, las condiciones para la tramitacion vy la justificacion de los recur-
sos librados con cargo al Fondo Estatal de Inversion Local, y se aprueban créditos extraordi-
narios para atender a su financiacién.

Como consecuencia de la ralentizacion de la actividad econdémica y del aumento del desem-
pleo en los Udltimos meses, se han publicado el Real Decreto 1975/2008, de 28 de noviembre
(BOE de 2 de diciembre), sobre las medidas urgentes que se deben adoptar en materia eco-
nomica, fiscal, de empleo y de acceso a la vivienda, y el Real Decreto Ley 10/2008, de 12 de
diciembre (BOE del 13), por el que se adoptan medidas financieras para la mejora de la liqui-
dez de las pequenas y medianas empresas, y otras medidas adicionales.

Desde el punto de vista econdmico y financiero, las mas relevantes se han agrupado en las
siguientes.

El Real Decreto 1975/2008 regula las condiciones para que determinados colectivos puedan
acceder a una moratoria temporal y parcial en el pago de sus hipotecas. En concreto, esta
norma es aplicable a los deudores de préstamos hipotecarios para la adquisicion de vivienda
habitual, concertados con anterioridad al 1 de septiembre de 2008, por importe inferior a
170.000 euros, y que, con anterioridad al 1 de enero de 2010, se encuentren, entre otras, en
alguna de las siguientes situaciones:

a) Trabajadores por cuenta ajena en situacion de desempleo y que se encuentren
en esta situacion, al menos, durante los tres meses inmediatamente anteriores a
la solicitud, teniendo derecho a prestaciones por desempleo.

b) Trabajadores por cuenta propia que se hayan visto obligados a cesar en su acti-
vidad econdmica, manteniéndose en esa situacion de cese durante un periodo
minimo de tres meses.

La moratoria del pago de la hipoteca cubrira un maximo del 50% del importe de las cuotas
mensuales que se devenguen por el préstamo hipotecario entre el 1 de enero de 2009 y el 31
de diciembre de 2010, con un limite maximo de 500 euros mensuales. Las cantidades apla-
zadas se compensaran a partir de 1 de enero de 2011 mediante su prorrateo entre las men-
sualidades que resten para la satisfaccion total del préstamo hipotecario, con un limite maxi-
mo de 10 anos. La aplicacion de esta medida exigira el previo acuerdo entre el interesado y la
entidad de crédito acreedora.

El citado Real Decreto 1975/2008 contiene un paquete de medidas en materia tributaria des-
tinadas a mejorar, con caracter extraordinario y temporal, los beneficios fiscales de los que
disfrutan los titulares de cuentas de ahorro vivienda y los propietarios de viviendas que estén
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Lineas de financiacién de capital
circulante de pequenas

y medianas empresas

soportando créditos hipotecarios 0 que hayan decidido transmitirlas para adquirir una nueva
de uso habitual.

En primer lugar, se amplia el plazo para transmitir la vivienda habitual a efectos de la exencion
por reinversion, en aquellos casos en los que se haya adquirido una nueva vivienda entre los
ejercicios 2006 y 2008, previamente a la transmision de su vivienda habitual, de forma que el
plazo anteriormente establecido de dos afios se ampliara hasta el dia 31 de diciembre de
2010.

En segundo lugar, las cuentas vivienda que durante 2008 hayan alcanzado los cuatro anos de
antigliedad, y que, por tanto, deberian destinarse a la adquisicion o rehabilitacion de la vivien-
da habitual para no perder los beneficios fiscales, ahora podran ser utilizadas para esa finali-
dad hasta el dia 31 de diciembre de 2010, sin que ello implique la pérdida del derecho a la
deduccioén por inversion en vivienda habitual.

No obstante, las nuevas cantidades que se depositen en las cuentas vivienda, una vez trans-
curridos los cuatro afos desde su apertura, no daran derecho a deduccion por inversion en
vivienda habitual.

El Real Decreto Ley 10/2008 aprueba la concesion de un crédito del Estado al ICO por un
importe maximo de 5.000 millones de euros, cuya finalidad sera la creacion y puesta en mar-
cha de una nueva linea de mediacion para atender las necesidades de financiacion de capital
circulante de las pequefias y medianas empresas que, siendo solventes y viables, estén so-
metidas a una situacion transitoria de restriccion de crédito. Dichos fondos se financiaran con
deuda publica.

Para cubrir las nuevas lineas de financiacion previstas, el limite de endeudamiento que se
prevé para el ICO en la Ley de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2009 se incre-
mentara adicionalmente en 15 mm de euros.

Por otro lado, el Real Decreto Ley aborda otras medidas complementarias que afectan al or-
denamiento juridico mercantil. Asi, la norma suspende durante dos afios, a partir del 13 de
diciembre, fecha de entrada en vigor del Real Decreto, el actual régimen societario aplicable
para las reducciones obligatorias de capital de las sociedades andnimas, y para las disolucio-
nes de sociedades anénimas y de responsabilidad limitada®” que fueran como consecuencia
de pérdidas derivadas unicamente del inmovilizado material, de las inversiones inmobiliarias y de
las existencias.

Otra de las modificaciones del ordenamiento mercantil es la referente a la consideracion
de patrimonio neto a efectos de la distribucion de beneficios, de la reduccién obligatoria de
capital social y de la disolucion obligatoria por pérdidas. En este sentido, entre las parti-
das que lo integran se excluiran los ajustes por cambios de valor originados en operacio-
nes de cobertura de flujos de efectivo pendientes de imputar a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

57. Conforme a la doctrina mercantil, la reduccion del capital es obligatoria para las sociedades anénimas cuando las
pérdidas hayan disminuido su patrimonio neto por debajo de las dos terceras partes de la cifra del capital social, y hu-
biere transcurrido un ejercicio social sin haberse recuperado el patrimonio neto. Asimismo, es causa de disolucion de las
sociedades andnimas y de responsabilidad limitada la existencia de pérdidas que dejen reducido el patrimonio neto en
una cantidad inferior a la mitad del capital social. Véanse el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, apro-
bado por Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, y la Ley 2/1995, de 23 de marzo, de Sociedades de
Responsabilidad Limitada.

BANCO DE EsPARA 157 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2008



Presupuestos Generales
del Estado para el afio
2009

Como es habitual en el mes de diciembre, se ha publicado la Ley 2/2008, de 23 de diciembre
(BOE del 24), de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2009.

Desde el punto de vista de la regulacion financiera, se destacan los siguientes apartados de
caracter monetario, financiero vy fiscal.

En materia de deuda del Estado, se autoriza al Gobierno para que incremente el saldo vivo de
la deuda del Estado durante 2009, con la limitacion de que dicho saldo no supere el corres-
pondiente a primeros de afo en mas de 29.930 millones de euros (7.924 millones de euros
fue la limitacion del presupuesto anterior), permitiéndose que dicho limite sea sobrepasado
durante el curso del ejercicio, previa autorizacion del Ministerio de Economia y Hacienda y
estableciendo los supuestos en que quedara automaticamente revisado.

En lo relativo a los avales del Estado, merece especial mencién la autorizacion de avales pu-
blicos para garantizar valores de renta fija emitidos por fondos de titulizacion de activos, orien-
tados a mejorar la financiacion de la actividad productiva empresarial, para lo cual se estable-
ce una cuantia de 3 mm de euros (800 millones de euros fue la autorizacion del presupuesto
anterior).

Por lo que se refiere al IRPF, no se contempla la deflactacion de la tarifa del impuesto como
en gjercicios anteriores. Cabe resefar la modificacion de las normas aplicables en la tributa-
cion conjunta con el fin de que el importe que ha de computar como minimo del contribuyente
(fjado en 5.151 euros anuales por contribuyente) sea el mismo en tributacién individual y con-
junta, con efectos desde el 1 de enero de 2008.

Por otra parte, se eleva de 10.000 euros a 11.200 euros el limite excluyente de la obligacion
de declarar aplicable a los rendimientos integros del trabajo cuando se perciban de varios
pagadores, como consecuencia de la incorporacion de la nueva deduccion por obtencion de
rendimientos del trabajo o de actividades econdmicas®®.

Por otro lado, se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que
afectan a determinados contribuyentes con la actual Ley del IRPF, regulada por la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre. La primera establece para el aho 2008 una compensacion fiscal por
deduccion en adquisicion de vivienda habitual para los contribuyentes que han adquirido su
vivienda habitual con anterioridad al 20 de enero de 2006, equivalente a la diferencia entre la
deduccion resultante de la aplicacion de la anterior normativa de IRPF (recogida en el Real
Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo®), que estuvo vigente hasta finales de 20086, y la
que se obtendrfa con la nueva Ley®.

LLa segunda compensacion fiscal afectara a los perceptores de determinados rendimientos del
capital mobiliario con periodo de generacion superior a dos afios en 2008. Por un lado, a los
rendimientos del capital mobiliario obtenidos por la cesion a terceros de capitales propios
procedentes de instrumentos financieros contratados con anterioridad al 20 de enero de

58. Regulada en el articulo 80 bis de la Ley del IRPF y que fue incorporada por el Real Decreto Ley 2/2008, de 21 de
abril, que establecia que los contribuyentes que obtengan rendimientos del trabajo o rendimientos de actividades eco-
némicas se deduciran 400 euros anuales. 59. Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econd-
mico, abril de 2004, Banco de Espafia, pp. 94y 95. 60. Durante 2008 se puede deducir, en términos generales, el 15%
de las cantidades satisfechas por la adquisicion o rehabilitacion de la vivienda habitual, con un maximo de 9.015,18
euros anuales; mientras que en 2006, aunque se establecia la misma deduccion en términos generales, cuando la ad-
quisicién se hacfa con financiacion ajena, en los dos afios siguientes a la adquisicion la deduccion era del 25% sobre los
primeros 4.507,59 euros y del 15% sobre el exceso hasta 9.015,18 euros. Con posterioridad, los porcentajes anteriores
eran del 20% vy del 15%, respectivamente.
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20086, se les aplicara una reduccion del 40%, al igual que se hacia con la anterior Ley del IRPF.
Por otro, a los rendimientos derivados de percepciones en forma de capital diferido proceden-
tes de seguros de vida o invalidez contratados con anterioridad al 20 de enero de 2006, se
aplicara una reduccion del 40% o 75%, tal como estaba previsto en la anterior Ley del IRPF.

Para las transmisiones de bienes inmuebles no afectos a actividades econdmicas, se incluye
la actualizacion de los coeficientes correctores del valor de adquisicion al 2%.

Por lo que se refiere al Impuesto de Sociedades, se incluye la actualizacion de los coeficientes
aplicables a los activos inmobiliarios, que permite corregir la depreciacion monetaria en los
supuestos de transmision. Ademas, se recoge la forma de determinar los pagos fraccionados

del Impuesto durante el gjercicio 2009.

En materia de tributos locales, se actualizan los valores catastrales de los bienes inmuebles en
un 2%.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de demora,
que se mantienen, respectivamente, en el 5,5% vy el 7%.

12.1.2009.
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INDICADORES ECONOMICOS
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Financiacion a los sectores no financieros, residentes en Espafia (BE) 53
Financiacion a las sociedades no financieras, residentes en Espafia (BE) 54*
Financiacion a los hogares e ISFLSH, residentes en Espana (BE) 55"
Financiacion neta a las Administraciones Publicas, residentes

en Espafia (BE) 56"

Crédito de entidades de crédito a otros sectores residentes. Detalle por
finalidades (BE) 57*

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

residentes en Esparia (BE) 58"

1. Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).
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8.11 Fondos de inversion en valores mobiliarios, residentes en Espafa: detalle
por vocacion  59*
8.12 indices de cotizacién de acciones y contratacién de mercados. Espafia

y zona del euro  60*

TIPOS DE INTERES Y TIPOS 9.1 Tipos de interés: Eurosistema y mercado de dinero. Zona del euro
DE CAMBIO y segmento espanol (BE) 61"
9.2 Tipos de interés: mercados de valores espanoles a corto y a largo
plazo' (BE) 62"
9.3 Tipos de interés de nuevas operaciones. Entidades de crédito.
(CBE 4/2002)" (BE) 63"
9.4 indices de competitividad de Espafia frente a la UE 27 y a la zona

deleuro 64"
9.5 indices de competitividad de Esparia frente a los paises desarrollados

y a los paises industrializados  65*

1. Normas especiales de Distribucion de Datos del FMI (NEDD).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) ® )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
05 P 3,6 1,8 4,2 1,8 55 1,5 7,0 3,4 5,1 1,9 2,5 5,2 7,7 5,8 909 8057
06 P 3,9 3,0 3,9 2,0 4,6 1,9 71 5,8 5,1 2,8 6,7 8,5 10,3 8,4 982 8458
07 P 3,7 2,6 3,5 1,6 4,9 2,3 53 4,2 4,2 2,3 4,9 59 6,2 54 1051 8910
05 IV P 3,8 2,1 41 1,6 5,7 1,6 7,6 4,7 52 2,1 3,7 6,0 8,7 6,4 234 2048
06 / P 3,8 2,7 41 2,0 4,9 2,2 7,4 4,9 52 2,7 6,7 9,1 11,2 9,8 239 2072
] P 3,9 3,0 3,9 2,0 4,3 1,5 6,9 6,3 5,0 3,0 7,4 8,6 10,4 8,3 243 2106
17l P 4,0 2,9 3,7 1,8 4,6 1,6 7,8 5,6 52 2,9 5,6 6,9 9,6 7,6 248 2127
v P 3,9 3,3 3,9 2,4 4,5 2,3 6,5 6,3 4,9 3,3 7,2 9,4 10,0 7,6 252 2153
07/ P 4,0 3,2 3,8 1,6 53 2,3 6,6 6,5 4,8 3,2 3,3 6,7 6,1 6,1 257 2194
] P 3,9 2,6 4.1 1,8 5,0 2,3 5,8 3,5 4,6 2,6 3,9 6,0 6,2 53 261 2218
1 P 3,6 2,6 3,1 1,8 4,8 2,4 4,6 3,6 3,7 2,6 8,2 7,2 7,6 6,3 264 2241
v P 3,2 2,1 2,9 1,2 4,4 2,1 4,5 3,2 3,6 2,1 4,0 3,9 4,9 3,8 268 2257
08/ P 2,6 2,1 2,1 1,2 3,6 1,4 2,8 3,7 2,6 2,1 4,4 5,3 4,0 4,2 272 2292
1 P 1,8 1,4 1,1 0,4 4,9 2,0 -0,2 2,5 1,4 1,4 4,2 3,9 2,4 3,0 274 2306
1 P 0,9 0,6 0,1 -0,0 59 2,3 -3,2 0,9 0,1 0,6 1,5 2,4 -11 2,5 276 2312
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 18 8 - 18
7+ 17 7 r 17
6 16 6 - 16
5 105 (S 105
4 14 4 14
3 13 3 r 13
2+ 12 2+ 12
1+ 11 1t 11
0 0 0 0
-1t 1 -1 -1 1 -1
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-3 1-3 -3 r 1-3
-4 4 4 -4

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacién de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacién Consumo Consumo
de final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda| PIB
equipo cién productos (b) en en el resto nacional
territprip del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
05 P 7,0 9,2 6,1 71 -0,1 2,5 1,1 2,3 9,5 7,7 7,3 20,6 7,2 53 3,6
06 P 71 10,2 59 71 0,2 6,7 6,7 1,6 12,2 10,3 10,3 5,9 11,2 53 3,9
07 P 53 10,0 3,8 3,9 -0,1 4,9 4,3 0,1 11,9 6,2 4,8 7,2 12,8 4,4 3,7
051V P 7,6 11,2 6,2 7,5 -0,1 3,7 3,7 2,0 5,6 8,7 9,0 15,5 5,8 54 3,8
06 / P 7,4 7,9 6,7 9,0 0,0 6,7 7,3 2,7 8,7 11,2 11,1 3,5 12,9 55 3,8
] P 6,9 9,2 6,1 6,4 0,2 7,4 7,7 2,8 10,9 10,4 10,0 6,9 13,3 5,2 3,9
1 P 7,8 11,3 6,1 8,4 0,5 5,6 6,2 1,0 7,6 9,6 10,6 7,6 53 55 4,0
v P 6,5 12,3 4,7 4,6 0,2 7,2 5,6 0,0 21,6 10,0 9,5 5,6 13,7 52 3,9
07/ P 6,6 13,3 5,1 2,4 -0,1 3,3 2,5 0,3 9,6 6,1 53 10,0 9,2 5,1 4,0
1 P 5,8 11,3 4,2 3,7 -0,1 3,9 4,0 -0,4 7,7 6,2 4,9 8,2 12,0 4,9 3,9
1 P 4,6 8,5 3,3 3,6 -0,1 8,2 6,0 -0,1 26,2 7,6 57 6,1 17,8 3,9 3,6
v P 4,5 71 2,9 6,0 -0,0 4,0 4,6 0,4 52 4,9 3,5 4,5 12,1 3,8 3,2
08/ P 2,8 57 0,4 6,6 0,1 4,4 41 -0,2 9,8 4,0 4,7 2,7 1,2 2,8 2,6
1 P -0,2 2,2 -2,3 3,7 -0,0 4,2 4,7 -1,0 6,7 2,4 2,9 -4,6 1,6 1,5 1,8
i P -32 -0,6 -6,4 3,5 -0,1 1,5 3,0 -3,9 0,4 -1,1 -1,0 -1,6 -1,6 0,1 0,9
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) " % IMPORTACIONES "
14 ¢ 5 14 14 214
13 + 1 13 13 13
12 112 12 12
11+ 11 11+ 11
10 + 1 10 10 10
G G G 19
8 8 8 d 18
7 7 7 7
6 6 6 16
5 15 5 15
4 4 4 14
3 3 3 13
2 2 2 12
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
-2 _— —_— —_— 2 2 —_ —_— —_— —_ -2
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos

1 3 5 7 9 10 11
L] L] L] L]
05 P 3,6 -8,2 1,2 1,1 52 4,3 4,3 3,9 55 4,9 7,3
06 P 3,9 2,5 -0,1 1,9 5,0 4,4 4,5 4,0 4,2 6,9 2,8
07 P 3,7 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,6 4,4 2,8 3,3 2,3
051V P 3,8 -9,4 -0,1 2,5 55 3,7 3,8 3,6 54 8,1 16,1
06 / P 3,8 -0,8 0,7 0,7 57 4,4 4,5 3,9 52 11,3 3,2
] P 3,9 2,9 -0,9 2,1 54 4,3 4,3 4,3 4,2 7,1 3,4
1 P 4,0 -0,5 0,3 2,5 52 4,8 5,1 3,6 3,9 4,7 -0,4
v P 3,9 8,7 -0,3 2,2 3,8 4,2 41 4,4 3,7 4,8 4,9
07/ P 4,0 4,6 0,2 4, 3,8 4,5 4,6 42 3,3 2,7 -0,9
] P 3,9 2,5 1,1 3,1 4,3 4,6 4,7 4,3 3,3 2,8 -1,4
1 P 3,6 2,8 0,2 2,9 3,1 4,3 4,3 4,3 2,6 54 -0,1
v P 3,2 2,1 1,7 1,0 2,8 4,8 4,8 4,7 1,9 2,2 -6,6
08/ P 2,6 2,7 1,8 -0,1 1,5 3,9 3,8 4,4 1,3 -1,3 -1,8
1 P 1,8 1,9 4,4 -2,7 -2,1 3,6 3,3 4,8 0,9 -5,1 -1,2
i P 0,9 0,6 2,9 -3,4 -5,0 3,0 2,4 53 -0,1 -14,2 0,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === INDUSTRIALES % % %
10 ¢ 1 10 10 1 10
8 8 8 - 18
6 6 6 - 16
L \/\
4 4 4 - - 4
——
2+ 2 2+ 2
0 0 0 0
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-4+ -4 -4 - -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 -10 -10 - 1 -10
-12 —_ —_— —_— —_— 12 12 —_ —_— —_— —_ -12
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

m  Serie representada graficamente.

