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Evolucidn del sector real
de la economia espafola

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Tras el estancamiento que mostré la economia espafiola en el tercer trimestre, la informa-
cidon coyuntural disponible, todavia incompleta, apunta a que la actividad se contrajo en
los Ultimos meses del ejercicio, en un entorno de fuertes tensiones en los mercados finan-
cieros y de deterioro de las perspectivas de crecimiento en el area del euro y en el resto
del mundo.

Por lo que respecta al consumo privado, los indicadores cuantitativos han mostrado una
marcada debilidad en el cuarto trimestre. En concreto, las matriculaciones de vehiculos
particulares presentaron descensos intermensuales en octubre y noviembre en términos
de la serie ajustada de estacionalidad, con caidas interanuales en torno al 7 %, después de
la ligera mejora que habian registrado en el periodo julio-agosto. También las ventas al
por menor retrocedieron en octubre en tasa intermensual, con un descenso interanual
cercano al 7 %. Por su parte, los indices de confianza de los consumidores y de los co-
merciantes minoristas elaborados por la Comisiéon Europea mejoraron en noviembre, si
bien el promedio de octubre y noviembre se encuentra por debajo de los niveles observa-
dos en el tercer trimestre (véase grafico 1).

La inversién en bienes de equipo también ha mostrado sefales de atonia en los ultimos
meses del afo. El indicador de clima industrial de las ramas productoras de estos bienes
descendié en el promedio de octubre y noviembre respecto al tercer trimestre y, segun la
encuesta trimestral de la Comision Europea a los empresarios manufactureros, el nivel de
utilizacién de la capacidad productiva al inicio del cuarto trimestre del afio se redujo en
cuatro décimas, hasta el 72,2 %. Asimismo, los indicadores cuantitativos acentuaron sus
descensos, pues las matriculaciones de vehiculos de carga cayeron en términos de su
tasa intermensual tanto en octubre como en noviembre, y el indice de produccion indus-
trial de bienes de equipo y las importaciones de estos bienes retrocedieron en octubre.

Por su parte, la inversién en construccion ha prolongado su trayectoria contractiva. Los
indicadores de consumos intermedios experimentaron intensas caidas, en términos inter-
anuales, en octubre en el caso de la producciéon industrial de minerales no metalicos y
también en noviembre en el del consumo aparente de cemento. La tasa de retroceso del
empleo en el sector continud acrecentandose: en noviembre, las afiliaciones a la Seguri-
dad Social disminuyeron un 15,3 % interanual, mas de 2 puntos porcentuales (pp) por
encima de la tasa del tercer trimestre. Respecto a los indicadores adelantados, en el caso
de la inversién en vivienda, tanto la superficie visada como el nimero de licencias se re-
cuperaron ligeramente en septiembre, si bien la proyeccion de la carga de trabajo implici-
ta en esas variables sigue arrojando tasas negativas para 2012. En cuanto a la obra civil y
a la edificacién no residencial, los indicadores periodificados a partir de la licitacion oficial
y de los visados de obra nueva, respectivamente, apuntan, con informacién hasta sep-
tiembre, a caidas cercanas al 30 % para 2011 y 2012.

Segun los ultimos datos disponibles de Aduanas, las transacciones de bienes en términos
reales con el exterior se moderaron en el mes de octubre. Las exportaciones reales de
bienes aumentaron un 5,1 % interanual, tasa que es menos de la mitad de la observada el
tercer trimestre. Por grupos de productos, en octubre destacaron las ventas de bienes
intermedios energéticos, que mas que se duplicaron en términos interanuales, y el incre-
mento de las exportaciones de alimentos. En cambio, las ventas de bienes de equipo y de
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
4 O»A) 1 1,6 20 0»/0 1 1.2
2+ 40,8 10 r 4 06
0 4100 0 1 00
-2 41 -08 -10 41 -06
-4+ {16 20 11,2
-6 1 24 -30 1 -18
-8 {182 40 1 24
-10 : : -40  -50 . . : 3,0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
s [NDICE DE COMERCIO AL POR MENOR (a) e DISPONIBILIDADES DE EQUIPO (a)

INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

. CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.)

%

s CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (b) (Escala dcha.)

INDICADORES DE INDUSTRIA

10 7 16
4 08
1 00
4 -0,8

116
1 24

-4,0

2008 2009

s EXPORTACIONES DE BIENES (a)
s |\IPORTACIONES DE BIENES (a)

2010 2011 2008 2009 2010 2011

s [\DICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL ()
= INDICADOR DE CONFIANZA INDUSTRIAL (b) (Escala dcha.)

FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espana.

a Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

b

bienes de consumo duradero retrocedieron en términos interanuales, con caidas en las
exportaciones de automdviles, que contrastan con el dinamismo de este componente en
los tres primeros trimestres del afo. Por destino geografico, en esta ocasion la tasa de
crecimiento de las ventas extracomunitarias fue inferior a la de las destinadas a los paises
de la UE, lo contrario de lo que habia ocurrido en el periodo transcurrido de 2011. Por su
parte, las importaciones reales aumentaron en octubre un 0,5% interanual, que es el re-
sultado de una fuerte expansion de las compras de bienes de consumo duraderos y de
una marcada debilidad de las importaciones de bienes de equipo y de bienes intermedios.
En términos nominales, el crecimiento de las exportaciones de bienes volvié a superar al
de las importaciones (11,5 % interanual, frente al 9,2 %), con lo que el déficit comercial se
recortd casi un 2 % en octubre. La reduccion acumulada en el déficit comercial en el pe-
riodo enero-octubre en comparacién con el mismo periodo del afio anterior es de un 9 %,
con un descenso del 64 % del saldo no energético y un incremento del 17 % del saldo
energético.

Respecto al turismo, los ultimos indicadores publicados apuntan a una moderacion del
elevado dinamismo mostrado desde mediados del ano 2010. De este modo, las entradas
de turistas aumentaron en noviembre un 3,6 % interanual, frente al 8 % de octubre. En
noviembre, las pernoctaciones de no residentes aumentaron un 6,2 % en tasa interanual.
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Por otra parte, el gasto total realizado por los turistas no residentes, medido en términos
nominales, ha aumentado un 8,4 % interanual en los diez primeros meses del afio.

De acuerdo con los datos mas recientes de Balanza de Pagos, el déficit acumulado en la
balanza por cuenta corriente se situé en 34 mm de euros en los nueve primeros meses del
ano (38,8 mm en el mismo periodo de 2010). Esta disminucién recoge el favorable com-
portamiento de los saldos comercial y de servicios, cuya evolucion contrarrestd la amplia-
cién del déficit de rentas. Por su parte, la cuenta de capital generé hasta el final del tercer
trimestre de 2011 un superavit de 3,9 mm de euros (5 mm en el mismo periodo de 2010).
De la agregacion de ambas balanzas se desprende que la necesidad de financiacion de la
economia se situdé en 30 mm de euros en el periodo de enero-septiembre, un 11 % inferior
a la observada en los nueve primeros meses del afio anterior.

La debilidad de la demanda nacional se refleja claramente en los indicadores de oferta.
Asi, los indicadores referidos a la actividad industrial anticipan una evolucién negativa en
el cuarto trimestre. El indice de produccién industrial corregido de estacionalidad dismi-
nuyé intensamente en octubre, un 2,5 % intermensual y un 4,2 % interanual, con caidas
generalizadas en todas las grandes rubricas. De modo andlogo, los indices de cifra de
negocios y de entradas de pedidos en la industria intensificaron en octubre sus retrocesos
interanuales en casi 3 pp. Estas caidas podrian haberse prolongado en noviembre, a tenor
de los datos en ese mes de los indicadores cualitativos: la caida del indice de confianza de
la industria manufacturera de la Comision Europea fue de tres puntos en dicho mes, y
de una décima en el PMI de manufacturas —que, con un valor de 43,8, se mantiene por
séptimo mes consecutivo en la zona de contraccion—. Igualmente, el empleo en la rama
industrial, medido a través del numero de afiliados a la Seguridad Social, acelerd en no-
viembre su ritmo de caida interanual hasta el -3,4 % (-2,4 % en el tercer trimestre).

Los indicadores de opinidn relativos a los servicios muestran también un deterioro en el
transcurso del cuarto trimestre. Asi, el indicador de confianza que elabora la Comision
Europea empeor6 alrededor de siete puntos en la media de octubre y noviembre con res-
pecto al trimestre anterior. EI PMI, por su parte, perdié cinco puntos en noviembre (alcan-
zando un valor de 36,8 puntos) y acumula en el promedio trimestral una merma de seis
puntos. Los indicadores de empleo del sector referidos a noviembre confirman esta debi-
lidad, reflejando una caida interanual del 0,4 % en los afiliados a la Seguridad Social, que
contrasta con el incremento del 0,3 % del tercer trimestre. Finalmente, el indicador de
actividad del sector servicios, en términos reales y corregidos de estacionalidad, acelerd
en octubre su retroceso interanual en 2 pp, hasta el -3,1 %.