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros Exportacion
de los final equipo cién-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5 6
- - - -
05 P 3,4 3,7 2,7 7,5 4,7 4,3
06 P 3,4 3,7 2,0 6,7 4,9 4,0
07 P 3,2 3,2 1,7 3,0 3,2 2,4
051V P 3,9 3,8 2,9 7,2 4,5 41
06 / P 3,8 3,9 2,7 8,3 5,2 4,6
1 P 3,7 3,9 2,4 8,4 55 4,2
1 P 3,4 3,8 1,7 5,6 5,0 3,7
v P 2,9 3,3 1,4 4,9 4,1 3,7
07/ P 2,9 3,2 1,9 3,7 3,7 3,0
1 P 2,6 3,1 1,7 2,6 2,7 2,8
17l P 3,1 3,0 1,3 2,6 2,7 2,1
v P 4,2 3,2 2,1 3,1 3,5 1,7
08/ P 4,3 3,8 2,4 2,6 2,9 2,8
1 P 4,4 3,8 1,8 2,6 1,6 3,0
1 P 4,6 4,0 2,1 2,8 1,2 4,6
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
% === IMPORTACIONES %
20 1 20
18 1 18
16 1 16
14 + 1 14
12 112
10 1 10
8 18
6 S 16
4 :.‘, .:"'.\“"'.', . : 4
P = 3 % s 2 ~ -t 1
2+ ea, ‘d. K 12
L ‘,’o 4
0 0
2+ 1-2
-4+ 1-4
-6 1-6
-8 = T o T -8
2005 2006 2007 2008

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
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3,4 10,8
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41 58
3,6 54
3,3 4,7
3,0 4,5
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AGRICULTURA
INDUSTRIA
ENERGIA
CONSTRUCCION
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de los de
servicios |mercado
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200

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 econdémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,

que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
05 2,7 2,0 1,8 0,9 3,6 2,9 1,9 0,7 1,9 2,1
06 3,2 3,2 3,0 3,2 3,9 2,8 2,4 1,9 2,0 2,8
07 2,7 2,9 2,6 2,6 3,7 2,0 2,1 1,4 2,4 3,0
05 /Il 2,8 2,2 2,0 1,4 3,4 3,0 2,0 0,7 2,2 2,1
v 2,9 2,3 2,1 1,6 3,8 2,7 1,7 1,0 2,9 2,0
06 / 3,3 2,9 2,7 2,2 3,8 3,1 2,1 1,8 2,2 2,7
1 3,4 3,2 3,0 3,0 3,9 3,2 2,8 1,7 2,0 2,7
17l 3,0 3,2 2,9 3,2 4,0 2,4 2,2 1,6 1,8 2,8
v 3,0 3,5 3,3 4.1 3,9 2,4 2,3 2,5 2,1 3,2
07/ 2,6 3,3 3,2 3,7 4,0 1,3 2,1 2,1 3,2 2,8
1 2,5 2,8 2,6 2,5 3,9 1,8 1,7 1,7 2,2 3,0
17l 2,9 2,9 2,6 2,4 3,6 2,8 2,4 1,6 2,1 3,3
v 2,6 2,5 2,1 1,7 3,2 2,3 2,2 0,1 2,0 3,0
08/ 2,5 2,3 2,1 2,7 2,6 2,5 2,0 0,4 1,4 2,6
1 1,9 1,7 1,4 1,9 1,8 2,1 1,2 -0,2 0,6 1,7
1 0,8 0,6 0,8 0,9 0,7 0,6 -0,9 -0,3 0,3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==« |TALIA
% % % === ALEMANIA %
5~ %5 5% % 5
4 4 4 14
3l \,\ 13 3l 13
A4
2| / {2 2| {2
1+ 11 1t 1
0 0 0 = 0
-1 _— —_— —_— 1 1 —_ —_— —_— —_ -1
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

BANCO DE EsPaNA 11* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009  INDICADORES ECONOMICOS



2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
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FUENTES: BCE y OCDE.
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Reino Unido

10

Tasas de variacion interanual
Japon

Italia

Francia

Estados Unidos
de América

Alemania Espana

euro

2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)
Zona del

UE 27

OCDE
(Total)

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.15.

a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.



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 Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,8 93,9 104,6 94,8 76,5 103,3 96,4 77,3
07 1,3710 161,26 117,74 107,7 82,3 89,0 108,3 91,0 70,8 107,2 92,7 72,0
08 1,4707 152,31 103,36 112,7 78,2 99,8 112,7 87,1 76,3 110,0 90,3 77,4
07 E-D 1,3710 161,26 117,74 107,7 82,3 89,0 108,3 91,0 70,8 107,2 92,7 72,0
08 E-D 1,4707 152,31 103,36 112,7 78,2 99,8 112,7 87,1 76,3 110,0 90,3 77,4
07 Oct 1,4227 164,95 115,94 109,4 78,3 88,4 110,1 86,8 70,2 109,0 89,2 71,4
Nov 1,4684 162,89 110,95 111,0 76,3 91,2 111,8 84,9 71,9 110,2 88,1 72,9
Dic 1,4570 163,55 112,26 111,2 77,9 90,8 111,8 86,4 71,6 110,3 88,9 72,8
08 Ene 1,4718 158,68 107,81 112,0 771 94,3 112,4 86,2 74,2 110,7 88,3 75,3
Feb 1,4748 157,97 107,12 111,8 76,7 94,7 112,0 85,6 741 110,7 88,0 75,3
Mar 1,5527 156,59 100,88 114,6 74,0 98,5 115,0 82,9 76,8 113,1 85,9 77,5
Abr 1,5751 161,56 102,66 116,0 74,4 96,5 116,1 83,5 74,8 1141 86,3 75,6
May 1,5557 162,31 104,34 115,5 74,7 95,3 115,5 83,9 73,9 113,1 87,6 74,2
Jun 1,5553 166,26 106,91 115,4 75,5 93,1 115,3 85,3 72,0 112,5 88,9 72,4
Jul 1,5770 168,45 106,83 115,8 75,0 92,6 115,3 85,0 71,6 112,4 89,1 72,4
Ago 1,4975 163,63 109,28 113,5 78,2 92,9 113,1 88,2 72,2 110,2 91,7 73,6
Sep 1,4370 153,20 106,62 111,6 79,4 97,3 111,2 89,4 75,5 108,0 93,8 76,8
Oct 1,3322 133,52 100,11 107,6 83,7 108,2 107,6 93,6 84,4 104,2 96,4 86,3
Nov 1,2732 123,28 96,82 106,8 86,1 114,6 107,0 95,0 89,7 103,2 97,0 92,6
Dic 1,3449 122,51 91,16 112,0 84,0 119,8 112,3 107,5
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
= DOLAR EEUU POR ECU-EURO === EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 Indices YEN JAPONES Indices
1.7 ¢ 117 120 1 120
1.6 116
110 4 110
15 115
100 1 100
1.4 + 114
1.3 V 1.3 90 ¢ 190
1.2+ 112 80 | 1 80
1.1+ 1141
70 - 170
1.0 + 11.0
60 - 160
0.9 - 109
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
08 2005 2006 2007 2008 08 0 2005 2006 2007 2008 0

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999), de
las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

La caida del indice significa una depreciacién 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.

BANCO DE EsPANA 14* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




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 | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento | federales (c) (d)
1 2 ©) 3 4 5 6 8 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
05 2,25 5,25 3,25 0,10 4,50 2,57 2,55 2,18 - - 3,50 - - 0,01 4,68
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 - - 5,13 - - 0,26 4,78
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 - - 5,24 - - 07 5,93
07 Jul 4,00 6,25 5,25 0,75 5,75 4,24 4,47 4,22 - - 5,31 - - 0,72 5,97
Ago 4,00 5,75 5,25 0,75 5,75 4,45 4,79 4,54 - - 5,44 - - 0,82 6,33
Sep 4,00 5,25 4,75 0,75 5,75 4,55 4,99 4,74 - - 5,47 - - 085 6,53
Oct 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,36 4,89 4,69 - - 5,09 - - 084 6,16
Nov 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,29 4,88 4,64 - - 4,93 - - 083 6,31
Dic 4,00 4,75 4,25 0,75 5,50 4,37 5,05 4,85 - - 4,97 - - 081 6,28
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 - - 3,85 - - 0,74 5,56
Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 - - 3,02 - - 0,76 5,57
Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,78 4,60 - - 2,73 - - 0,80 5,82
Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 - - 2,91 - - 0,77 5,84
May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 - - 2,83 - - 0,79 5,75
Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 - - 2,90 - - 0,79 5,85
Jul 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,08 4,96 - - 2,92 - - 0,78 5,76
Ago 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,52 5,07 4,97 - - 2,91 - - 0,77 5,70
Sep 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,72 5,13 5,02 - - 3,35 - - 0,77 5,79
Oct 3,75 1,25 1,00 0,50 4,50 4,23 5,25 5,11 - - 4,53 - - 0,80 6,06
Nov 3,25 1,25 1,00 0,50 3,00 3,08 4,23 4,24 - - 2,80 - - 0,73 4,18
Dic 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 2,35 3,26 3,29 - - 2,05 - - 0,72 3,04
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — Eg_lr':%gglgsl[)os
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES 7
7 === JAPON
- % === JAPON % - % -

R
.

sqooogobopoogogonpd

2004 2005 2006

2007 2008

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).

du?

2004 2006 2006 2007 2008
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América

OCDE

10

4,5

4,05

3,3
3,7

3,38
3,78
4,23

3,8

3,9

3,9
4,12

07 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

05
07

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%
16

FRANCIA

2006 2007 2008

2005

2006 2007 2008

2005

%
6 -

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 délares estadounidenses Mar Norte
Délares
. . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
- - - - - -
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
07 E-D 136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 E-D 142,2 2274 232,4 221,0 176,0 245,5 . 97,2 312,4 871,4 19,07
07 Nov 1341 213,1 197,5 233,3 175,7 264,7 323,3 93,1 289,0 806,2 17,65
Dic 1371 2157 212,8 219,5 176,1 243,2 316,7 91,5 287,9 803,2 17,77
08 Ene 142,7 2271 2257 228,8 181,9 254,6 321,7 92,4 318,9 889,6 19,42
Feb 156,1 248,4 248,4 248,5 190,4 280,3 332,0 95,8 330,6 922,3 20,11
Mar 157,9 264,3 263,4 265,5 193,7 304,9 360,7 104,3 3471 968,4 20,06
Abr 151,5 257,9 254,8 261,9 1914 300,4 386,2 108,7 326,1 909,7 18,57
May 151,7 255,9 253,7 258,7 199,3 291,2 434,8 123,0 318,6 888,7 18,39
Jun 155,2 260,3 266,2 252,6 204,1 279,2 465,8 132,0 318,8 889,5 18,39
Jul 158,6 261,8 265,3 257,2 203,4 286,7 469,5 133,0 336,9 939,8 19,17
Ago 148,0 239,0 243,8 232,9 190,6 256,0 405,8 114,2 300,8 839,0 18,00
Sep 144,3 223,4 228,3 217,0 181,0 236,7 351,7 98,1 297,5 829,9 18,56
Oct 124,4 178,1 185,7 168,2 141,3 183,0 257,5 72,0 289,1 806,6 19,48
Nov 118,1 163,2 178,9 143,0 127,5 151,4 . 52,7 2727 760,9 19,20
Dic 103,6 151,0 176,1 118,6 108,7 124,0 40,5 291,5 813,1 19,52
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
280 1 280 500 1 500
260 - 1 260
240 1240 400 | 1 400
L4
300 f < % 1300
: 8
200 | 200
(-‘: .
100 = 1 100
60 1 1 1 60 0 1 1 1 1 0

2003 2004 2005

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.

MR
2006

2007

2008

2003

P S
2004 2005

a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
| Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del j j Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cién cion cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer-
general: | hoga- midor | cio mi-
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - -
05 -11 -7 -1 -5 -14 -8 1,4 1,9 2,1 1,6 4,4 0,1 2,1 1,5
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,6 5,0 0,7 2,2 1,6
07 P -13 -12 -4 -13 -5 1 -1,6 -2,2 -1,2 -0,9 4.8 1,3 3,5 0,9
07 E-D P -13 -12 -4 -13 -5 1 -1,6 -2,2 -1,2 -0,9 4.8 1,3 3,5 0,9
08 E-D A -34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,5 -30,0 -28,1
08 Ene P -20 -20 -8 -13 -12 -3 -16,7 22,1 -12,7 -1,3 2,8 -1,7 -1,7 -0,3 -2,4 0,6
Feb P -21 -21 -12 -23 -12 1 1,2 -9,0 0,7 47 53 0,6 1,3 3,1 -1,1 -0,1
Mar P -19 -17 -10 -26 -12 1 27,9 -294 -28,2 -6,5 -4,5 -8,8 -7,8 -5,2 -11,3 -2,1
Abr P -25 -23 -15 -34 -12 -5 1,4 -1,4 1,5 1,5 43 -0,3 -2,4 1,2 -1,2 -2,1
May P -31 -31 -17 -23 -15 -1 -24,0 -28,1 -24,3 -6,8 -0,5 -5,3 -2,5 - -8,6 -0,3
Jun P -38 -38 -25 -25 -17 -4 -30,5 -33,5 -30,8 -9,0 -4,8 99 -11,6 -6,7 -12,0 -2,1
Jul P -39 -38 -28 -26 -20 -9 -26,5 -286 -27,4 -8,8 0,8 -4,9 -4,7 -1,2 7,1 -1,9
Ago P -37 -39 -24 -35 -19 -10 -39,7 -40,0 -41,3 -6,1 -2,8 -7,7 -7,5 -3,9 -10,7 -1,8
Sep A -39 -36 -25 -33 -19 -8 -31,7 -31,8 -32,2 -11,6 -1,1 -5,5 -5,7 -3,1 -7,2 -1,7
Oct A -44 -44 -30 -30 -24 -13 -39,0 -38,6 -40,0 -14,7 -3,9 -6,9 -6,9 -3,0 -9,4 -2,4
Nov A -44 -42 -26 -26 -25 -13 -48,7 -479 -49,6 -18,4 -8,3 -9,6 -8,1 -5,6 -12,2
Dic A -46 -44 -26 -34 -30 -19 -47,3 -456 -49,9 . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 1 7 5,0 5,0 | 7 5,0
05 | 1-05 05 F w\/‘ 1-05
-6,0 -6,0 -6,0 -6,0
Silil3) |r 1-11,5 il | 1-11,5
-17,0 + 1-17,0 -17,0 - 1-17,0
22,5 1-22,5 22,5 1-22,5
-28,0 | 1 -28,0 -28,0 - 1 -28,0
-33,5 | 1 -33,5 -33,5 - 1 -33,5
-39,0 | 1 -39,0 -39,0 1 -39,0
445 | {-44,5 44,5 | {-445
e 2005 2006 2007 2008 = = 2005 2006 2007 2008 =

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.

a. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general. Desde enero de 2003, INE.

b. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC de alimentacion y bebidas. Desde enero de 2003, INE.

c. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general excepto alimentacién, bebidas y tabaco. Desde enero de 2003, INE.
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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

Realizacién Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
02 -2 -2 -6 -7
03 -30 1 -2 -17
04 -3 11 16 17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 7 -6
08 13 19

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales

PREVISION 1.2

PREVISION 2.2

PREVISION 3.2

REALIZACION % 50

(00

%

30

-4 . . . . .
0 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera prevision se realiza en el otono del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente

a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 E-O
08 E-O

07 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul

Ago
Sep
Oct

TWTVTVTVTVTO 07T o

WTUVTUVTUVTUVTUVTUVTTUVTTUTTO

Tasas de variacion interanual

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

30 -

21

15 |

%

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 IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
7,7 8,4 8,6 4,4 53 4,8 18,5 18,5 40,4 14,7 30,2 51,1 10,7 7,3
22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31,3 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33,3 8,5
-10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
-4,7 -5,8 -6,0 s -21,8 -24,3 -10,5 -10,5 -14,7 -44.8 -35,0 -1,4 -8,7 1,2
-52,2 -56,6 -1,2 -1,2 -10,8 -3,8 4,4 -12,5 2,9 -21,1
-18,0 -15,9  -151 -26,6 -33,9 -38,1 20,6 7,2 -30,2 -38,8 -52,4 -27,7 44,0 3,9
-16,5 -16,2  -16,7 -17,9 -36,5 -40,3 -55,8 -3,7 -56,5 -76,8  -79,2 -48,3 -55,6 -2,2
-26,8 -39,9 -40,6 49,5 -64,2 -66,4 -42,3 -7,2 -50,0 -68,4 -89,5 -40,5 -38,5 -5,2
-28,5 -29,3  -30,1 -24,9 -27,7 -31,4 -33,3 -10,5 -29,1 -50,3 -54,4 -18,2 -34,8 4,3
-34,9 -38,1 -38,7 -20,3 -24,6 -25,8 -38,8 -13,4 -39,6 -41.1 -55,7 -39,3 -38,5 -0,5
-38,2 -48,9  -48,8 15,7 -26,4 -36,2 -28,2 -15,0 -24,5 -60,3 -2,0 2,9 -29,3 -11,4
-42,5 -48,8 -47,9 -5,4 -43,8 -47,4 -2,4 -2,4 46,8 35,4 71,2 49,4 -19,1 -7,8
-39,3 -46,4  -48,4 0,4 -39,3 -46,9 15,0 4,6 -39,9 -32,9 -405 -41,3 65,3 -5,1
-50,6 -51,3  -53,9 -48,3 -67,3 -70,5 70,7 27,8 -33,3 -52,0 -64,0 -26,4 135,8 -25,2
-33,5 -38,7  -40.1 -10,0 -38,6 -40,6 71,9 37,6 109,1 61,0 4 126,9 56,5 -2,2
-54,8 -59,6  -60,2 -35,3 -55,5 -58,7 -66,8 12,4 -80,3 -70,7  -68,0 -82,5 -61,4 -21.1
-50,8 -57,6  -56,9 -14,5 -52,3 -59,2 -67,2 -2,3 -59,7 43,8 -47,3 -70,6 -70,5 -33,1
-50,5 -57,0 -575 -20,4 -52,0 -54,5 -10,5 -3,5 5,2 -37,9 27,6 15,7 -13,9 -23,8
-60,3 -64,5 10,7 -2,4 67,7 253,4 484,0 33,7 -9,6 -30,2
-50,7 -57,5 42,0 0,0 19,0 30,9 2317 15,8 51,3 -24,8
-56,8 -62,1 -12,6 -1,2 -36,0 -53,2 29,0 -30,7 -3, -34,4
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS
—— VISADOS % % === CONSUMO APARENTE DE CEMENTO .

7 30 30 7 30

121 21 121

12 12 12

A 3 3 r 13
V 1-6 -6 - 1-6

-15 =16 - =15

4 -24 -24 -24

-33 -33 1 -33

4 -42 -42 -42

=51 =51 - =51

-60 -60 -60

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.