En relacion con el empleo en el conjunto de la economia, los datos mensuales mas recien-
tes, referidos al mes de noviembre, apuntan a un aumento del ritmo de destruccion de
puestos de trabajo en el cuarto trimestre del afio. En concreto, las afiliaciones a la Seguri-
dad Social descendieron un 2,1 % interanual, intensificando en 0,4 pp el ritmo de caida
registrado en octubre. Ademas, el nimero de parados repuntd de nuevo, hasta situar su
tasa de crecimiento interanual en el 7,5 %, frente al 6,7 % observado en octubre (véase
grafico 2).

En términos de Contabilidad Nacional, el Estado registré hasta noviembre un déficit de
52,4 mm de euros, lo que representa el 4,8 % del PIB previsto para el conjunto del afio,
frente al déficit del 5,2 % del PIB registrado en el mismo periodo de 2010. En términos
de caja, el Estado acumulé hasta noviembre un saldo negativo no financiero de 38,5 mm de
euros, lo que supone una mejora de unos 4,5 mm de euros con respecto al correspondiente
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Precios y costes
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al mismo periodo del afio anterior. Tanto los ingresos como los gastos no financieros
registraron caidas del 18,4 % y del 16,3 %, respectivamente, tasas cercanas a los objetivos
presupuestados para el conjunto del afo, que reflejan la incidencia del nuevo sistema de
financiacién autondmica (véase grafico 3).

De acuerdo con la Encuesta Trimestral del Coste Laboral, el coste laboral medio por tra-
bajador y mes aumentd un 1,5 % interanual en el tercer trimestre del afio, lo que supone
una aceleracion tras el 0,8 % de los dos primeros trimestres (véase grafico 2). Este repun-
te se explica, en parte, por un efecto de comparacion, pues en el tercer trimestre de 2010
tuvo lugar el recorte de las retribuciones de los empleados publicos, lo que determina que
la tasa interanual del componente salarial de los costes laborales totales aumente hasta el
1,2 % en el tercer trimestre de 2011, frente al 0,6 % del segundo. En todo caso, los costes
no salariales también se aceleraron (en 0,7 pp, hasta el 2,2 % interanual). La informacién
salarial mas reciente, relativa al desarrollo de la negociacién colectiva hasta noviembre,
muestra un incremento medio de las tarifas salariales del 2,5 %, una décima menos que el
crecimiento acumulado hasta octubre. Los convenios revisados —esto es, los acuerdos
plurianuales alcanzados en ejercicios anteriores, que siguen teniendo efectos econémicos
en 2011 — mantienen un incremento salarial del 2,7 %, mientras que en los de nueva firma,
menos numerosos, la subida salarial media es del 1,6 %. El grado de cobertura de la ne-
gociacién colectiva, medido por la proporcién de trabajadores afectados por los conve-
nios firmados, es muy bajo.

En el penultimo mes del afio, la tasa de variacion interanual del IPC disminuyé una déci-
ma, hasta el 2,9 %, gracias a la reduccion del precio de los bienes, mientras que los servi-
cios mantuvieron la tasa de meses previos del 1,6 % (véase grafico 4). Dentro de los
bienes, resalta la moderacién de los precios energéticos, hasta el 13,8 %. El resto de
precios de los bienes industriales moderd asimismo su crecimiento en tres décimas, has-
ta el 0,3%, en parte debido al descenso de los precios de los medicamentos. Por su
parte, los precios de los alimentos no elaborados experimentaron una desaceleracién de
una décima, hasta el 0,8 %, en tanto que los de los alimentos elaborados siguieron cre-
ciendo a un ritmo interanual del 4,4 %. El IPSEBENE, que excluye las rubricas con precios
mas volatiles, mantuvo su avance interanual en el 1,7 %. El indice armonizado de pre-
cios de consumo (IAPC) también redujo el crecimiento interanual hasta el 2,9 %, mientras que
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INGRESOS Y PAGOS LIQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
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Evoluciéon econémica
y financiera en la UEM

en la zona del euro los precios avanzaron en noviembre un 3 %, al igual que en el mes
anterior, de forma que el diferencial de inflacién pasoé a ser negativo (0,1 pp).

En noviembre, el indice general de precios industriales aumenté un 6,3 % interanual, dos
décimas menos que el mes anterior. Los precios de los bienes de consumo repuntaron li-
geramente, hasta el 2,6 %, mientras que el resto de componentes siguié desacelerandose.
Por ultimo, los precios de las exportaciones, aproximados a través de los IVU, se acelera-
ron en octubre en 2,4 pp, hasta el 6,1 %, mientras que el avance del indice de precios in-
dustriales de exportacion elaborado por el INE se desaceleré en una décima en ese mes,
hasta el 5,3 %. En la vertiente importadora, tanto los IVU como los precios industriales de
importacion repuntaron en octubre hasta tasas del 8,6 % y del 9,8 %, respectivamente.