-60

2005

2006

2007 2008

2005

2006 2007

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econémico
ciony de los bienes
Total Consumo | Inversién Inter- Energia | Extrac- | Manufac- | distribu-
medios tivas tureras cién de
energia
Serie 1 eléctrica, Total Manufac- Inter-
original T gasy turas | Consumo | Inversién | medios
12 agua
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L] L] L] L] L]
05 MP 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6 2,9 -4,0 -0,3 41 1,4 1,5 0,6 3,0 0,9
06 MP 106,2 3,7 2,1 8,2 3,8 0,9 2,4 4,0 1,1 4,0 4,4 2,6 5,9 4,9
07 MP 108,6 2,3 1,8 6,3 1,3 0,7 -1,2 2,5 1,4 3,5 4,0 2,3 6,1 3,9
07 E-N MP 109,7 2,5 2,1 6,5 1,7 0,3 -0,4 2,8 1,0 3,6 4,3 2,6 6,4 4.1
08 E-N MP 103,3 -5,8 -4,9 -4,2 -10,0 1,8 -12,3 -6,5 1,6 -0,7 -0,9 -1,7 11 -1,7
07 Ago P 81,1 1,6 2,0 54 0,3 0,2 3,9 1,8 -0,6 4,6 5,0 4,9 7,6 3,7
Sep P 107,7 -1,3 -3,1 3,2 -2,8 0,8 0,9 -1,5 - 3,4 3,2 1,4 55 3,0
Oct P 1176 4,7 2,6 10,8 3,5 4,1 2,3 45 6,6 4.4 4,1 2,1 7.4 3,3
Nov P 1139 1.0 82 05 29 88 47 24 123 29 23 0.2 >3 A7
Dic P 97,2 -0,2 -2,5 4,3 -2,8 4,3 -12,1 -1,0 57 1,7 1,5 -0,5 3,4 0,5
08 Ene P 108,8 -0,7 0,7 1,9 -3,8 1,5 -3,1 -0,9 1,5 3,2 3,2 1,4 6,6 2,3
Feb P 110,8 4,0 4,5 7,2 0,1 9,9 4,3 3,5 8,8 3,1 2,9 0,8 6,4 2,1
Mar P 1026 -13,8 -16,8 -14,4 -17,0 3,0 -12,8 -15,6 2,3 1,4 -0,1 -2,0 2,8 0,6
Abr P 1149 118 130 206 86 59 109 124 6,6 43 4.7 16 8o 30
May P 109,0 -7,6 -9,7 -5,4 -9,4 -0,5 -19,2 -8,3 0,7 -0,3 -0,3 -3,5 2,6 -0,4
Jun P 104,0 -9,7 -9,7 -10,8 -12,8 1,5 -21,2 -10,7 1,6 -0,4 -0,3 -1,4 1,7 -0,9
Jul P 113,3 -1,4 -0,2 3,3 -6,6 2,9 -10,3 -1,8 2,6 -1,1 -1,2 -1,1 -0,1 -1,7
Ago P 72,2  -11,0 -111 -15,0 -15,4 1,6 -26,3 -13,2 4,5 -0,6 -0,9 -4,2 0,8 0,1
Sep P 102,6 -4,7 -3,2 -1,4 -9,4 -0,6 -16,2 -5,0 -1,2 -2,5 -2,6 -2,8 -0,7 -3,9
Oct P 104,3 -11,3 -6,4 -12,4 -17,9 -1,4 -16,7 -12,1 -3,7 -5,7 -5,9 -3,8 -5,4 -7,9
Nov P 94,3 -17,2 -12,1 -18,1 -25,9 -3,3 -19,7 -18,7 -4,8 -7,7 -7,9 -4,1 -8,0 -11,2
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
. === BIENES DE CONSUMO
=== ESPANA ;
=== BIENES DE INVERSION
% ZONEDELESHC % % BIENES INTERMEDIOS %
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 = 0 0 A 0
i | LAY |
2t 1-2 2t 1-2
4+ 1-4 4+ 1-4
6 1-6 6 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 - 1-12 -12 1-12
-14 - 1-14 -14 + 1-14
-16 1-16 -16 1-16
-18 1 -18 -18 1 -18
-20 e o T 20 20 = T e e -20
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 E-D
08 E-D

07 Sep
Oct
Nov
Dic

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

=2 2=

Industria, sin construccion

Construccion

Saldo

Pro memoria: zona del euro

Indica-
dor del
clima
indus-
trial

-4
-2
-1

-1
17

-1
-4
-0
-1

-4
7
-9
-9

-13

-16
-18
-22

-33
-35

Indicador del clima
Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial
cion | ciade de de de
tres la pedidos |pedidos | exis-
ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros
mos cién jeros cias su po ter- | sec-
meses mo me- |tores
dios
(a) (a) (a) @ |@ |@ | @
2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 7 -9 -18 12 -2 -5 -6 1
7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1
7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3
7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3
-16 -8 -24 -21 20 -1 -8 -28 -6
6 5 0 -4 8 -4 7 -2 -6
5 3 -5 -3 11 -6 7 -10 -6
4 8 2 -2 11 -2 9 -5 -1
-1 7 -2 -5 10 -3 11 -7 -1
-2 5 -2 -8 13 -3 8 -12 -4
-10 1 -6 -7 15 -6 3 -15 -5
-6 -2 -7 -10 16 -6 4 17 -1
-4 -0 -1 -10 15 -6 2 -17 -4
-6 -7 -16 -13 17 -7 -3 24 -5
-10 -9 -20 -19 23 -12 -2 -29 -3
-16 -5 -29 -19 14 -10 -7 -25 -7
-10 -8 -25 -20 21 -138 -8 -25 -7
-20 -1 -33 -27 21 -16 -7 -35 -3
-20 -16 -37 -32 27 -16 -25 -38 0
-40 -20 -47 -38 31 -19 -283 -49 -19
-47 -23 -53 -48 29 -21 -33 -50 -3

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

40”

30 -

20

= ESPANA
=== ZONA DEL EURO %

10 |

-50

2005

2006 2007 2008

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.

40

-50

Saldos

Tendencia Industria, sin
Indicador | Nivel Nivel construccion Indicador
delclima | de de del clima
enla |produc- |contra- enla
construc- | cién | tacion |Produc- |Contra- | Indicador | Cartera |construc-
cién cién | tacion del de cién
climain- |pedidos
dustrial
11 12 13 14 15 16 17 18
- - -
22 31 35 30 22 -7 -17 -7
15 27 22 23 15 2 -0 1
9 21 12 18 21 5 5 -1
9 21 12 18 21 5 5 -1
-22 -0 -19 -16 -16 -9 -15 -14
14 17 21 -4 21 3 3 -
1 -10 2 11 14 2 1 -2
-10 3 -2 -15 -2 3 2 -4
-7 10 -1 -10 13 2 - -5
-9 4 -2 -2 3 1 -1 -6
-22 -3 -18 -5 1 - -2 -7
-20 -6 -21 -9 -17 - -1 -9
-18 4 -18 -23 -13 -2 -5 -12
-1 23 -10 -9 -26 -2 -5 -9
-1 13 -15 -4 -27 -5 -9 -1
-25 -8 -21 -26 -26 -8 -13 -14
-17 -6 -15 -3 -6 -9 -13 -13
-24 -9 -8 -1 -38 -12 -20 -16
-44 -37 -38 -1 -27 -18 -26 -20
-30 4 -27 -50 -8 -25 -36 -24
-34 20 -31 -43 -4 -33 -47 -27
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
= ESPANA
% === ZONA DEL EURO %
40 ¢ 1 40
1 30
1 20
10
0
1 -10
1 -20
-30
-40 1 -40
0 005 2006 2007 2008 O
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores 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 cién
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)
(%)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
05 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6 83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,2
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 83,0
07 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
07 I-IV 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
08 /-IV 79,4 79,8 8 75,6 76,7 9 83,0 82,8 4 79,8 79,8 9 93,6 94,1 -0 83,0
06 /1 80,5 82,2 5 74,9 77,9 5 83,6 84,2 7 82,3 83,8 5 96,2 96,5 - 82,4
17l 80,3 81,1 2 74,9 75,9 1 83,2 83,4 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,6
v 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,9
07/ 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
1 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,6
17l 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
v 81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
08/ 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,9
] 80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,8
17l 79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,8
v 76,8 75,9 14 73,4 73,9 10 80,1 78,3 6 76,9 75,0 23 94,3 94,8 -0 81,6
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === OTROS SECTORES %
100 1 100 100 1 100
98 | {98 98 | { 98
9 | {96 96| et et {96
o4 | 194 04| +* o o loa
92 192 92 - 192
90 190 90 - 190
88 - 188 88 188
86 - 186 86 - 186
84 - 184 84 184
T—
82 - 182 82 182
80 180 80 - 180
78 178 78 - 178
76 176 76 - 176
74 + 174 74 - 174
72 + 172 72+ 172
70 —_ —_— —_— —_— 70 70 —_ —_— —_— —_ 70
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
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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 10 11 12 13 14 15
- - - -
05 57 5,1 4,7 3,1 7,7 6,6 9,2 9,2 13,6 6,2 -3,0 -1,1 9,0 4,3 -2,5
06 5,8 6,1 6,2 6,5 3,6 4,1 3,0 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
07 P 3,1 4,0 1,7 2,1 2,6 1,3 4,6 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,7 -1,5
07 E-N 3,2 3,7 1,8 1,9 2,8 1,4 52 9,2 9,3 9,1 4,6 5,6 52 -1,5 -1,2
08 E-N P -1,3 0,6 -0,7 0,7 -0,7 -2,0 1,3 . . . -0,8
07 Ago 3,2 5,1 1,3 3,0 4,4 0,8 9,4 10,5 10,0 10,9 6,7 0,0 8,3 -7,9 -6,6
Sep 2,4 4,2 0,7 1,3 2,8 0,4 7,3 9,7 8,9 10,3 55 0,7 7,5 -4,7 -0,9
Oct 2,5 3,3 0,4 1,6 0,8 -0,3 2,6 8,4 8,5 8,4 4,9 8,3 4,5 -3,3 2,6
Nov 8,2 9,3 71 6,1 4,8 4,8 4,8 10,4 8,0 12,6 -2,0 13,8 9,1 -3,0 -6,2
Dic P 2,1 10,3 1,6 71 -0,4 0,7 -1,6 7,6 4,9 10,0 -0,5 -1,4 -0,2 -4,5 -5,9
08 Ene P 3,4 4,7 2,3 3,6 0,2 0,9 -0,7 6,9 6,8 71 -1,9 4.8 13,2 -0,0 -4,1
Feb P 7,8 8,4 9,3 9,4 55 6,5 4,3 10,2 9,9 10,5 4,2 2,9 1,0 1,5 3,6
Mar P 7,4 55 10,0 41 6,5 7,4 52 6,8 2,4 10,6 -2,4 27,2 0,3 -6,6 -18,4
Abr P -10,4 -1,9 -11,5 -2,2 -2,9 -1,0 -5,7 -2,4 -2,0 -2,7 9,9 -19,2 9,6 41 7,7
May P 6,0 7,6 6,6 6,3 9,2 4,2 18,6 2,3 -5,3 7,9 -0,3 7,3 -1,1 -4,5 -13,8
Jun P -2,6 -0,7 -2,3 -1,4 0,9 -0,7 3,9 -1,6 -6,2 1,5 8,9 0,3 1,7 -4,4 -9,7
Jul P 0,6 2,0 0,9 2,9 -4,4 -8,0 2,2 -3,5 -9,0 0,0 3,5 -5,0 0,0 1,3 -2,9
Ago P -0,7 0,1 -0,6 1,1 -0,2 -1,8 1,8 -2,4 -9,7 2,3 5,6 -1,5 -5,1 4,1 -16,9
Sep P -3,3 -2,3 -2,8 -2,3 -5,5 -5,9 -4,7 -8,8 -15,9 -4,3 -1,4 -8,2 -6,1 -2,6 -2,5
Oct P -6,6 -3,3 -5,1 -2,8 -5,6 -5,4 -6,0 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 . 0,5 -14,2
Nov P -11,8 -11,3 -10,6 -8,7 -8,0 -11,6 -3,3 0,3
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
@ o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
8 8 8 - 8
6 6 6 - 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 VA
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
- n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n -
8 2005 2006 2007 2008 8 8 2005 2006 2007 2008 8

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, cuadro 15.

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la informacion a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion 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
- - - - -
05 M 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
o7 -l M 37 585 653 1,8 58,85 22118 1828 1153 676 2,8
08 /-1l ™M 38 158 573 1,5 59,69 22776 1973 1027 947 3,0
06 / 36 800 613 1,7 57,98 21 336 744 355 389 3,6
] 36 931 597 1,6 58,30 21530 691 348 343 3,3
17l 37 065 575 1,6 58,44 21661 705 336 368 3,4
v 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
17l 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
v 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08/ 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
1 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
1 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 === TOTAL
=== POBLACION 7
9 — 5 o === POR POBLACION
e ROBLACIONIACTIVA e miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
3,8 3,8 800 1 800
3,6 - 136 r 1
3.4 3.4 700 4 700
32t 132 [ 1
[ 1 600 1 600
3,0 - 13,0
2,8 - 128 I |
r 1 500 |- 1 500
2,6 - 126
24 124
L J 400 1 400
22+ 122
2,0 - 120
| | 300 | 1 300
1,8 - 118 | |
16 | 116 200 | 1200
1,4 + 11,4 L J
1,2 _— —_— —_— 1,2 100 —_ —_— —_— —_ 100
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién 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: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacién 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
- - - - -
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 1,0 8,87
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,28
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,43
o7 Il ™M 20 316 653 3,3 16721 599 3,7 3595 54 1,5 1803 -43 -2,3 8,15 1,8 7,48
08 /-l ™M 20 391 76 0,4 16806 84 0,5 3 586 -9 -0,2 2385 582 32,3 10,47 1,2 7,37
06 / 19 400 907 49 15889 912 6,1 3511 -5 -0,1 1936 -163 -7,8 9,07 1,4 8,66
1 19 693 798 42 16112 671 43 3582 127 3,7 1837 -108 -5,5 8,53 1,8 8,40
1 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,7 8,12
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,7 7,93
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 1,8 7,63
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 1,7 7,44
1 20 511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 1,9 7,38
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3 600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,8 7,25
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,6 7,23
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 35,3 10,44 1,2 7,38
17 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,7 7,50
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
6 16 50 7 50
5 5 40 - 40
4 4 30 | 30
3 3 20 | 20
2 2 10 10

-20

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005) y BCE.

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: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas 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 Construccién 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 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
05 M 5,6 53 33,3 1,2 1,7 62,5 2,1 0,5 24,3 4,6 3,3 55,8 71 7,3 30,3 5,8
06 M 41 4,6 34,0 -5,6 -1,4 59,3 0,4 0,5 24,3 7,9 8,1 56,6 5,1 53 31,3 4,6
07 M 3,1 3,4 31,7 -2,0 2,3 58,8 -0,9 -0,7 22,7 6,1 6,8 54,7 3,9 3,9 28,3 3,3
o7 Il ™M 3,3 3,7 -6,4 -2,1 2,9 0,1 -0,8 -0,7 -7,0 7,3 8,2 -2,6 4,0 41 -9,0 3,4
08 /-l ™M 0,4 0,5 -7,0 -5,1 -5,9 -6,6 0,8 1,0 -5,8 -7,6 -8,7 -8,5 2,3 2,5 -4,9 -0,7
06 / 4,9 6,1 33,3 -3,2 8,1 61,3 0,5 0,7 23,7 7,3 8,2 56,2 6,3 7,2 30,4 5,4
1 4.2 43 34,4 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 24,9 7,8 7,6 56,8 5,0 4,9 31,6 4,6
1 3,7 3,9 34,6 -8,0 -6,1 57,4 -0,7 -0,6 24,7 8,1 8,3 57,0 4,9 4.8 32,0 4.3
v 3,6 3,9 33,8 -8,4 -7,2 59,2 1,0 0,9 24,0 8,3 8,2 56,5 43 4,5 31,0 4.2
07/ 3,4 3,9 32,0 0,5 7,3 63,3 -0,3 -0,3 22,4 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 28,4 3,6
1 3,4 41 31,8 -3,8 0,5 58,7 -1,3 -1,0 22,7 7,6 9,2 55,6 43 4.8 28,4 3,8
1 3,1 3,1 31,9 -3,0 0,6 55,8 -0,9 -0,7 23,0 49 55 54,8 4.2 3,7 28,8 3,4
v 2,4 2,5 30,9 -1,7 0,3 57,4 -1,2 -0,7 22,7 2,7 2,9 53,2 3,5 3,4 27,7 2,6
08/ 1,7 1,8 30,1 -6,8 -7,9 58,7 2,3 3,1 22,0 -1,7 -2,1 51,8 2,8 2,7 27,0 2,1
1 0,3 0,4 29,4 -4,4 -5,0 54,4 0,9 1,0 21,6 -7,9 -9,3 50,3 2,1 2,4 26,7 0,5
17 -0,8 -0,7 29,5 -4.1 -4,5 52,9 -1,0 -1,1 20,7 -13,0 -147 49,4 1,9 2,2 27,6 -0,7
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % % ==+ SERVICIOS %
10 ¢ 1 10 60 1 60
8 - 8
6 - 6
50 1 50
4 - 4
2 - 2
/\ 40 t 140
0 0
\Y4 \ |
2t 1-2
ad 14 30 130
6 r 1-6
-8 r 1-8
20 | 120
-10 -10
-12 - -12
A4l — T4 10— s 1110
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas 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 duracion de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacién Variacién Variacién 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) (@)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
05 M 390 3,9 392 8,2 33,32 215 1,6 566 42,2 12,30 5,49 -10,2 2,65 -28,3
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
o7 /-l ™ 762 7,2 -163 -3,0 31,91 475 3,3 72 3,7 12,11 5,00 -1,5 1,96 -9,0
08 /-l ™ 431 3,8 -347 -6,5 29,69 -175 -1,2 15 0,7 12,13 7,04 45,0 2,23 16,9
06 / 390 3,8 522 10,9 33,33 858 6,6 54 2,8 12,49 5,75 -3,9 2,36 -18,8
] 265 2,6 406 7,9 34,39 659 4,9 13 0,6 12,35 5,14 -3,8 2,21 -14,2
17l 371 3,6 245 45 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 0,6 2,08 -11,5
v 406 3,9 218 4.1 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07/ 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 5,4 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
1 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
1 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
v 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08/ 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
1 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
1 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ANO
% TIEMPO PARCIAL % % %
50 7 50 8 18
7 7
40 1 40
6 6
30 1 30
5 5
20 + 1 20 4 - 14
3 r 13
10 /—\/ 1 10
| /\ 1 2 12
I ~ \/"<
0 0 I |
1 1
-1 P B M P 1 I P P I
0 2005 2006 2007 2008 0 ° 2005 2006 2007 2008 °

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién 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: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 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 caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.
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4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria Cons}ruc- Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - -
05 M 2070 -44 -2 -125 -0,6 152 -1 -1,6 -2,2 -0,8 1430 50 9,08 23,34 90,97 1391 41
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 -19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 57 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
07 E-D ™M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
08 E-D M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9,8
07 Nov 2094 71 3,5 -4,4 4,5 8,3 4,4 -1,4 16,1 3,7 1592 -41 11,94 2561 88,06 1540 -1.2
Dic 2130 107 53 -2,3 62 11,9 6,0 -0,8 19,9 48 1261 -9,0 10,66 25,29 89,34 1223 -1,7
08 Ene 2262 179 8,6 -1,0 9,8 20,0 9,4 2,1 271 7,9 1581 -43 12,44 2161 8756 1535 -0,3
Feb 2315 240 11,6 04 129 8335 122 3,6 36,1 9,9 1427 1,3 13,04 22,79 86,96 1434 5,0
Mar 2 301 242 11,7 04 132 183 13,0 4,5 442 94 1286 -17,8 13,08 23,63 86,92 1258 -17,2
Abr 2339 315 15,6 -05 17,7 224 175 71 52,9 13,6 1460 53 12,97 24,29 87,03 1416 41
May 2 354 380 19,3 23 21,5 234 214 10,9 63,0 16,3 1385 -14,8 11,88 24,30 88,12 1358 -144
Jun 2390 425 21,6 3,2 240 26,2 239 13,5 70,7 17,7 1419 -10,3 10,85 25,09 89,15 1381 -9,7
Jul 2427 457 23,2 56 254 26,8 253 15,2 70,7 189 1626 -7,3 9,86 26,45 90,14 1580 -6,8
Ago 2530 502 24,7 8,1 26,7 278 26,7 16,3 71,0 199 1050 -18,4 9,29 2435 90,71 1030 -175
Sep 2625 608 30,1 122 324 314 324 22,0 85,6 243 1502 -59 1155 28,59 88,45 1508 -4,8
Oct 2818 769 37,6 20,9 39,5 41,7 394 29,2 99,5 30,2 1585 -17,1 11,37 30,44 88,63 1570 -16,0
Nov 2989 895 42,7 22,3 451 451 451 37,1 106,7 34,7 1163 -27,0 11,11 28,35 88,89 1135 -26,3
Dic 3129 999 46,9 22,7 49,6 47,3 497 42,8 108,1 38,3 1118 -11,4 9,22 27,44 90,78 1093 -10,6
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
*=: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
% ® 110 127 ® 12
1 100 10: 10
8 8
1 90
6 6
1 80 4 4
1 70 2t 12
1 60 ©
-2
1 50
-4
1 40 6
1 30 -8 | 1-8
1| 20 -10 -10
2 [ 1-12
10 r 1
14 | {-14
g -16 1-16
Y e e I I i) Bl L e
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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 Espana, capitulo 24, cuadros 16y 17.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m Serie representada graficamente.

05
07

07 Jul
Ago

Oct
Nov
Dic
08 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

Segln mes de
inicio de efectos
econdmicos (a)

Segun mes de registro

Miles de personas y porcentajes

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

Incre-
mento
del
salario

Moo
ok

=200V

DWOWROWOWRWL SMARBRAN RO

[CEGEGES RS RS RS RS WG VY O) S iray
QOTO1 01 W W W WO oo

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-Diciembre

miles

8000 -

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

AGRICULTURA

Varia-
Porre- | Por cion | Agricul-
visados [firmados | Total | inter- tura
anual
4 5 - 6 7 .
5581 2800 8381 580 568
6765 2156 8921 540 656
5778 2634 8412 -509 510
5454 499 50953 -1372 400
5573 809 6382 -985 403
5582 1459 7041 -725 468
5607 1959 7566 -505 478
5753 2456 8210 -239 478
5778 2634 8412 -509 510
4503 5 4508 1263 270
5281 12 5293 1271 293
5601 24 5624 889 298
6 352 241 6593 1851 299
6 568 408 6975 2208 339
6790 459 7250 1662 381
6 825 641 7466 1513 381
6 844 809 7653 1271 393
6911 1079 7990 949 405
6951 1416 8367 801 408
7028 1557 8585 375 405
7069 1733 8802 390 406
[ 2007
1 2008 miles
1 9000
1 8000
1 7000
1 6000
1 5000
1 4000
1 3000
1 2000
1 1000

INDUSTRIA SERVICIOS
CONSTRUCCION

Indus-
tria

2418
2445
2172

1485
1631
1958
2043
2139
2172

1331
1462
1612
1954
1975
2028
2061
2082
2133
2317
2367
2419

Construc- | Servicios | Por re-

cion

1022
1056
1070

visados

=
o
—

4300 2,87
4748 3,21
5254 2,87
4033 2,88
4315 2,87
4552 2,87
4798 2,87
5208 2,87
5254 2,87
2746 3,27
3052 3,36
3184 3,38
3650 3,39
3831 3,43
3966 3,43
4130 3,43
4214 3,43
4439 3,43
4620 3,47

3,47

3,48

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2007, incorpora las revisiones por clausula de salvaguarda. El afio 2008 no incorpora tales revisiones.
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[ 2008

INDUSTRIA

OOON®® G0

NN == 220000 WWWARD WOW

SS30N=2oRBEN=

tria

15 -
3,00
2,88
2,85

QoOoOrOIN ON®W

WOWWWWWWWWWW WWWWWW WhHN =
DDA NN0O UOINO©O© (OO

ARROONNONNW-=

%

SERVICIOS

CONSTRUCCION

=
J

—ow

202N

WOWWWWWWWWWW PDPONOPNON NN =
DO UTUIEADDRWWN 00O 0N W©

N=O0ONOCOOWwION




4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L}
05 M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6 2,6
06 M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,7
07 M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 4,4 4,4 27
o7 /-l ™ 4,0 3,3 4,9 4,3 4,5 4,0 3,0 4,7 4,3 4,5 4,1 2,6
08 /-l ™ 52 5,0 6,0 5,1 57 52 52 57 5,0 57 5,0 3,2
06 / 3,4 4,5 4,3 3,2 0,3 3,0 3,8 3,8 3,0 - 4,4 1,3
] 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 71 4,9 3,7
1 3,6 3,6 4.1 3,8 4,0 4,0 41 4,2 4,3 4,4 2,6 2,7
v 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6 2,8
07/ 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 45 4,6 3,2 2,7
1 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0 2,6
17l 4,2 3,0 5,4 45 5,1 3,8 2,3 4,8 4,2 4,6 5,2 2,6
v 41 3,4 5,3 4,2 4,5 3,7 2,8 5,1 3,8 4.1 53 2,8
08/ 5,1 4,1 5,8 5,2 8,8 53 5,8 4,8 5,1 9,0 4,5 4,3
] 53 59 6,1 5,0 2,1 5,1 5,1 6,5 4.8 1,9 57 1,9
1 51 4,8 6,0 5,1 6,3 53 4,8 5,8 53 6,5 4,9 3,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
9 % === COSTE SALARIAL %9 9% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacién y sanidad.

BANCO DE EsPANA 31* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del (d)
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - -
05 P 3,3 1,1 3,7 1,9 0,4 0,8 3,6 1,8 3,2 1,0 2,5 -1,4
06 P 3,2 0,9 3,9 2,2 0,7 1,3 3,9 3,0 3,2 1,6 2,7 -0,6
07 P 2,9 1,7 3,7 2,5 0,8 0,8 3,7 2,6 2,9 1,8 1,1 -0,4
05 IV P 3,6 1,2 3,9 2,3 0,2 1,1 3,8 2,1 3,5 1,0 1,8 -1,9
06 / P 3,5 0,8 3,9 2,1 0,3 1,3 3,8 2,7 3,4 1,4 3,9 -0,9
1 P 3,5 1,1 3,8 2,4 0,3 1,3 3,9 3,0 3,6 1,8 2,9 -0,4
1 P 2,7 1,1 3,9 2,4 1,2 1,2 4,0 2,9 2,8 1,7 1,9 -0,1
v P 3,2 0,4 41 2,0 0,9 1,6 3,9 3,3 2,9 1,7 2,1 -1,0
07/ P 2,7 1,1 3,4 2,4 0,7 1,4 4,0 3,2 3,2 1,8 0,0 -0,9
1 P 2,7 1,5 3,5 2,3 0,7 0,8 3,9 2,6 3,2 1,7 0,0 0,2
1 P 3,1 1,6 3,8 2,3 0,7 0,7 3,6 2,6 2,9 1,9 1,1 -1,0
v P 3,0 2,6 41 2,9 1,0 0,3 3,2 2,1 2,2 1,8 3,3 0,3
08/ P 3,9 2,6 5,1 3,0 1,2 0,5 2,6 2,1 1,4 1,6 6,1 1,3
1 P 4,0 3,2 5,4 3,4 1,3 0,2 1,8 1,4 0,4 1,2 8,5 2,0
17 P 3,6 3,6 53 3,5 1,7 -0,1 0,9 0,6 -0,8 0,7 7,3 47
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
97 79 9T 19
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
A |\ 1A . \/\J \/ 14
2l . 12 2l . T e )
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

c. Ramas industriales.

d. Ramas industriales y energia.
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5.1. iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100

m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacién interanual
) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L] L] L] L] L] L] L]
05 M 96,6 _ 3,4 3,7 3,3 3,5 0,9 9,6 3,8 2,7 109,9 2,9
06 M 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
07 M 102,8 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
07 E-D ™M 102,8 0,3 2,8 1,6 4,8 3,7 0,6 1,8 3,8 2,7 115,6 55
08E-D M 107,0 0,1 4.1 1,5 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 .
07 Sep 102,9 0,3 2,7 1,7 4,0 3,7 0,4 2,3 3,7 2,6 112,7 12,1
Oct 104,2 1,3 3,6 3,0 4,7 6,1 0,4 7,0 3,8 3,1 116,0 13,8
Nov 105,0 0,7 4,1 3,8 4,9 7,0 0,3 10,7 3,8 3,2 124,6 15,7
Dic 105,4 0,4 4,2 4,2 4,9 7,4 0,3 11,5 3,8 3,3 125,8 17,6
08 Ene 104,7 -0,6 4,3 -0,6 55 7,0 0,1 13,4 3,7 3,1 124,2 11,1
Feb 104,9 0,2 4,4 -0,5 52 7,4 0,2 13,3 3,8 3,3 122,1 7,3
Mar 105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 14,1 4,0 3,4 127,4 10,5
Abr 107,0 1,1 4,2 1,5 4,0 7,4 0,2 13,3 3,5 3,1 130,6 8,5
May 107,7 0,7 4,6 2,2 4,1 7,5 0,2 16,5 3,8 3,3 133,9 15,2
Jun 108,3 0,6 5,0 2,8 5,1 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 126,3 8,6
Jul 107,8 -0,5 53 2,3 4,4 7,8 0,3 21,4 4,0 3,5 121,0 14,1
Ago 107,6 -0,2 4,9 2,1 4,2 7,6 0,5 17,6 4,0 3,5 115,4 6,9
Sep 107,5 - 4,5 2,0 3,9 6,9 0,5 14,8 4,1 3,4 110,1 -2,3
Oct 107,9 0,3 3,6 2,4 3,0 4,5 0,5 9,3 4,1 2,9 106,4 -8,2
Nov 107,5 -0,4 2,4 2,0 2,5 3,6 0,6 -0,5 4,0 2,7
Dic 106,9 -0,5 1,4 1,4 1,6 3,0 0,4 -7,2 3,8 2,4
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=  GENERAL —
= rene — penosssoucos
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
«:: SERVICIOS ERNERER
% % % %
6 16 22 - ;22
20 - 1 20
18 | 1 18
5 -5 F 1
16 | 1 16
14 1 14
4 4 12 12
10 1 10
8 8
3 13 F 1
6 16
2t 12 21 \ \ 2
0 0
-2 -2
1 1
-4 -4
-6 -6
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n -
° 2005 2006 2007 2008 ° 8 2005 2006 2007 2008 8

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

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 variacion intermensual no anualizada.

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espaha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espaha | del Espaha | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafna | del Espaha| del |Espaha| del Espafna | del Espaha | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
L] L] L] L] L] L]
05 M 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,6 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
06 M 3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
07 M 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
07 E-D ™M 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
08 E-D MP 4.1 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 119 103 3,9 2,6
07 Sep 2,7 2,1 2,1 1,9 3,8 2,7 3,9 3,1 3,7 2,1 1,0 1,5 0,4 1,0 2,3 3,0 3,8 2,5
Oct 3,6 2,6 3,5 2,6 5,6 3,5 7,0 3,8 4,3 3,1 2,1 2,1 0,4 1.1 7,0 55 3,9 2,5
Nov 4,1 3,1 4,3 3,4 6,3 4,0 8,2 4,6 4,4 3,0 3,0 3,2 0,4 1,1 10,6 9,7 3,9 2,5
Dic 4,3 3,1 4,5 3,4 6,6 4,3 8,6 5,1 4,5 3,1 3,2 3,0 0,4 1,0 114 9,2 3,9 2,5
08 Ene 4,4 3,2 4,7 3,7 6,5 4,9 8,2 5,9 4,9 3,3 3,6 3,1 0,3 0,7 134 10,6 3,8 2,5
Feb 4,4 3,3 4,7 3,8 6,7 52 8,6 6,5 4,7 3,3 3,6 3,1 0,3 08 132 104 3,9 2,4
Mar 4,6 3,6 4,9 41 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 09 141 112 4.1 2,8
Abr 4,2 3,3 4,7 4,0 6,3 5,4 8,8 7,0 3,9 3,1 3,6 3,2 0,3 08 133 10,8 3,5 2,3
May 4,7 3,7 5,2 4,5 6,4 5,8 8,8 6,9 4,0 3,9 4,3 3,9 0,2 0,7 16,5 13,7 3,8 2,5
Jun 51 4,0 57 5,0 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 4,0 5,0 4,5 0,2 08 19,1 16,1 3,9 2,5
Jul 53 4,0 6,1 5,1 6,7 6,1 9,2 7,2 4,2 4,4 57 4,6 0,4 05 213 171 4,0 2,6
Ago 4,9 3,8 54 4,6 6,5 5,6 9,0 6,8 4,0 3,7 4,8 4,2 0,5 0,7 175 146 4,1 2,7
Sep 4,6 3,6 4,8 4,4 59 52 7,9 6,2 3,9 3,6 4,2 4,0 0,6 09 148 135 4,1 2,6
Oct 3,6 3,2 3,2 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 3,3 3,4 2,8 3,1 0,5 1,0 9,3 9,6 4,1 2,6
Nov 2,4 2,1 1,5 1,8 3,2 3,7 3,5 4,2 2,9 2,8 0,4 0,8 0,6 09 -04 0,7 4,0 2,6
Dic P 1,5 1,6 - 0,9 2,6 3,3 3,0 3,5 2,1 28 -15 -03 0,4 08 -71 -3,7 3,8 2,6

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

= GENERAL (ESPANA)

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

BIENES (ESPANA)
BIENES (ZONA DEL EURO)

~—— GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % == SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
6| 16 6| 16
5| 15
4t 14
3| 13
2 | : 2
11 l 1
0 0 0 0

2005

FUENTE: Eurostat.

a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusion de los precios rebajados en los IAPC de

2006

2007

2008

2005

2006

2007

2008

Italia y Espana. En el IAPC de Espana se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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5.3. iINDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
General Consumo Inversion Intermedios Energia Pro memoria: zona del euro
(100%) (32,1%) (18,3%) (31,6%) (18,0%)

Total |Consumo| Inversién |Intermedios |Energia

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
(b) (b) (b) (b) (b) 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
- - - - -
05 MP 112,7 _ 4,9 _ 2,8 _ 1,9 _ 3,8 _ 14,0 4,1 1.1 1,4 2,9 13,5
06 MP 118,6 _ 53 _ 3,0 _ 2,3 _ 6,0 _ 11,0 5,1 1,7 1,4 4,8 13,6
07 MP 122,6 3,3 _ 2,6 _ 3,1 5,8 _ 0,8 2,8 2,3 1,8 4,8 1,8
07 E-N MP 122,3 3,1 2,4 _ 3,1 5,8 _ -0,1 2,7 2,2 1,8 4,9 1,2
08 E-N MP 131,2 _ 7,3 _ 4,7 _ 2,2 _ 6,0 _ 18,1 6,6 3,9 1,9 4,6 16,3
07 Ago P 122,9 0,2 2,3 0,4 2,4 0,1 3,1 0,2 5,4 -0,4 -2,9 1,8 2,4 1,7 4,2 -1,9
Sep P 123,3 0,3 3,4 0,5 3,2 0,2 3,2 0,2 5,4 0,5 0,8 2,7 2,9 1,6 4.1 1,7
Oct P 124,4 0,9 4,7 0,9 4,2 0,1 3,2 0,5 53 2,4 6,1 3,3 3,4 1,5 3,9 4,3
Nov P 125,2 0,6 5,4 0,3 4,5 0,1 3,1 - 5,1 2,7 9,8 4,3 3,7 1,5 3,6 8,1
Dic P 125,8 0,5 59 0,3 4,8 - 2,9 - 5,0 1,7 11,6 4,4 4,0 1,5 3,5 8,5
08 Ene P 127,4 1,3 6,6 1,0 54 0,8 2,7 1,6 5,9 1,8 13,3 5,0 4,3 1,4 3,8 10,8
Feb P 128,1 0,5 6,6 0,6 54 0,3 2,5 1,2 6,0 -0,4 13,3 5,4 4,3 1,5 4,2 11,6
Mar P 129,2 0,9 6,9 0,4 55 0,3 2,3 0,8 6,3 2,4 14,6 5,8 4,7 1,5 44 12,6
Abr P 130,2 0,8 7,2 0,3 53 0,1 2,3 0,5 6,0 2,3 16,5 6,2 4,6 1,7 4,3 14,4
May P 131,8 1,2 7,9 0,2 5,3 0,1 2,0 0,5 5,9 5,1 21,2 71 4,5 1,8 4,3 18,1
Jun P 133,3 1.1 9,0 0,2 5,4 0,1 2,1 0,5 6,3 4,2 25,5 8,0 4,5 2,0 4,9 21,4
Jul P 135,3 1,5 10,3 0,1 52 0,2 2,2 11 7,3 4,7 30,3 9,2 4,2 2,1 5,8 24,9
Ago P 134,2 -0,8 9,2 0,1 4,9 0,1 2,2 0,3 7,4 -4.1 25,5 8,5 3,8 2,2 6,0 22,7
Sep P 133,3 -0,7 8,1 -0,2 4,2 0,1 2,1 -0,1 7,0 -2,7 21,6 7,9 3,3 2,2 5,8 20,3
Oct P 131,7 -1,2 5,9 -0,4 2,9 0,1 2,1 -1,4 5,0 -2,9 15,2 6,3 2,6 2,2 4,3 15,9
Nov P 128,3 -2,6 2,5 -0,4 2,1 - 2,0 -2,0 2,9 -8,3 2,9 3,4 2,0 2,2 2,7 6,3
iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPANA) — ﬁ\l?/’\;%'l\g?\‘
% === TOTAL (ZONA DEL EURO) % % INTERMEDIOS %
11 211 8 18
10
7 7
19
6 6
18
7 5 5
16
4 4
15
14 3 3
13
2 2
{2
1 1
1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

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. Espana: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

Bienes

Importaciones / Introducciones
capital

Bienes
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

Exportaciones / Expediciones
Bienes

capital

Bienes
de
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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B.INTERMEDIOS
2007

—— B.CONSUMO
2006

=== B.CAPITAL

2005

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
-3

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

118
1.6

2008

2007
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IMPORTACIONES

BANCO DE ESPANA

—— EXPORTACIONES
2006

2005

1.8

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
1.6

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
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).

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente.