Durante el ultimo mes, los mercados financieros internacionales se han caracterizado por
una elevada volatilidad y su dindmica se sigue viendo condicionada principalmente
por los acontecimientos relacionados con la crisis de deuda soberana europea. El apetito por
el riesgo repuntd por la expectativa de avances en este ambito y, también, por la accion
coordinada de los bancos centrales de Canada, Estados Unidos, Suiza, Inglaterra, Japén
y la zona del euro para reducir en 50 puntos basicos (pb) el precio de los swaps de ddla-
res. No obstante, los mercados volvieron a acoger con escepticismo los acuerdos de la
cumbre europea del pasado 9 de diciembre. Por su parte, la publicacién de indicadores
macroecondémicos relativamente positivos en Estados Unidos ejercio un efecto favorable
sobre los mercados. En este contexto, las principales bolsas mundiales registraron ga-
nancias moderadas, si bien se han revertido casi por completo en las dos Ultimas sema-
nas. El bono a diez afios de Estados Unidos siguié actuando como refugio y su rendi-
miento se mantuvo en minimos histéricos, en torno al 2 %. En los mercados cambiarios,
el ddlar se aprecio frente a las principales monedas internacionales, tanto desarrolladas
—un 3,5 % frente al euro— como emergentes, con la excepcién del yen, lo que supone
una correccion de la tendencia previa. En los mercados emergentes continuaron regis-
trandose fuertes salidas de capitales, especialmente en bolsa y en las regiones de Asia y
Europa del Este. El comportamiento relativo de América Latina fue algo menos negativo,
lo que también tuvo su reflejo en un acceso fluido a las emisiones en los mercados pri-
marios internacionales. Por su parte, los precios de las materias primas prolongaron la
tendencia a la baja de los ultimos meses ante las perspectivas de una menor actividad

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2011 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



iNDICES DE PRECIOS

o N OB O

-4
-6

GRAFICO 4
TASAS DE VARIACION INTERANUALES TASAS DE VARIACION INTERANUALES
% %
. 12 -
L ol
k 4+
v/ 0
: \// b
I | | } 8 | I I J
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

e SERVICIOS e BIENES e |PRI s |/ IMPORTACIONES (a)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasa de variacion interanual de la tendencia.

economica global, con una caida ligeramente menor del petréleo por el temor de que las
crecientes tensiones en Irdn puedan afectar la oferta en el medio plazo. Los precios del
barril de Brent permanecieron estables en una banda entre los 105-110 ddlares.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del tercer trimestre mostrd un crecimiento
trimestral anualizado del 1,8 %, inferior a la estimacion preliminar (2 %), por la menor con-
tribucién del consumo privado, parcialmente compensada por la aportacion menos negativa
de la variacién de existencias. Los Ultimos indicadores apuntan hacia una recuperacion
moderada. Asi, aunque la produccion industrial y la utilizacién de la capacidad retrocedie-
ron ligeramente en noviembre, la confianza empresarial mostré un tono mas favorable. Las
ventas al por menor aumentaron débilmente en noviembre y la confianza de los consumi-
dores ha seguido avanzando en diciembre. Por su parte, el mercado laboral mostré en
noviembre sefiales mas positivas —con mantenimiento del ritmo de creacion neta de em-
pleo y disminucién de la tasa de paro (8,6 %)—, si bien algo matizadas por la reduccion de
la tasa de participacion y el débil crecimiento de los salarios. El mercado inmobiliario resi-
dencial sigue en niveles muy bajos, tanto por la debilidad de la demanda como por el
estancamiento de la oferta, el continuado ajuste a la baja de los precios y la vigencia de
unas duras condiciones crediticias. La inflacion, medida por el IPC, alcanzé en noviembre
un 3,4 % en tasa interanual, mientras que la tasa subyacente se situé en el 2,2 %. En este
contexto de fragilidad econdmica y financiera, la Reserva Federal mantuvo el tono ex-
pansivo de su politica monetaria sin cambios respecto a la reunion de septiembre, mien-
tras que en el ambito fiscal se extendieron por dos meses el recorte a las contribuciones
a la seguridad social de empleados y empresarios, asi como los beneficios sociales para
desempleados.