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion

Grabhhudboad
©
o
®

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Total

2=3a7
L]

109 643
118 005
126 032
109 142
111 008
116 577
130 171
147 220
165179

152 395
124 902

6982
17 805
4 226
6 606
11008
5873
12 892
20 009
8 163

Impues-
to
sobre
el
valor
anadido
(IVA)

29 002
31 566
33 160
24701
26 542
28 947
31542
34 929
33 332

32 653
25775

499

5 961
-2 603
816
3014
-6 329
3 662
5997
1052

Otros
impues-
tos so-
bre los
produc-
tos y

sobre
importa-
ciones
excepto

IVA

4

16 408
17171
17 838
11431
10918
10 991
11 068
11 331
12938

11 888
11 800

872

1066

990
1382
1098
1168
1045
1088

Intere-
sesy
otras

rentas
dela

propie-

dad

6 059
5419
7 335
5614
5089
4730
4401
5328
6 857

5774
4779

1092

163
297
323
413
604
251
290

Impues-

tos
sobre

la
renta

yel
patri-
monio

6
L]
46 909
52 671
56 312
56 616
57 398
60 054
70 986
82 528
99 257

91 929
72 921

3 085
9437
4098
2832
5781
10 126
6 240
12 024
4 885

Resto

7

11 265
11178
11387
10 780
11 061
11 855
12174
13104
12795

10 151
9627

1434
652
1502
1671
508
565
1218
692
848

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma mévil

24000
21000
18000 |
15000 |
12000 |
9000
6000
3000

-3000 |
-6000 |,
-9000 |,
-12000
-15000
-18000 -
-21000

-24000

12 meses)

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

me

me

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

1 24000
4 21000
1 18000
1 15000
4 12000
1 9000
1 6000
1 3000

1 -3000
1 -6000
1 -9000

1 -12000

-15000

1 -18000
1 -21000

-24000

Total

8=09a13
-

116 946
124 335
131 108
113 922
114 700
127 339
128 581
142 215
151 654

127 007
138 916

12970
12 280
10 405
13 922
16 366
10 540
11824
15014
13 646

riados

15013
12 881
12 890
13 526
13 966
14 831
15 665
16 839
18 109

15627
16 624

1574
1 401
1412
2495
1425
1385
1 426
1447
1 425

Intere-
ses

Trans-
feren-
cias

corrien-

tes y de
capital
entre

Adminis-

tra-
ciones
Publicas

10 11

60 249
68 917
73716
53 800
53 259
57177
60 311
69 588
77 436

68 377
75 488

6733
6 408
5317
6 926
10 458
5506
6228
8270
7 477

Ayudas
ala
inver-

siony
otras
transfe-
rencias
de
capital

12

3750
4 336
4269
4 596
4 009
8 760
5122
5808
5338

3108
3 566

533
630
195

612
255
158
757
212

Resto

13

20 976
21 384
23 202
25 348
27 576
31511
33 140
36 160
36 769

27 092
30 407

2990
2730
2317
3313
2678
2204
2 836
3277
3332

Millones de euros

Pro memoria:

déficit de caja

Déficit
de
caja

Ingre- Pagos
S0S liqui-
liqui- dos
dos

15 16

110 370 116 724
118 693 121 124
125193 128 077
108 456 111 082
109 655 113 787
114793 114734
128 777 122 755
141 847 130 375
159 840 139 704

148 407 124 304
120 150 131 188

6546 9105
18065 10961
3678 8868
5701 10951
11139 19628
4824 9308
11978 9950
19074 12883
7510 11730

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

IVA

TOTAL RECURSOS

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS

«es INT

TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

me

170000
160000 |
150000 |
140000 |
130000 |
120000 |,

110000

100000 |
90000
80000
70000
60000
50000
40000

M\‘\«; 30000

30000
20000

ERESES

LR
o st teten

10000 -

170000
1 160000
1 150000
1 140000
1 130000
1 120000
1 110000
1 100000
1 90000
1 80000
1 70000
1 60000
1 50000
1 40000

1 20000
1 10000
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

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

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad (+) cuentas
o En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
L] L} L} L] L} L] L]
99 -7303 4217 4574 11520 209 -6629 19592 -499 -446 -498 -10 505 -7605 -2900 22026 12018
00 -6330 4542 5690 10872 1162 -8683 17127 -499 283 2644 -22051 -10117 -11934 32924 8228
01 -5076 -5942 -20 141 -866 803 -8616 12521 -499 -3101 -1171 -10072 4424 -14 496 9206 305
02 -4780 2826 -95 7 606 -888 346 6 655 -486 1488 -396 1816 3148 -1331 5790 8 002
03 -3692 -5832 0 -2140 -135 3146 -3761 -486 -281 -758 7 835 8 524 -689 -9975 -1 381
04 -10762 1804 -0 12566 -1600 -1688 9416 -486 5204 120 -6409 -12978 6569 18975 12446
05 1590 3241 0 1651 -1910 -3771 7276 -486 -3180 1812 2409 -8026 10435 -758 -161
06 P 5005 2076 -200 -2929 175 -2198 -2976 -486 -536 3266 -13286 -16867 3582 10357 -6 195
07 P 13525 7525 65 -6 000 -120 1206 -4916 -519 -2701 929 9 026 4 393 4633 -15026 -6 930
07 E-N P 25388 17508 -13  -7880 -128 2268 -7497 -519 -1740 -392 4 636 2 396 2240 -12517 -7 489
08 E-N A-14014 23925 16840 37939 2240 14641 22673 -583 263 945 16633 17187 -555 21306 36 994
08 Mar A -5988 -3488 0 2500 3 -617 1008 - -96 2205 4834 -2594 7427 -2334 295
Abr A 5525 6824 2 1299 -10  -1462 4706 -583 -311  -1050 -2080 -7 248 5168 3379 2349
May A -6179 -1357 -99 4 822 2 365 -528 7119 - -4 -1766 3759 6653 -2895 1063 6 587
Jun A -7316 -2765 98 4 551 7 -426 2792 - 43 2143 5429 3477 1952 -878 2409
Jul A -5358 -926 -0 4432 275 126 1562 - 22 2721 1692 -390 2082 2740 1711
Ago A -4667 -5404 -100 -737 3 2061 1022 - 20 -3840 -3077 565 -3642 2340 3103
Sep A 1068 11018 82 9950 -2 2330 8 060 - -17 -424 548 -812 1360 9402 10373
Oct A 4995 4176 14815 -819 -260 4371 -7 440 - 0 2250 351 1929 -1578 -1170 -3 068
Nov A -5483 14122 2008 19605 -156 6513 13052 - -0 40 14970 14136 833 4635 19565
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil de 12 meses)
== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS == PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
40000 € 40000 40000 T 40000
30000 1 30000
30000 1 30000
20000 4 20000
20000 1 20000
10000 - 1 10000
10000 | 1 10000
0 0
0 0
-10000 1 -10000
-10000 1 -10000
-20000 = 1 -20000
20000 "5000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00 80000 "5000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Ddeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
e
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132 463 11 050 18171 180408 385 180023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205189 10 341 8691 215207 305 214902 69 258 10273 6412
99 298 384 7189 53142 227 157 9 843 8243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5310
00 307 726 8197 44 575 245255 9 344 8552 188488 1187 187301 120424 20 536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179123 2018 177105 129791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6831 170730 136 880 300 6819
03 301 476 5105 38702 250337 7 873 4564 192399 10952 181447 120029 300 6 821
04 303 254 3267 35996 250 125 7 388 9746 182967 19412 163554 139 700 300 7 186
05 299 578 2154 31647 254 442 6 902 6588 178 398 22810 155588 143990 300 6 020
06 P 294 223 515 31060 250702 6416 6046 163 603 21897 141706 152517 100 5794
07 P 285570 355 31614 243159 5832 4965 170996 25669 145327 140243 165 6 162
08 Feb A 284292 340 33878 239010 5832 5571 166 325 24609 141715 142576 199 6121
Mar A 279742 327 33244 235191 5832 5475 167 944 28 416 139 528 140 214 199 6072
Abr A 281023 76 31880 238730 5249 5164 166 099 28314 137785 143238 202 5939
May A 285292 76 31360 243522 5249 5160 169 508 28507 141001 144 291 102 5940
Jun A 285979 76 31092 244434 5249 5203 171 927 29 361 142 566 143 413 200 5918
Jul A 288499 76 30897 247128 5249 5225 175272 32513 142 760 145 739 200 6 332
Ago A 289593 75 32879 246 220 5249 5245 175075 33575 141501 148 093 99 6613
Sep A 299201 76 35485 253239 5249 5228 175206 33460 141746 157 455 182 7614
Oct A 298 049 76 39994 247578 5249 5228 174 001 32033 141968 156 080 14 997 7790
Nov A 316226 72 46632 259 116 5249 5228 187589 32089 155500 160726 17 005 8416
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

—— VALORES A CORTO PLAZO —— DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES —— OTROS SECTORES RESIDENTES
-+« CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
-+ OTROS PASIVOS
320000™° M€320000 320000"° M€320000
300000 | 1 300000
280000 | 1 280000 280000 | | 280000
260000 | 1 260000
240000 | 1 240000 I ]
240000 | 1 240000
200000 | | 200000 220000 | | 220000
200000 | 1 200000
160000 | 1 160000 180000 | 1 180000
160000 | 1 160000
120000 | 1 120000 140000 | 1 140000
120000 | 1 120000
80000 | 1 80000 I ]
100000 | 1 100000
40000 w Gz 20000 1 |
| 60000 | 1 60000
|||l|ll.l-,.--.-.........._._.‘-‘.'.---n.n.---..-.. [ 1
0 S Teer e SESSSTRRRRRA AR 0 40000 U S — 40000
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

05
06
07

07 E-O
08 E-O

07 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

RESUMEN

100000

80000

60000

40000

20000

-20000

-40000

-60000

-80000

-100000

Trans-
feren-
cias
co-
rrien-
tes
(saldo)

13

-925
-834

-1122
-1129

-867
2500

-1249
-1642
-1 361

-929
-700
-200
-447
-741
-833

1044

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14

8180
6196

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-58 679
-81519

4516-101 378

3 065
5036

258
101
148
838
289
1162

198

-82 968
-84 713

-9 769
7414
-8 320

[ ENERO 2007 - OCTUBRE 2007
1 ENERO 2008 - OCTUBRE 2008

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

97 633

84 081
80 103

8 834
9778
9 464
9282
9 257
4295

10 145
9 687
10 603
4 426
9010
8 657
6670
6 864
7152
6 890

m

RENTAS

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Total Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos | Pagos
(saldo)
Del cual Del cual
Total ] Total ]
urismo urismo
1=2+5+ y viajes viajes 10=11-
10+1§ 2=3-41 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 1 12
-66 860 -68 603 157 978 226 581 22 240 76 247 38 558 54 00812 125 -17 103 31 870 48 974 -3 393
-87 715 -83 272 175 883 259 154 22 335 84 732 40715 62 39713 266 -20 581 44 382 64 963 -6 198
P-105 893 -89 805 187 194 276 999 22 152 94 151 42 171 71 99914 360 -31 507 52 913 84 420 -6 733
P -86 033 -72 519 155 620 228 139 20 546 79 790 36 968 59 244 12 055 -25 693 43 048 68 741 -8 367
P -89 750 -73 261 166 119 239 380 21 524 83 317 37 264 61 79412 132 -28 865 47 539 76 404 -9 147
P -10027 -7911 15796 23707 3481 10274 5070 6793 1381 -4672 4276 80948
P -7515 -7082 12530 19612 3525 9679 5357 6154 1584 -3124 3178 6302
P -8467 -7615 15358 22973 2809 8931 4578 6122 1375 -2540 3747 6287
P -9023 -8445 17248 25693 2317 8919 4020 6602 1350 -1766 5005 6771
P -10803 -7904 17094 24999 972 7177 2799 6205 1230 -3004 3697 6701
P -9057 -9382 14479 23861 635 7185 2404 6550 1076 -2810 6168 8978
P -11901 -8379 15428 23808 1255 7393 2771 6138 1140 -3528 4745 8273
P -8799 -7317 17208 24526 997 6868 2452 5871 1202 -837 5144 5981
P -11415 -8731 16432 25162 1109 6825 2975 5715 1062 -2432 4651 7083
P -9123 -7196 18577 25773 1147 7216 2621 6069 1005 -2145 4417 6562
P -9266 -7200 17175 24376 2290 7777 3516 5487 801 -3655 5428 9084
P -8328 -7878 15972 23849 2799 9115 4114 6316 1248 -3049 4660 7708
P -7714 -7191 17721 24912 3596 10533 5126 6938 1341 -3672 6301 9973
P -7233 -7023 12496 19519 3642 9695 5375 6053 1539 -3110 3022 6132
P -8110 -6481 17870 24351 2106 8932 4463 6827 1491 -2901 3956 6857
P -7861 -5864 17239 23104 2583 8964 3851 6381 1301 -3536 5215 8752
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2007 - OCTUBRE 2007
ENERO 2 - TUBRE 2
me = 02008 - OCTU 008 ™€100000 100000™°
4 80000 80000 -
4 60000 60000 -
1 40000 40000 +
4 20000 20000 -
| ] 0 0
4 -20000 -20000 +
4 -40000 -40000 +
4 -60000 -60000 -
4 -80000 -80000 -
C. CORRIENTE C. FINANCIERA gaooee gaooee BIENES
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 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 posicién deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

17=-
(15+16)

2139
1757
3744

-1113
4611

935
-2 363
-1145
-1 097

1258
3600

522
-1509

4429
-707
-567

726
-38
541
774

1100000

4 80000

4 60000

4 40000

4 20000

1 -20000

1 -40000

1 -60000

1 -80000

-100000




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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espaiia |exterior | Saldo |Espana | 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 |Espana VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 0=3+6+ (b) () 13=14+
2+13. 9+12. 3=5-4. 4 5 6=8-Z 7 9=11-.10 10 11 12 . 15+1§ 14 15 16
05 60818 62932 -13517 33636 20119 58734 79741 138475 17349 47253 64 601 366 -2114 1439 14855 -18 409
06 83276 109 076 -58 479 79 913 21 434 200 030 -4 092 195938 -34 393 68601 34208 1919 -25800 -480 -12 327 -12 993
07 P 97633 83311 -49518 91722 42205 103804 -8250 95554 35718 58566 94284 -6693 14322 -164 28329 -13 843
07 E-O P 84081 79418 -43745 78402 34656 101711 -1785 99925 27476 61782 89258 -6023 4663 -128 18304 -13513
08 E-O P 80103 65975 -854 41228 40374 9196 -21982 -12786 68398 43077 111476-10764 14127 -700 15053 -226
07 Jul P 8834 10943 -4307 8931 4624 14457 -2630 11827 2734 8430 11164 -1942 -2109 -35 949 -3023
Ago P 9778 -5943 -759 -2363 -3123 -815 -3505 -4320 -4445 7060 2615 76 15721 -6 15663 64
Sep P 9464 468 -7926 8301 376 7039 -7875 -837 2673 10239 12912 -1318 8996 336 9339 -679
Oct P 9282 7834 -2938 26519 23581 -14957 -4825 -19782 29085 -2417 26669 -3357 1448 -111 3692 -2132
Nov P 9257 2062 -1768 3085 1317 5113 -4795 318 -3317 20727 17411 2033 7195 35 7757 -596
Dic P 4295 1831 -4004 10236 6231 -3020 -1669 -4690 11559 -23943 -12385 -2703 2464 -71 2268 266
08 Ene P 10145 4642 10407 4609 15016 -1025 -13006 -14031 -3319 34044 30725 -1421 5502 123 5483 -104
Feb P 9687 9485 -509 3362 2854 -12466 10504 -1962 23646 12038 35684 -1186 201 -36 61 177
Mar P 10603 17619 -4178 3245 -933 -15047 1409 -13638 36866 -40 633 -3767 -22 -7016 22 -7297 259
Abr P 4426 -11627 889 1956 2845 -176 -1606 -1782 -9891 19798 9907 -2449 16 053 47 15869 137
May P 9010 11497 -2269 4104 1836 16407 -1516 14891 1254 10137 11391 -3895 -2487 61 -3443 894
Jun P 8657 9945 6585 5513 12097 8143 -955 7188 -3885 16438 12553 -897 -1289 87 -2056 681
Jul P 6670 -1180 -1026 3756 2729 8233 -489 7743 -6408 2465 -3943 -1978 7850 -184 8024 10
Ago P 6864 1382 -4161 3559 -602 8731 44 8775 -3691 9594 5903 503 5482 -146 5621 7
Sep P 7152 9264 -2199 5105 2906 6530 -6193 336 4408 -9882 -5474 525 -2112 -100 -1569 -444
Oct P 6890 14947 -4394 6020 1626 -10133 -10174 -20307 29418 -10921 18 497 56 -8057 -573 -5640 -1844
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2007 - OCTUBRE 2007 [ ENERO 2007 - OCTUBRE 2007
me ] ENERO 2008 - OCTUBRE 2008 - — ] ENERO 2008 - OCTUBRE 2008 -
110000 5~ 110000 110000 5~ 110000
100000 1 100000 100000 | 1 100000
90000 1 90000 90000 1 90000
80000 1 80000 80000 1 80000
70000 1 70000 70000 1 70000
60000 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 | 1 10000 10000 - 1 10000
0 0 0 0
-10000 1 -10000 -10000 u 1 -10000
-20000 1 -20000 -20000 1 -20000
-30000 1 -30000 -30000 1 -30000
-40000 1 -40000 -40000 1 -40000
-50000 -50000 -50000 -50000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 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 financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada

(salida) de financiacion exterior.

l. DIRIéCTAS

OTRAS I‘NVERS.
DERIVADOS FIN.

I. CARTERA

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.

BANCO DE EsPANA 41* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




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 dreas 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 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4.2 11,9 4.8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -5,4 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 50 5,2 59 20 122 3,3 5,6 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,2 4.2 102 104 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,7 8,4 17,7 1,2 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 59 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 80 8,4 7,0 -1,1 246 -125 23,5 -0,8
07 Sep 14 903 5,8 3,4 -0,8 -1,2 71 8,6 71 0,0 -0,7 0,9 13,7 312 -174 67,3 -0,7
Oct 16707 95 8,2 2,9 12,7 11,2 31,9 10,4 1,6 2,6 3,7 26,2 442 16,6 97,3 -1,5
Nov 16 568 9,7 8,2 -1,8 13,0 15,0 85,3 12,9 4.2 2,0 3,9 -2,4 957 71 33,5 -8,0
Dic 14196 -2,4 -2,8 -11,6 -16,8 7,2 -15,8 87 46 2,5 1,1 -29,1 -6,4 -49,7 -10,0 71
08 Ene 14 928 6,9 3,0 -2,6 7,3 6,5 30,3 5,6 5,6 5,4 5,7 -7,4 8,3 -13,5 58,3 -17,5
Feb 16621 11,9 7,3 9,7 -9,9 8,7 1,7 9,1 140 114 12,5 -5,7 251 -31,9 20,8 11,6
Mar 15882 -2,6 -3,2 -1,8 -10,3 -3,1 44,6 -48 22 -3,9 -4,6 -15,5 6,4 -3,7 1,7 -18,5
Abr 17964 248 227 21,2 4,5 27,2 49,5 26,3 21,2 199 23,8 33,7 276 -16,6 45,2 8,8
May 16 621 3,8 3,2 4,9 1,3 2,4 18,8 1,8 2,3 1,8 1,0 120 51,2 -154 -1,5 4.2
Jun 15464 -4,0 -4,8 -7,6 -12,2 -1,8 38,8 -3,3 -4,0 -2,9 -6,2 -25,4 10,7 -32,5 20,8 0,6
Jul 17189 12,2 9,5 6,0 19,7 10,2 48,0 8,5 3,5 3,2 5,1 16,6 68,7 37,3 16,2 23,9
Ago 12122 -0,0 -2,7 -6,1 -4,9 -0,7 4.8 -1,1 -33 -6,0 -2,3 -1,8 12,7 71 -0,4 18,8
Sep 17290 16,0 14,8 29,4 -1,1 8,0 38,5 6,6 18,7 17,6 16,1 0,1 30,8 39,8 -10,5 18,8
Oct 16672 -0,2 -0,3 -1,3 10,5 -1,5 9,7 2,0 -2,8 -2,9 -2,4 -43 51,9 -8,7 -24,8 6,2
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% =+ B.INTERMEDIOS % % *** NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
10 ¢ 5 10 30 7 30
9 9
2 1 20
8% 18
7 ¢ 17
\ . 10
6 I 16
5 15 0
4 14
1-10
3 - 13
2 - 12
1-20
1F 11
-30 -30

P O P RO RNV RN I P Y O U EEPU NN RN I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: ME y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas 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
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 13 14 15 16
- - - - - - -
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 58 53 5,8 -4,8 1,9 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 93 128 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 36,9 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 59 10,6 4.8 12,2 8,4 7,9 8,5 147 26,5 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7.4 6,8 7,5 7,5 41 83 10,5 11,0 9,8 16,4 -5,7 -6,8 28,7 -3,7
07 Sep 23313 7,2 4.3 4,6 3,0 4.2 1,9 47 64 6,5 7,0 47,8 -2,1 19,3 245 7,4
Oct 26017 9,9 7,7 9,2 6,8 7,2 2,6 8,3 9,6 10,3 9,6 61,0 3,2 1,4 27,8 -16,9
Nov 25267 5,8 -0,6 -1,3 -1,8 -0,0 -4,4 0,9 6,9 7,0 53 12,2 -2,8 -5,4 29,8 -15,9
Dic 24030 14,8 173 16,3 24,9 16,5 32,0 13,0 185 19,8 15,1 23 115 -4,3 4.8 -1,6
08 Ene 24080 11,5 5,8 -2,6 -18,3 14,1 33,7 9,6 1,7 3,8 6,4 325 514 7,7 24,3 -8,8
Feb 24695 135 10,6 8,8 -4.1 13,6 1,5 16,5 13,3 13,7 12,9 36,2 13,6 -14,5 23,7 -9,9
Mar 25484 57 4.8 -8,8 -23,4 16,7 57,2 82 -55 -6,6 -5,5 29,7 453 0,7 -2,8 -26,1
Abr 26012 17,9 13,0 3,2 -6,6 20,5 29,3 186 11,3 10,9 10,0 135 356 42,0 34,7 6,9
May 24 585 2,7 -3,5 -6,5 -22,4 0,9 -4,0 20 -3,0 -1,5 -3,5 12,3 423 295 6,7 -24,6
Jun 24126 -1,2 -4,2 -16,2 -19,5 3,7 17,0 1,0 -132 -144 -111 242 543 246 13,5 -24,3
Jul 25201 5,1 0,1 -4,0 -7,8 3,0 22,2 -1,2 54 -7,4 -5,6 225 355 31,6 15,8 -17,9
Ago 19719 -1 -8,1 -12,6 -28,1 -3,4 5,0 -5,8 -10,4 -11,0 -10,2 -1,4 50,1 3,2 -0,7 -7,9
Sep 24723 6,0 1,5 3,1 -14,0 3,1 18,3 -0,0 0,4 -1,7 -1,7 25 356 5,8 17,8 -111
Oct 23317 -10,4 -135 -19,6 -20,9 -9,3 -1,0 -11,2 -151 -16,2 -15,1 -18,3 26,7 -20,3 -7,6 -10,6
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % % *=* NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % o
18
16
14
12
10
18
16
14
12
0
-2
-4
-6
1-8
10 10 1 10

P O P RO RNV RN I P Y O U EEPU NN RN I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2 y 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
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
03 -46995 -19057 -19307 -13731 -3239 -3517 250 1035 -27616 -1170 -3855 -8187 -1467 -5629 -2 600
04 -61486 -25991 -25298 -16282 -3353 -5671 -693 472 -36990 -1692 -4583 -9253 -1784 -7369 -3 104
05 -77950 -30703 -29334 -16749 -3112 -6938 -1369 -210 -41592 -1092 -4769-13683 -3089-10182 -3 411
06 -92249 -33547 -31868 -18689 -1625 -7184 -1679 294 -45357 -1062 -4652-18384 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -37 845 -23752 -214  -8375 -2 331 133 -53745 -2555 -4779-16044 -3477 -16 366 -4 347
07 E-O -80419 -30188 -28806 -18 606 381 -7234 -1382 533 -41608 -1855 -3995-13226 -3249-13674 -3577
08 E-O -81190 -20816 -20954 -17 174 3214 -5375 138 968 -31715-3085 -3144-18795 -4447-15323 -2787
07 Sep -8410 -3159 -2950 -1934 -45 -728 -209 5 -4396 -242 -341 -1343 -674 -1536 -357
Oct -9 310 -3758 -3485 -2132 17 -849 -273 -94 -5072 -346 -476 -1513 -510 -1529 -340
Nov -8 699 -3595 -3434 -2130 -102 -807  -160 -11 -4801 -313 -396 -921 -441 -1747 -386
Dic -9 835 -4 800 -4523 -2212 -720 -878 -277 -66 -5665 -190 -317 -1669 -335 -1163 -386
08 Ene -9152 -1863 -1823 -1 546 367 -542 -40 73 -3358 -438 -406 -2 163 -509 -1711 -339
Feb -8 074 -2587 -2856 -2110 46 -608 269 335 -3824 -376 -361 -1329 -273 -1513 -279
Mar -9 602 -2251 -2328 -1716 174 -574 76 220 -3579 -468 -437 -1891 -447 -1 156 -251
Abr -8 048 -2673 -2620 -2 022 335 -650 -52 130 -3427 -279 -378 -1597 -387 -1396 -302
May -7 963 -2153 -2291 -2116 553 -490 139 160 -3458 -304 -365 -1771 -516 -1405 -257
Jun -8 662 -2064 -2021 -1726 366 -417 -43 -40 -3386 -310 -378 -2434 -523 -1467 -373
Jul -8012 -2061 -2011 -1736 477 -769 -50 -5 -2895 -266 -179 -1808 -488 -1783 -234
Ago -7 597 2121 -2031 -1 091 -199 -472 -90 -6 -2933 -195 -150 -2 169 -379 -1578 -196
Sep -7 433 -1262 -1289 -1489 604 -446 27 93 -2222 -262 -250 -1841 -590 -1861 -279
Oct -6 645 -1780 -1683 -1622 492 -408 -98 9 -2633 -185 -242 -1793 -336 -1454 -278
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2007 - OCTUBRE 2007 [ ENERO 2007 - OCTUBRE 2007
me [ ENERO 2008 - OCTUBRE 2008 me me [ ENERO 2008 - OCTUBRE 2008 me
90000 1 90000 90000 1 90000
80000 1 80000 80000 1 80000
70000 1 70000 70000 1 70000
60000 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 | 1 10000 10000 - 1 10000
0 ==l A 0 0
10000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU  JapoN 0% 10000 ZoNAEURD FRANCIA ~RENO uniDo 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafa
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion| De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) [pasivos)
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 - - - -
00 -160,1 -2441 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 163 2175 201,1 -1004 232,6 333,1 -172,3 172,5 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -236,0 -296,6 -22,1 223,1 2452 -1057 256,8 3625 -168,9 1974 366,3 - 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -297,7 -353,8 -37,4 2316 2689 -102,3 319,8 4220 -2142 204,0 418,1 - 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 - 68,1 14,5 31,9 21,7
05 /Il -505,3 -578,9 -71,1 2404 3115 -278,9 417,7 696,6 -228,9 254,7 483,6 - 73,6 14,0 21,2 38,4
v -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 - 71,7 14,6 171 40,1
06 / -535,8 -618,2 -39,4 287,9 327,3 -327,1 476,7 803,8 -251,7 2852 536,9 - 82,4 15,4 26,8 40,3
1 -5561,4 -638,7 -31,8 301,5 333,3 -399,2 444,3 8435 -2076 300,6 508,3 - 87,3 14,6 32,2 40,5
1 -601,9 -6852 -254 317,7 343,0 -459,1 447,7 906,8 -200,8 3154 516,2 - 83,4 15,0 25,4 43,0
v -667,5 -7632 -41,5 309,7 3512 -508,9 4557 964,6 -203,2 327,4 530,6 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07/ -712,1  -812,5 -34,1 315,7 349,7 -582,4 461,0 1043,3 -184,7 361,1 5459 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -7446 -856,8 -26,2 3452 3715 -617,2 471,01088,2 -197,4 365,1 5625 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
1 -784,1 -873,7 -16,5 356,3 372,8 -643,4 4552 1098,6 -1959 387,6 583,6 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -825,5 -904,4 -12,1 3951 4072 -647,6 443,3 1090,8 -2259 383,0 608,9 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -849,9 -930,5 -28,0 3958 4238 -604,9 413,9 10188 -276,8 384,1 660,9 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -865,5 -932,7 -30,6 409,8 4404 -613,2 403,4 1016,6 -2655 421,2 686,6 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
17 -867,5 -9245 -16,5 4286 4452 -629,9 389,1 1019,1 -266,3 426,6 693,0 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 | 200000 100000™° 100000
100000 - + 100000
0 0
0 0
-100000 + -100000
-100000 4 -100000
-200000 + -200000
~300000 1 ~800000 -200000 | 1 -200000
-400000 + -400000
500000 | 1 500000 -300000 4 -300000
-600000 + -600000
-400000 + -400000
-700000 + -700000
-800000 - + -800000
-500000 4 -500000
-900000 + -900000
41000000 b Lo b Lo Lo L 19000000 -600000 Lo Lo L 1 L 1 1600000
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |[Derivados financieros
Banco de Espana
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cioén entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espafa
participa- | empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio-  [ciones de relacio-  |fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 8 9 . 10 11 12
00 167 151 13095 142844 25182 83918 109764 147 521 163 138 212 159 305 778
01 197 233 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
02 R 206 268 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 /Il 218 375 22071 238 869 72 671 93 654 360 155 204 334 492 267 278 226 483 662 - -
v 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 / 269 390 18 489 252911 74391 119452 395944 214 645 589 149 314 147 537 453 - -
] 279 487 22009 259513 73829 122 047 361127 206 547 636 951 334 801 508 589 - -
1 296 551 21121 263 163 79872 126 170 363383 232494 674 271 342 224 516 474 - -
v 287 478 22203 270468 80691 133193 373001 245683 718 897 358 117 530846 32973 42569
07/ 294 793 20885 271539 78210 140704 373512 256 533 786 784 394 519 546 187 33197 44487
] 329 686 15561 286 530 84940 153730 374 852 269 506 818 657 407 160 562909 39921 55856
1 334 932 21389 290725 82058 142095 374617 273 560 825 065 403 531 583854 44181 62069
v 369 262 25819 317120 90069 134762 372789 286 207 804 620 388 199 612421 44642 63487
08/ 369 383 26 416 337 354 86479 100 981 377 430 238 020 780 731 389 003 662759 53297 74001
] 382 452 27 356 350 146 90 294 98 102 367 350 221 084 795 531 425 962 698 973 58579 82016
i 398 058 30587 352697 92 491 85 381 366 458 204 457 814 606 431 418 717 241 70066 81757
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
600000 4 600000 1100000 + 1100000
1000000 4 1000000
500000 4 500000 900000 - - 900000
800000 | - 800000
400000 | ._,/ 1 400000 700000 4 700000
600000 | - 600000
300000 | 1 300000 500000 4 500000
t ra — 400000 + &/ 4 400000
S 7
200000 4 200000 300000 | - 300000
200000 | - 200000
1 S S U B A S R R
00000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00000 100000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 100000
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicién de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
02 38 431 30 695 1518 337 5500 382 16,8
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 Jul 12572 7 647 261 246 4397 20 9,1
Ago 12734 7764 249 245 4 460 16 9,1
Sep 12 493 7227 245 241 4711 69 9,1
Oct 12791 7314 230 240 4948 60 9,1
Nov 12 559 7 221 225 236 4809 68 9,1
Dic 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 Ene 13 450 7316 218 255 5630 31 9,1
Feb 13 586 7 222 216 253 5795 101 9,1
Mar 12976 7 021 211 189 5367 189 9,1
Abr 12 568 7 045 204 190 5070 59 9,1
May 12 598 7 029 245 176 5166 -18 9,1
Jun 12709 6 921 233 175 5357 23 9,1
Jul 12 887 7 169 234 172 5314 -1 9,1
Ago 12 987 7 638 233 155 5128 -168 9,1
Sep 13 806 7 857 238 159 5678 -126 9,1
Oct 14 037 8 546 256 170 5201 -135 9,1
Nov 15150 8796 449 168 5797 -60 9,1
Dic 14 546 8292 467 160 5627 - 9.1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
I8 ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ DEG [ bEG
I POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 T4 T1 T2 T3 T4
2007 2008

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

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

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

04 11l 870725 192431 2873 1755 174 457 13 346 - 427 166 362 198299 92532 135974
v 906 924 202 222 2776 705 181878 16 864 - 431337 301 194245 104720 132071
05/ 958 055 204 834 2513 1024 183038 18 259 - 460500 467 202197 125535 132 301
1l 1038214 213939 2110 437 194 059 17 333 - 490 258 587 232191 139670 117810

1 1080328 213370 3088 1424 191719 17 139 - 517879 400 264976 150727 101776

v 1144 447 213412 2 465 65 192798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887

06 / 1238547 214078 4628 14 191 300 18 135 - 589522 1003 295771 193633 99 115
1l 1258074 213343 3620 348 191 381 17 995 - 580901 2186 268475 208797 101443

1 1307710 214178 6 070 1472 188 569 18 066 - 602 346 5274 267202 225647 104 224

v 1369928 215583 4 836 665 191 871 18 211 - 622836 6252 277193 236038 103352
07/ 1461148 219412 4901 40 195781 18 690 - 658096 11 331 295528 252211 99 027
1l 1522143 215158 5446 444 190 503 18 765 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1541579 207 165 4 820 1326 182455 18 564 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1561065 197 854 4 505 875 173414 19 060 - 723951 16802 327391 265459 114300
08/ 1586780 194 438 6 451 553 167 692 19742 - 767 440 19368 380522 256256 111294
1l 1643666 197 289 5709 156 170922 20503 - 794992 23181 399932 258814 113065

I/ 1685627 213814 9828 488 182543 20 954 - 793949 21713 400051 259407 112778

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depdsitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
0411 0 0 160970 3312 18 630 634 67310 70153 393 537 90157 37 826 52 331
v 16 16 177 355 4043 19 005 1175 85561 66675 414 482 95994 38 687 57 307
05/ 0 0 194 559 4274 20 471 787 98 620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712
1l 71 71 232928 3839 19 803 1569 133435 73111 384 788 101 020 41 447 59 573
1 42 42 244 638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
v 126 126 273437 3380 17 817 996 166 955 83404 358 527 108 581 43 547 65 034
06 / 535 535 322 467 2905 19 460 408 195679 102516 360 1139 111945 46 934 65011
1l 328 328 350 967 4283 18 444 330 226684 99913 352 961 112534 47 590 64 944
1 316 316 373904 4 641 22 235 830 244 071 100 861 348 918 116 965 51 034 65 932
v 281 281 411044 4786 22 882 694 275114 106 674 339 555 120 185 49 590 70 595
07/ 322 322 455141 5 303 21555 541 317 258 109 217 334 932 128177 49 954 78 223
1l 423 423 481 244 5418 26 932 1054 336291 110195 331 1022 140577 50 346 90 231
1 277 277 494 462 2153 22 081 837 346652 121405 339 994 132660 51 999 80 660
v 3550 3550 491 686 201 20212 277 344239 125734 331 692 144 024 54 846 89177
08/ 1855 1855 479757 827 19 751 401 330 137 127 023 320 1299 143290 55 965 87 325
1l 12 326 12 326 489 896 6 397 21176 1254 330509 129 121 317 1122 149162 61 056 88 106
I/ 24 276 24 276 499 808 18 093 24 054 1058 323021 132136 323 1122 153780 62 000 91780

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

07 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

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

452 764
452 514
453 016
442 998
439 982
467 813

438 306
443 028
470 375
458 583
462 508
460 645
458 121
462 440
471 362
534 868
579 941
613 857

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

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

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

ciacion I/p extran-

(inyec- (inyec- jera

cion) cion)

8=9+10
2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 1 12

302 818 150 003 114 - 138 308 259984 637586 54551 316884 115269
282934 160 437 9185 - 238 280 253724 640337 47773 317108 117278
219501 235000 -888 - 321 918 262862 636467 63672 317895 119383
183479 265 003 -4 978 - 152 658 252295 639176 60888 327814 119954
171 319 270 460 -1 261 - 108 645 242541 640840 55191 327 447 126 042
259094 274422 -65014 - 314 1003 260023 663813 51566 331310 124047
191905 268486 -21 373 - 199 911 245582 658002 52664 354557 110527
175548 268 494 -762 - 158 410 238533 651786 52814 348531 117537
198 667 268 696 3 286 - 196 470 254680 659638 68872 341404 132425
166 978 292 729 -676 - 111 558 258599 662688 74650 360191 118549
171819 291 841 -1 068 - 172 256 255055 670599 65643 370568 110619
182477 278 839 -667 - 304 308 245546 674406 64832 376972 116720
166 956 292 400 -634 - 56 657 250649 683700 63596 374744 121903
163 524 300 014 -1 000 - 90 188 247021 686797 58194 376096 121875
166 660 305 321 6 584 - 2284 9487 241752 682161 55504 392028 103885
272768 444976 -34226 - 15549 164198 308820 713519 80454 524301 -39 148
329 562 457 732 -3978 - 4612 207988 365023 727623 95385 572539 -114554
256 810 565 508 -5 976 - 2644 205129 379866 749344 110732 587525 -107 316

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

07 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Reser-
vas
mante-
nidas
por en-
tida-
des de
crédito

13

192 780
198 790
190 154
190 703
197 440
207 790

192 724
204 496
215695
199 984
207 453
215099
207 473
215420
229 611
226 049
214918
233 990

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Total

14=15+16
+17+18
+19-20

18 325
18 180
20 942
35 401
40 374
44 088

39 645
44170
44173
47 940
47 981
47 077
49 384
46 741
49 144
52 692
58 218
63 598

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicion Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas
manteni-
das por
Oper. Oper. Oper. Oper. Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-
princi- de fi- de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos des de
pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito
de fi- cién a (neto) (neto) | nalde nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
P3=24+25
15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28
15804 2520 2 - - 2 -27106 -4787 29122 85999 20438 8477 68837 21095
15657 2341 183 - - 1 -24045 -4787 25767 85141 18069 8312 69131 21245
12319 8673 -49 - - 1 -17669 -4787 23288 83558 17363 8210 69423 20111
18311 17 821 -734 - 3 0 -5873 -4787 24122 82899 20605 8430 70952 21938
19314 21172 -90 - - 21 291 -4787 24657 81859 23257 8463 71996 20214
33527 18781 -8202 - - 17 4278 -4787 20766 84039 17913 9107 72079 23831
28261 14356 -2957 - 22 37 4993 -4787 18104 82646 18048 11174 71416 21336
24201 20086 -115 - 1 3 7985 -4787 18829 80774 19962 9836 72071 22143
21534 22480 161 - - 2 6549 -4787 18842 81638 19314 9313 72798 23569
18749 29240 -27 - - 23 12728 -4787 17878 80339 20191 9608 73045 22121
20386 27 966 -373 - 3 0 9119 -4787 19386 79609 22623 10697 72149 24263
19627 27 534 -59 - 27 51 8300 -4787 19006 79207 23987 11228 72960 24559
15745 33727 =77 - 0 1 18770 -4787 11374 79782 16554 12134 72828 24027
12 338 34 467 -62 - 0 1 20634 -4787 6400 78759 13276 12171 73465 24495
10689 38695 204 - 50 493 21118 -4787 5006 76660 14077 11885 73846 27807
21520 56729 -6008 - 379 19929 11844 -4787 20175 79383 29728 15099 73837 25459
33238 58454 -764 - 210 32921 15379 -4787 21135 79783 34089 18251 74485 26490
25688 67106 -1780 - 56 27471 28274 -4787 13156 81432 23611 17972 73916 26955

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
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 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 a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
- - - - -
05 459550 14,4 16,1 14,0 300710 8,2 10,5 -3,8 7,0 220195 14,7 7,6 22,3 11,3 10,7
06 512 581 11,5 9,9 11,9 365973 21,7 22,8 21,6 0,9 224851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 911 254 29,8 7,4 -10,7 209767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
07 Ago 491 707 3,1 6,7 2,3 423760 24,3 26,3 16,1 10,5 227 517 0,9 -2,4 3,6 10,4 18,6
Sep 501 220 2,2 5,6 1,4 430223 254 27,9 13,5 12,1 223 556 -0,4 -1,7 0,6 10,3 18,0
Oct 485 437 0,8 4,9 -0,2 440140 26,7 29,8 12,5 5,6 220 368 -2,8 -5,0 -1,2 9,9 17,8
Nov 488 042 0,4 3,9 -0,4 449362 26,8 30,0 13,4 1,1 214662 -4,4 -3,6 -5,0 10,0 16,9
Dic 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 911 25,4 29,8 7,4 -10,7 209767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 Ene 482 419 -1,7 1,8 -2,5 471888 26,2 30,0 10,3 -6,7 202 202 -10,3 4,1 -20,6 9,8 14,9
Feb 480 366 -2,2 1,5 -3,1 484629 27,4 31,2 10,9 -7,4 197714 -12,5 2,6 -23,1 9,9 14,8
Mar 480 679 -4,2 -0,3 -5,2 492178 25,5 29,7 9,2 -15,4 192015 -16,1 -0,1 -27,6 7,9 12,9
Abr 471 052 -4,1 -0,6 -5,0 503 956 271 31,6 7,0 -10,7 188789 -17,6 -1,2 -29,3 8,7 12,1
May 477 181 -4,3 -1,3 -5,0 510387 26,2 31,5 43 -196 184113 -20,1 -3,3 -319 8,2 11,9
Jun 487 867 -5,6 -2,5 -6,3 523990 26,6 30,7 71 25 175162 -23,7 -6,9 -35,6 7,3 12,9
Jul 479 799 -4,6 -2,8 -5,0 527085 26,7 31,7 3,1 -95 169786  -255 -89 -37,3 7,8 13,1
Ago 478 077 -2,8 -3,2 -2,7 532379 25,6 31,8 -5,5 -7,3 167975  -26,2 -11,6  -37.1 8,3 13,2
Sep 478 569 -4,5 -3,8 -4,7 533117 23,9 29,6 54 -11,7 162715 -27,2 -13,4 -37,8 6,5 10,8
Oct P 465 355 -4,1 1,0 -5,4 541523 23,0 27,5 1,4 -18,8 151861 -31,1 -15,3  -42,8 6,6 9,9
Nov P 475 466 -2,6 0,6 -3,4 544592 21,2 25,8 -1,6 -24,5 147 805 -31,1 -15,9 -42,7 6,6 9,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

%

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

PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

=== CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

29 29 21 21
27 27
25 25 20 20
23 23
21 29 19 19
19 19
17 17 18 18
15 15 17 17
13 /S 13
11 N 11 16 16
9 9
7 7 15 15
5 5
3 3 14 14
1 1 9 1
A A 3 3
-3 -3 12 12
-5 -5
-7 -7 11 11
-9 =9
-11 -11 10 10
-13 -13
-15 -15 9 9
17 -17
-19 -19 8 8
-21 -21
-23 -23 7 7
-25 -25 6 6
27 -27
-29 -29 5 5
-31 -31
83 L N N . 1.33 ) S A N N
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
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 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.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
05 114 876 22,9 70 952 13,7 30,5 -3,5 29 442 27,4 13,9 41,4
06 137 357 19,6 78 973 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 623 -2,7 96 457 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
07 Ago 126 227 4,8 89 941 20,2 27,4 9,1 27 100 2,5 1,7 3,1
Sep 132 591 3,5 92 009 22,5 30,7 9,3 26 101 0,3 1,5 -0,7
Oct 125 602 1,9 93 133 25,2 35,8 7,6 24743 -6,9 -8,1 -6,1
Nov 129 238 2,4 95 077 26,3 37,4 71 23 169 -12,6 -11,8 -13,1
Dic 133 623 -2,7 96 457 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 Ene 125515 -2,6 96 830 24,7 36,2 4,2 20835 -25,0 -11,4 -34,6
Feb 124 705 -3,9 99 669 26,8 38,6 5,1 20 024 -30,7 -17,2 -40,2
Mar 123 864 -8,0 102 074 23,8 35,6 2,3 19 083 -37,3 -23,9 -47,1
Abr 119 348 -7,4 105 681 30,7 444 4,4 18113 -39,3 -24,4 -49,9
May 121 938 -8,7 107 871 27,7 43,1 -0,3 16 996 -41,9 -25,7 -53,3
Jun 126 150 -8,1 114 936 27,9 35,7 12,8 15 587 -45,3 -28,0 -57,4
Jul 119 261 -7,1 111 071 28,1 38,1 9,2 14913 -46,2 -29,7 -57,9
Ago 121 928 -3,4 112 348 24,9 38,2 0,8 14 573 -46,2 -31,9 -56,9
Sep 127 508 -3,8 111774 21,5 30,6 3,9 13 946 -46,6 -33,4 -56,6
Oct P 117 833 -6,2 114 830 23,3 28,9 11,4 13 022 -47,4 -32,3 -58,6
Nov P 122 811 -5,0 112 469 18,3 23,3 7,2 12676 -45,3 -30,1 -56,8
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
o % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % %
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 |/ \—\ 20
15 /\ ' 15
10 K\/\ 10
5] ‘,\—\ 5
0 - - 0
-5 \f \-\‘\/N -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
- PRI B | I I | | I | I | I I |
0 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 0
FUENTE: BE.

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

b. 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 inversién
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fijaen
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
05 344 674 11,9 14,3 11,2 229 758 6,6 7,3 1,2 190 753 13,0 6,7 19,6
06 375 224 8,9 9,2 8,8 286 999 24,9 23,8 34,4 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 454 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
07 Ago 365 480 2,6 6,8 1,3 333 820 25,4 26,1 20,5 200 417 0,7 -3,0 3,7
Sep 368 629 1,7 5,8 0,5 338 213 26,2 27,4 16,8 197 455 -0,5 -2,2 0,8
Oct 359 835 0,4 52 -1,0 347 007 27,1 28,7 14,3 195 625 -2,3 -4,6 -0,5
Nov 358 804 -0,3 4,3 -1,7 354 285 27,0 28,6 14,1 191 494 -3,3 -2,5 -3,9
Dic 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 454 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 Ene 356 904 -1,4 2,3 -2,5 375 058 26,6 28,8 9,3 181 366 -8,3 6,3 -18,6
Feb 355 661 -1,6 2,0 -2,6 384 960 27,6 29,8 9,3 177 690 -9,8 55 -20,6
Mar 356 815 -2,9 0,2 -3,8 390 105 26,0 28,5 59 172 932 -12,8 3,5 -24,6
Abr 351 704 -3,0 -0,1 -3,9 398 275 26,2 29,2 2,9 170 675 -14,4 2,2 -26,3
May 355 242 -2,7 -0,7 -3,3 402 516 25,8 29,3 -0,5 167 116 -17,0 -0,1 -28,8
Jun 361717 -4,7 -1,9 -5,6 409 054 26,3 29,6 0,9 159 574 -20,7 -4,0 -32,5
Jul 360 538 -3,7 -2,2 -4,2 416 014 26,3 30,4 -6,1 154 873 -22,7 -6,1 -34,5
Ago 356 149 -2,6 -2,6 -2,5 420 031 25,8 30,5 -11,5 153 402 -23,5 -8,8 -34,4
Sep 351 061 -4,8 -3,2 -5,3 421 343 24,6 29,4 -15,8 148 769 -24,7 -10,7 -35,3
Oct P 347 522 -3,4 1,4 -5,0 426 693 23,0 27,2 -14,5 138 840 -29,0 -13,1 -40,8
Nov P 352 656 -1,7 11 -2,6 432 123 22,0 26,3 -17,2 135129 -29,4 -14,2 -41,0
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
&% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % &%
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
’ \\’\/\/ ’
) \/\W .
-10 -10
=15 =15
-20 -20
-25 -25
- PRI B | I I | | I | I | I I | -
% 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 %
FUENTE: BE.

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

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

BANCO DE ESPANA 52* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL  |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L} L} L}
05 1763901 242997 16,1 2,7 212 21,4 20,9 23,0 23,7 10,7 -0,6 16,6 9,2 7,4 15,2 0,2 1,3
06 2102844 335896 19,0 -48 242 280 19,6 24,4 1342 16,0 -0,9 199 126 7,3 17,0 1,0 1,9
07 2 367 557 255395 12,1 -7 15,4 17,4 127 159 184 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,7 11,6 0,3 1,3
07 Ago 2293175 12263 15,7 -7,9 20,0 23,1 16,0 21,3 30,3 111 -1,2 16,9 11,0 5,9 15,2 0,4 1,3
Sep 2310817 18459 14,6 -7,7 186 21,1 15,3 19,9 28,1 9,3 -1,2 158 10,1 5,6 14,3 0,4 11
Oct 2315713 8171 14,2 -71 17,8 19,9 15,0 18,7 24,0 11,3 -1,0 15,2 9,7 5,6 13,6 0,4 1,3
Nov 2339859 23516 13,6 -6,6 16,9 19,0 142 176 21,7 118 -0,9 145 9,2 5,3 12,9 0,3 1,4
Dic 2367557 24574 121 -71 15,4 17,4 127 159 184 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,7 11,6 0,3 1,3
08 Ene 2 375 545 9542 12,3 -5,0 15,1 17,0 125 15,4 18,6 12,7 -0,7 13,0 8,4 4,6 11,2 0,3 1,5
Feb 2390642 14334 11,8 46 144 16,2 12,0 149 142 112 -0,6 12,4 8,0 4,4 10,9 0,2 1,3
Mar 2404172 13337 10,8 -48 133 153 10,7 136 11,0 11,7 -0,7 115 7,5 4,0 9,9 0,2 1,4
Abr 2408 006 3380 10,4 -2,1 122 13,7 10,3 126 154 9,3 -0,3 10,7 6,8 3,8 9,3 0,2 1,1
May 2432050 22719 9,5 -06 11,0 11,9 9,8 116 174 6,2 -0,1 9,6 6,0 3,6 8,6 0,3 0,7
Jun 2449280 28058 8,8 -1,7 103 11,6 8,6 10,2 18,0 9,9 -0,2 9,0 5,8 3,2 7,5 0,3 1,2
Jul 2467680 10070 8,3 3,7 8,9 9,7 7,7 8,9 10,1 8,3 0,4 7,8 4,9 2,9 6,7 0,2 1,0
Ago 2480800 12195 8,2 5,9 8,5 9,5 7,2 8,4 10,0 8,9 0,7 7,5 4,8 2,7 6,3 0,2 11
Sep 2501695 14311 8,0 7,0 8,1 9,2 6,6 7,8 6,9 105 0,9 71 4,7 2,4 5,8 0,1 1,2
Oct P 2507 166 5726 7,8 10,7 7,5 8,7 5,8 7,4 6,7 7,9 1,2 6,6 4,4 2,2 5,6 0,1 0,9
Nov P 2531929 25008 7,8 16,4 6,7 8,0 5,0 64 123 7,8 1,9 59 4.1 1,9 4,8 0,2 0,9
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 o o = TOTAL o
30 ;30 30 7 ;30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
1 _— —_— —_— 1 1 —_ —_— _— 1
0 2005 2006 2007 2008 0 0 2005 2006 2007 2008 0
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola”, en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

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

b. Total de pasivos (consolidados) menos depdsitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

05
07
07 Ago

Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul

Ago
Sep
Oct
Nov

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

32

30

28

26

24

22

20

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 4 5 6 9 10 11 12 13 14
L} L} L} L}

797 568 139 281 578 229 25,5 18,1 13206 2634 23,7 0,4 206 133 10,7 3,0 5581
1024 233 223 107 750137 29,8 21,6 30934 19370 134,2 2,2 243161 16,0 4.1 3230
1212806 177 791 894 156 19,3 141 36 636 23 056 18,4 0,6 282013 11,2 2,7 1166
1162 102 1041 856 056 271 19,5 35898 23304 30,3 0,9 270148 11,0 2,7 2 665
1174841 13289 869 184 24,9 18,1 36 429 23 023 28,1 0,8 269228 9,2 2,3 2 300
1183925 12301 874064 22,7 16,5 36804 23338 24,0 0,7 273058 11,1 2,7 2142
1195754 11119 883 525 21,3 155 36654 23234 21,7 0,7 275574 11,6 2,8 1880
1212806 13390 894 156 19,3 14,1 36 636 23 056 18,4 0,6 282013 11,2 2,7 1166
1219582 8361 7,0 900611 18,5 1356 36709 22872 18,6 0,6 282262 12,3 2,9 1097
1224147 3732 6,2 904 882 18,0 132 36632 22667 14,2 0,4 282632 10,8 2,6 988
1232120 7356 53 912921 16,7 12,2 35920 22587 11,0 0,3 283280 11,4 2,7 915
1240645 8028 3,7 917 568 15,1 11,1 36 787 22573 15,4 0,5 286289 9,0 2,1 860
1249712 7579 1,9 922444 13,6 10,0 38228 24195 17,4 0,5 289040 59 1,4 905
1254906 15672 1,6 930 390 12,0 8,8 39409 25408 18,0 0,5 285107 9,6 2,3 829
1274237 10957 9,7 939 505 10,2 7,5 39536 25433 10,1 0,3 295196 8,0 1,9 761
1274 263 -981 9,6 937779 9,8 7,2 39486 25439 10,0 0,3 296 997 8,7 2,0 597
1292166 11005 9,2 945412 9,0 6,7 38937 24751 6,9 0,2 307817 10,2 2,3 586

P1298865 6802 8,7 951186 9,1 6,7 39275 25132 6,7 0,2 308 404 7,7 1,8 504
P1302069 3313 8,0 950935 7,9 58 41164 26580 12,3 0,4 309971 7,6 1,7 474
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% % % TOTAL o
g 32 327 ;32
30 30 30
28
26
24
22
20
18
16
14
12
10
8
6
4
2
2005 2006 2007 2008 ° 2006 2007

FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdémico de septiembre de 2000).

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

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 4 5 7 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
05 650 997 112 525 20,9 474499 24,3 17,2 175571 12,5 3,6 927 10,8 0,0 28 527 3030
06 778 372 127 886 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1175 26,7 0,0 26 937 3421
07 875916 99 008 12,7 646121 13,2 9,7 228017 11,2 3,0 1778 51,4 0,1 27 909 5802
07 Ago 849 569 4101 16,0 628 701 16,7 12,3 219399 13,9 3,7 1469 31,9 0,0 28 675 5120
Sep 854 765 5463 15,3 632 594 16,0 11,8 220652 13,0 3,4 1519 35,1 0,1 27 971 6211
Oct 863 442 8 736 15,0 638 006 15,8 11,6 223 838 12,7 3,4 1599 42,7 0,1 27 708 6170
Nov 875 893 12 530 14,2 643572 14,7 10,7 230657 13,0 3,5 1665 47,0 0,1 27 565 6 049
Dic 875916 561 12,7 646121 13,2 9,7 228017 11,2 3,0 1778 51,4 0,1 27 909 5802
08 Ene 879 331 3 384 12,5 649120 12,9 9,5 228 029 11,1 2,9 2183 86,0 0,1 27 540 5728
Feb 883 815 4 554 12,0 653229 12,4 9,1 228 398 10,4 2,7 2188 85,4 0,1 27 265 5676
Mar 887 757 4 364 10,7 657 145 11,2 8,2 228 380 8,9 2,3 2231 80,6 0,1 26 983 5681
Abr 894 278 6 565 10,3 661677 10,7 7,9 230353 8,9 2,3 2248 80,0 0,1 26 721 5683
May 899 436 5322 9,8 664 943 10,1 7,4 232213 8,4 2,2 2280 77,4 0,1 26 434 5512
Jun 908 467 9 380 8,6 666476 8,3 6,1 239698 9,0 2,4 2293 76,3 0,1 26 229 5486
Jul 908 798 375 7,7 669171 7,2 53 237319 8,8 2,3 2308 68,0 0,1 25810 5872
Ago 908 470 -246 7,2 670460 6,8 5,0 235702 7,9 2,0 2308 57,1 0,1 25 360 5633
Sep 908 616 462 6,6 672218 6,4 4,8 234081 6,6 1,7 2317 52,5 0,1 25457 5019
Oct P 911236 2772 58 673736 5,8 4,3 235116 5,6 1,4 2 384 49,1 0,1 24 963 4 834
Nov P 917571 6471 50 675288 5,1 3,7 239832 4,5 1,2 2450 47,2 0,1 25165 4783

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS

TOTAL
267 %26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 \ 8
6 6

D

4 4
2 2
® %005 2006 2007 2008 °

FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH

Contribuciones a la tasa de variacién interanual

PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

| NN

TOTAL

26"
24
2
20
18
16
14
12

10

©

o

I

N

o

2006

2007

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdémico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.8. FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depd- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tos no | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espafa plazo | largo | to(a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -
04 324 145 680 0,2 6813 -2491 1510 7794 -1817 7949 18 -6,2 0,5 12,9 10,6 -0,8 0,5 24 -19
05 315336 -8809 -2,7 2573 -4042 7366 -751 -695 12077 0,7 -10,8 2,6 -1,1 17,7 1,2 2,3 -0,2 -35
06 P 300239 -15097 -4,8 -1754 -770 -1218 234 1780 11562 -04 -23 -04 0,3 176 -02 -04 0,1 -42
07 P 278835 -21404 -7,1 -9243 792 -9 090 -945 2973 9189 -24 2,4 -3,1 -1,4 13,7 03 -3,0 -0,3  -4,1
07 Jun P 290752 6284 -49 3138 -2643 5646 136 -4295 1150 24 -55 3,8 0,1 29,7 -0,6 3,6 0,0 -7,9
Jul P 274383 -16369 -7,7 -9925 1892 -10458 -1359 -6321 12765 -1,0 -51 -0,2 2,4 199 -06 -02 -0,5 -63
Ago P 281504 7121 -79 -4510 -1808 -2043 -660 -158 -11473 -12 -6,7 -0,7 -0,3 241 -0,7 -0,7 -0,1 -64
Sep P 281211 -293 -7,7 5674 2582 2769 323 -72 6038 -1,0 -45 -03 2,1 227 -05 -03 -0,5 -6,5
Oct P 268 345 -12866 -7,1 -10573 -1178 -10 088 693 1512 781 -1,8 -23 -23 0,8 140 -0,3 -23 0,2 -46
Nov P 268212 -133 -6,6 3500 2868 842 210 -2152 5785 -1,8 1,5 -2,7 0,1 116 02 -27 0,0 -41
Dic P 278835 10623 -7,1 -1194 -1505 -800 1111 -468 -11349 -24 2,4 -3,1 -1,4 13,7 03 -3,0 -0,3  -4,1
08 Ene A 276632 -2203 -5,0 -5436 3506 -9093 151 7 -3240 -4,8 78 -7,6 12 -43 09 -77 0,3 1,5
Feb A 282680 6048 -46 4880 -956 4589 1248 1046 -2213 -3,7 151 -6,9 16 -1,0 16 -69 0,4 0,3
Mar A 284296 1616 -4,8 -4017 -708 -3606 298 -328 -5304 -52 48 -7,6 04 -63 05 -75 0,1 2,1
Abr A 273082 -11214 -2.1 2232 -1286 3631 -113 4682 8764 -3,8 9,8 -63 08 -81 1,1 -6,7 0,2 3,3
May A 282901 9819 -0,6 5453 -321 4 808 967 -411 -3955 -2,7 1,3 -47 39 -84 02 -49 0,9 3,2
Jun A 285907 3006 -1,7 2169 -476 1572 1073 120 -956 -3,0 85 -6,0 53 -65 09 -6,1 1,2 2,4
Jul A 284645 -1262 3,7 1810 -241 3125 -1074 -6793 9865 -0,0 1,5 -15 58 -91 02 -1,6 1,4 3,7
Ago A 298068 13423 5,9 719 1873 -898 -255 -230 -12473 1,4 136 -1,1 65-112 15 -1,1 1,5 4,0
Sep A 300913 2845 7,0 10408 2531 6857 1020 -45 7608 26 124 0,3 75 -91 15 0,3 1,7 3,5
Oct A 297065 -384810,7 -1192 4530 -6080 358 14742 -12086 5,1 30,7 1,8 6,9 -86 3,7 1,8 1,7 3,5
Nov A 312289 15224 16,4 18870 6901 11984 -15 2126 1520 9,1 39,7 57 73 -83 52 6,0 1,8 3,5
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacién interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
o === TOTAL o o ACTIVOS o
50 % 50 s % 25
45 | 1 45
20 - 1 20
40 1 40
35 1 35 15 | 15

-15

FUENTE: BE.

2005 2006

2007

2008

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
c.Excluidas las cuentas de recaudacion.

2005
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacion de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto | Finan- Sin Pro me-
ciacién | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-

Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adaquisicién y rehabil. |Bienes tuciones ciény
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto |privadas vivienda
(a) ganade- | construc- Del cual gonsumo sin fines
riay cion) Del cual duradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 12 13 14 15
- - - - -
05 R1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5704 20 983 922 756
07 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
04 1/ 878 477 452030 17102 86636 72362 275930 94970 405486 301537 286744 37374 66575 3183 17777 468 869
1 903 590 464578 17655 88360 75494 283069 102455 419230 315021 299 447 38075 66 134 3426 16 355 492 970
v 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121444 462 910 351 757 334224 39375 71778 3548 15649 556 622
] R1 085320 544048 19501 99393 89806 335349 135483 516 384 394 989 375523 42531 78864 4200 20687 620277
17l 1131241 567022 20 182 101716 94411 350714 144 811 541346 419032 398 498 44644 77670 4355 18518 658 253
v 1202628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 / 1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 181 491 604 878 471966 449 246 46320 86592 4788 18813 759 639
] 1350191 681307 21946 109856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49 161 95289 5109 21 077 813 441
1 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50552 97291 5359 19584 863 192
v 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700294 544 389 519244 51461104 445 5704 20983 922 756
07/ 1569 169 816098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540541 52713107 125 5743 21 149 968 830
1 1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53 898 112135 5955 22 4971 015 326
17l 1706126 910001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 604 623 577 337 54 035109 539 6 106 21 8221 047 563
v 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
08/ 1793356 962 331 25003 143816 154 237 639275 311272 802 258 630 161 601 958 57 357 114 740 5804 22 9621 095 670
1 1838174 991307 25727 148218 155600 661762 313 176 817 074 640247 611447 57726119101 5952 23 8401 109 023
i 18525601 005670 26 593 155481 156 363 667 233 315444 816 752 646 761 617 904 55859 114 132 6 063 24 0751 118 568
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCPE\F/{ISD(;\?ESS ;g%agCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
327 132 327 132
28 128 28 128
24 + - 124 24 - 124
20 120 20 - 120
16 Z 16 16 | 16
ES
12 12 12 12
8 8 8 8
4 4 4 4
0 P I S S P S RS R R 0 0 - P S S S R ST I R 0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacién 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 adquisicién 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. d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

05
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05 /Il
v

06/

mn
v

07/
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v

08/
mn

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje
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R
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Costes
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CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades

FUENTE: BE.
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CUENTA DE RESULTADOS

Ratios sobre balance ajustado medio

0,4

=== MARGEN ORDINARIO

Rentabi-
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media de
Fondos
propios

(a)

11
n

—_— N =

-

Nowwow howwow B NBRD

= =N NNMNN
DO OWWO wwuuk AW OO

[SRREN

R

m
O]

entabi-
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12

=== MARGEN ORDINARIO (c)
MARGEN INTERMEDIACION

= = 1 MARGEN INTERMEDIACION (c)

= = = MARGEN EXPLOTACION
MARGEN EXPLOTACION (c)

—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS

~—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)
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13
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2004

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

2005

2006

2007

2008

Diferen-

cia
(12-13)

14
n

3,2

3,0

2,8

2,6

2,4

2,2

0,8
0,6

0,4

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.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) fondos
(d)
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- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Jul 275034 -1971 -1 101 6,3 - - - ... 190493 -943  -950 3,6 48196 -1038 -190 19,0 36 346
Ago 275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2 060 -1 421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 -1624 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4.8 - - - ... 189387 -2902 -3907 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4 310 3,8 - - - ... 188057 -1330 -1536 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 .. 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289 711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16564
Oct P 185428 -13237-11680 -5,2 29165 -1762 -1796 . 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
=== FIM RENTA VARIABLE 9 === FIM RENTA VARIABLE 9
280000 ) "€580000 307 / ) % 30
L 4 -
260000 | | 260000 L N
240000 | 1 240000 20 - _" St -: % = ‘-_ 1 20
220000 | 1 220000 f Lo 2
200000 | 1 200000 10 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0
140000 1 140000
120000 1 120000 -10 - 1 -10
100000 1 100000
80000 - 1 80000 -20 1 -20
60000 1 60000
40000 | L N = 1 40000 -30 130
20000 | ‘v, 20000
0 0 -40 . -40

FUENTES: CNMV e Inverco.

2005

2006

2007

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 glol

bales.

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 Contrataciéon 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
- - - L} - - -
06 1 344,36 12 346,51 361,00 3830,10 1155682 93 449 2888728 900 202 - 12977 - 6 569
07 1637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1670178 89600 3040244 1115708 - 14 161 - 8722
08 P 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79473 2177 326 2 403 160 - 19 146 - 7 605
07 Sep 1 600,90 14 576,50 419,92 4 381,71 108 347 6150 286 110 82 760 1334 740
Oct 1724,44 15 890,50 432,10 4489,79 175472 8313 212587 102 545 1139 724
Nov 1708,19 15 759,90 417,26 439495 152 642 8272 219320 90 490 1685 734
Dic 1642,01 15182,30 414,90 4399,72 107 346 6163 162213 95 535 1719 549
08 Ene 1 435,24 13 229,00 360,56 3792,80 183005 6080 282093 117244 1274 844
Feb 1425,98 13 170,40 356,76 3724,50 105424 7551 268 415 97 445 1260 650
Mar 1 439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 95 384 5646 193445 118222 1466 633
Abr 1485,01 13798,30 366,23 382502 116192 7223 191286 160603 1544 563
May 1 460,74 13 600,90 364,68 3777,85 97 678 5904 140822 211806 799 515
Jun 1297,87 12 046,20 321,61 3 352,81 105 483 6745 142121 204 624 2196 649
Jul 1276,51 11 881,30 315,84 3367,82 118682 7359 175967 238 332 1361 691
Ago 1256,93 11 707,30 319,45 3 365,63 67 466 7 081 109103 173832 728 557
Sep 1175,14 10 987,50 282,61 303820 102011 6220 149233 169 860 1953 771
Oct 978,13 9 116,00 237,67 2591,76 119483 7707 190268 305089 1732 765
Nov 950,75 8910,60 222,34 2430,31 73 259 6525 194344 293279 1979 512
Dic P 975,97 9 195,80 222,81 2451,48 61 062 5432 140230 312823 2 854 455
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
AIAF

indices =« = [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 1 500 400000 1 400000
400 1 400
300000 1 300000
300 1 300
200000 1 200000
200 200
100000 | 1 100000
100 11
00 00 /\ v A
of N f
(U 0 0l 0

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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. Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espafa
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacion
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales mensuales |crédito depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afo adia |mes |meses | afo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
06 3,50 3,66 450 250 2839 294 308 324 344 283 293 308 323 344 275 282 293 328
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 428 435 445 385 4,08 427 433 444 378 385 390 4,11
08 2,50 2,50 3,00 2,00 3,863 4,27 463 472 481 385 426 462 466 4,78 3,71 3,74 3,71 347
07 Sep 4,00 4,50 5,00 3,00 4,029 4,43 474 475 473 3,99 438 472 470 4,72 3,94 4,00 4,00 -
Oct 4,00 - 500 3,00 3941 424 469 466 465 390 424 465 469 464 388 396 398 4,04
Nov 4,00 465 5,00 3,00 4,022 422 464 463 461 401 425 464 457 459 396 397 399 4,00
Dic 4,00 4,00 5,00 3,00 3,879 4,71 485 482 479 385 4,74 482 4,79 478 380 394 392 -
08 Ene 4,00 421 5,00 3,00 4,022 420 448 450 450 398 4,17 446 4,44 442 390 394 393 3,60
Feb 4,00 4,16 5,00 3,00 4,028 4,18 436 436 435 4,00 4,17 434 430 433 399 397 393 3,58
Mar 4,00 4,44 500 3,00 4,091 430 460 459 459 407 428 458 457 458 4,01 399 394 -
Abr 4,00 455 5,00 3,00 3,987 437 478 480 482 399 433 476 4,77 476 397 398 3,98 -
May 4,00 451 5,00 3,00 4,010 439 486 490 499 400 436 482 485 495 399 398 4,00 -
Jun 4,00 4,50 5,00 3,00 4,007 4,47 494 509 536 399 443 494 502 529 398 4,08 4,18 -
Jul 4,25 4,70 5,25 3,25 4,191 447 496 5,15 539 4,17 445 495 505 534 4,12 425 4,30 -
Ago 4,25 4,60 5,25 3,25 4,299 4,49 497 516 532 427 447 494 509 526 428 431 434 446
Sep 4,25 436 525 325 4273 466 502 522 538 427 460 499 515 530 413 424 425 -
Oct 3,75 3,75 425 325 3820 483 5,11 518 525 3,88 482 513 523 528 322 334 329 -
Nov 3,25 3,25 3,75 2,75 3,150 3,84 424 430 435 3,17 3,93 418 4,19 442 274 269 249 221
Dic 2,50 250 3,00 200 248 299 329 337 345 241 3,08 333 332 346 222 212 1,92 -
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DiA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5 5 5 5
4 4 4 4
4 =
3 / ..........: ] 3¢ €
4 = 3
y - o
L Pa, dP -
, ..___..../ 4, | ,
i Heamonoad 11 1t 11
1 n n n n n n n n n n n n 1 n n n 1 n n n n n n 1 n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

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

06
08

07 Sep
Oct
Nov
Dic

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

MERCADO PRIMARIO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afio un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos afos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 12
- - - - -
3,27 3,26 3,45 3,44 3,36 3,57 3,76 - 4,04 3,48 3,79 4,05
4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
4,05 4,03 4,74 4,82 - 4,20 - - 4,70 4,09 4,35 4,79
4,14 4,02 4,62 4,75 - - - - - 4,11 4,38 4,78
3,95 4,02 4,60 4,67 - - 4,26 - - 3,91 4,25 4,61
4,11 4,03 4,80 4,88 4,05 - - - - 4,01 4,35 4,81
3,87 3,76 4,46 4,58 3,97 4,00 - - - 3,76 4,18 4,63
3,59 3,61 4,36 4,43 - - 4,20 - - 3,50 4,14 4,74
3,64 3,71 4,62 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
3,95 3,98 4,74 4,84 3,90 3,96 - - 4,79 3,96 4,31 5,19
4,24 4,18 4,93 5,02 3,99 4,07 - - 4,92 4,16 4,42 5,30
4,67 4,55 5,30 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81
4,46 4,49 5,36 5,33 4,96 4,86 4,76 - - 4,68 4,80 6,42
4,38 4,37 5,31 5,31 - - - - - 4,27 4,56 5,59
4,34 4,23 5,32 5,44 4,35 - 4,62 4,92 - 4,18 4,57 5,26
3,40 3,18 5,17 5,35 - 4,42 - - 5,12 3,60 4,47 5,66
2,54 2,40 4,52 4,63 3,41 4,07 3,96 - - 3,21 4,15 5,70
2,23 2,09 3,72 3,73 2,96 3,35 - - 4,20 3,07 3,86 3,96
MERCADO SECUNDARIO
z 2 < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— RACARESIEMERESA EM,ISION U':‘ ANG === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
CEIRASHESOROIEMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
4% % ,% %,
6 6 - 16
(S 5]
4 - 44
\Y,
3 r 13
2+ 12
1+ 1t 11
0 U—— T e T O U—— T e el 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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FUENTE: BE.

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

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

c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros

recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes [Con valores (b) Con Con on costes [Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
(@ 1 @ 2 I8 (a) 4 5 6 7 8 9 (a) 10 (@) 11 [12 13 (a) 14
06 106,0 108,5 108,9 102,6 100,0 106,1 108,5 108,9 102,7 106,3 108,8 110,2 1171 104,0
07 106,1 109,2 109,9 103,6 99,9 106,1  109,3 110,0 108,7 106,4 109,7 111,5 119,0 104,8
08 111,9 112,6 101,5 .. 110,2 111,0 .. 110,8 112,6 125,7
06 IV 1055 108,6 109,8 103,6 99,8 105,7 108,8 110,0 103,8 1059 109,2 111,4 117,8 104,8
07/ 105,7 108,1 109,1 108,7 99,7 106,0 108,44 109,4 104,0 106,2 108,8 110,9 118,5 104,8
] 106,0 109,3 109,7 103,6 99,8 106,1 109,5 109,9 103,7 106,4 109,9 111,3 117,6 104,7
1 105,9 108,9 110,1 103,9 99,8 106,0 109,1 110,3 104,0 106,3 109,44 111,8 118,9 105,0
v 106,7 110,5 110,8 103,3 100,3 106,4 110,3 110,5 103,0 106,8 110,7 112,1 120,8 104,5
08/ 108,2 110,8 111,9 103,0 101,0 107,1 109,8 110,8 102,0 107,7 110,2 112,5 123,6 104,1
1 108,8 112,2 112,8 101,9 101,4 107,4 110,7 111,3 100,5 108,2 111,2 112,9 126,3 103,2
1 108,9 111,7 112,0 102,7 101,3 107,4 110,2 110,6 101,4 108,3 110,8 112,2 126,2 104,1
08 Mar 108,6 111,0 102,8 101,2 107,3 109,7 101,6 107,9 110,0 104,0
Abr 108,7 112,1 102,5 101,4 107,2 110,6 101,1 107,9 111,0 103,6
May 108,7 1121 101,3 101,3 107,2 110,6 99,9 108,1 1111 102,6
Jun 109,1 112,3 101,8 101,3 107,7 110,8 1005 1086 1113 103,3
Jul 109,1 111,8 102,1 101,3 107,7 1104 100,9 108,6 111,0 103,6
Ago 108,8 111,6 103,5 101,3 107,4 110,2 102,2 108,3 110,8 104,8
Sep 108,8 111,6 102,6 101,5 107,2 110,0 101,1 108,1 110,6 103,8
Oct 108,3 112,0 101,5 106,7 110,4 107,6 1111
Nov 108,0 112,9 102,2 105,7 110,4 106,7 111,2
Dic 113,6 103,3 .. 109,9 .. 110,7
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
114 - 114 112 1 112
113 1113
L | 111 ¢ 4111
112 1112
111 | 1111 1o e
110 - 1110 109 | 1109
109 - 1 109
L J 108 1 108
108 1 108
107 | L1o7 107 11
e |¢ 1| e 106 | 1 106
105 1 105
r 1 105 1 105
104 1 104
103 : : 103 104 1 104
s i ] 102 103 ¢ 1103
101 + 1 101
[ 1 102 4 102
100 1 100
—_ —_— —_— —_— 101 —_ —_— —_— —_ 101
% 2005 2006 2007 2008 o ° 2005 2006 2007 2008 °
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).

y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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9.5. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Componente
precios (c)

Con Con
precios | precios
industria- [consumo

les

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes Con valores | Con Con nominal
precios precios | laborales unitarios b precios precios |laborales unitarios precios | precios (b)
ndustriales [consumo |unitarios de de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 5 6 7 8 10 11 12
L} L} L}
06 108,4 110,9 119,6 104,0 101,1 107,2 109,7 118,2 102,9 1085 111,5 101,6
07 109,8 113,2 122,6 106,0 102,3 107,4 110,6 119,8 103,6 110,1 114,0 103,0
08 116,3 131,9 104,1 . 117 126,7 .. 17,4 1053
06 IV 108,4 111,6 120,3 105,2 101,4 106,9 110,1 118,7 103,8 1086 1124 1019
07/ 109,0 111,5 120,9 105,6 101,6 107,2 109,7 118,9 103,9 109,2 1122 1022
1 109,5 113,1 1211 105,9 102,1 107,2 110,8 118,6 103,6 109,8 114,0 102,8
17l 109,6 112,9 122,5 106,3 102,2 107,2 1104 119,8 103,9 110,0 113,7 103,0
v 111,0 115,1 125,7 106,1 103,1 107,7 1117 121,9 102,9 1116 116,2 104,1
08/ 112,6 115,5 129,5 105,8 103,9 1084 111,2 1247 101,9 1132 116,7 105,0
1 113,7 117,5 133,5 105,1 104,8 108,4 1121 127,3 100,3 1144 1189 106,2
1 113,2 116,6 133,0 105,7 104,5 108,3 111,6 127,2 101,1 1136 117,8 105,8
08 Mar 113,1 115,9 105,8 104,3 1084 111,2 101,5 1139 1174 105,7
Abr 113,6 117,5 105,8 104,8 108,3 112,0 100,9 114,4 118,9 106,3
May 113,4 117,4 104,5 104,7 108,3 1121 99,8 1142 118,9 106,2
Jun 114,0 117,7 105,1 104,8 108,7 112,2 100,3 1146 1191 106,3
Jul 114,0 117,4 105,4 105,0 1085 111,8 100,4 114,7 118,8 106,5
Ago 113,2 116,6 106,4 104,5 108,3 111,6 101,8 113,5 117,7 105,7
Sep 112,4 115,8 105,1 104,0 108,0 111,3 101,0 1126 116,8 105,1
Oct 110,7 115,0 102,8 107,7 111,9 1106 1156 103,6
Nov 109,7 115,1 102,7 106,8 112,1 109,4 1155 103,44
Dic 116,2 104,1 .. 1116 .. 117,0 1051
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a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).
y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

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