En Japdn, el PIB del tercer trimestre se revisoé a la baja una décima, mostrando un creci-
miento del 1,4 % trimestral (-0,7 % interanual), debido a la contraccion de la inversidn no
residencial y del consumo privado. Los indicadores de confianza apuntan hacia un notable
debilitamiento de la actividad en el cuarto trimestre, tanto en manufacturas como en
servicios, como consecuencia de la mayor incertidumbre en torno a la demanda exterior y de
la fortaleza del yen. Sin embargo, el indice de actividad del sector terciario registré una
mejora notable en octubre. En el mercado laboral, la tasa de paro se incrementé en cuatro
décimas en ese mes, hasta el 4,5 %. Por otro lado, la balanza comercial registré un saldo
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negativo en octubre, como resultado de la persistente fortaleza de las importaciones. En
este contexto, el Banco de Japon mantuvo los tipos de interés en el rango 0 %-0,1 %.

En el Reino Unido, segun la estimacion final del PIB del tercer trimestre, la economia cre-
ci6é un 0,6 % trimestral (0,5 % anual), impulsada principalmente por la variacion de existen-
cias. Los indicadores del cuarto trimestre reflejan caidas de la produccion manufacturera,
mientras que los servicios, de momento, proporcionan un cierto soporte a la economia y
la construccion contintia estancada. Segun las encuestas de ventas minoristas, el consu-
mo sigue deprimido, afectado por el reducido nivel de confianza, el deterioro del mercado
laboral —la tasa de paro se situé en el 8,3 % en octubre, cuatro décimas mas que en
julio— y una inflacion elevada. Esta ultima alcanzé un 5,2 % en septiembre, y se moderé
en octubre y noviembre hasta el 4,8 %, mientras que la subyacente se situé en el 3,2%. En
su reunion de diciembre, el Banco de Inglaterra mantuvo el tipo de interés en el 0,5 %, asi
como el volumen de su programa de compra de activos en 275 mm de libras. Ante el de-
terioro de las perspectivas de crecimiento, el Gobierno ha retrasado dos afios el cumpli-
miento del objetivo de eliminacion del déficit estructural, hasta el ejercicio fiscal 2016/2017.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB del
tercer trimestre crecié un 3,4 % interanual, en promedio, superior al 3,1 % del segundo
trimestre, si bien en tasas intertrimestrales la desaceleracién de la actividad prosiguid
en la mayor parte de la region. El impulso de la actividad se apoy6 en la demanda interna en
los paises balticos, Polonia y Rumania, mientras que en Hungria, la Republica Checa y
Bulgaria continud ligado a la expansion de las exportaciones. La tendencia a la desacele-
racion se ha prolongado en el cuarto trimestre. En noviembre, la tasa agregada de infla-
cidn repuntd tres décimas, hasta el 3,9 % interanual, aunque por paises se observd un
comportamiento heterogéneo; en Hungria y Polonia, la marcada depreciacion del forint y
del zloty frente al euro contribuy6 a las alzas de precios. El banco central de Hungria au-
mento el tipo de interés oficial un total de 100 pb en sus dos Ultimas reuniones, hasta si-
tuarlo en el 7 %, por las mayores presiones inflacionistas y la rebaja de la calificacion de la
deuda hungara por debajo de grado de inversion por parte de Moody’s y Standard and
Poor’s. En el resto de paises los tipos se mantuvieron inalterados.

En China, el ritmo de expansion de la actividad econdémica continué moderandose. Tanto
la produccion industrial como la inversion en activos fijos se desaceleraron en noviembre
y persistio el ajuste de la demanda externa, fundamentalmente por la fuerte ralentizaciéon
de las exportaciones a Europa. La inflacién continué disminuyendo mas rapido de lo pre-
visto, situandose en el 4,2 % interanual en noviembre, lo que permitié al banco central
disminuir en 50 pb el coeficiente de reservas bancarias, quedando en el 21 % para los
grandes bancos comerciales. En el resto de Asia emergente, la produccion industrial en
octubre apunté signos de desaceleracién en el conjunto del area, siendo especialmente
acusada en India —donde el tipo de cambio esta sufriendo un fuerte ajuste— y en Tailan-
dia, debido a los graves dafios econdmicos producidos por las inundaciones de otofio.
Por otra parte, la inflacion interanual presenté una evolucion heterogénea en noviembre,
si bien con un cierto predominio de los descensos. En este contexto, no hubo variaciones
en las politicas monetarias de los paises de la region.

En América Latina, las cifras de contabilidad nacional del tercer trimestre reflejan un avance
del PIB agregado del 0,8 % en tasa intertrimestral, lo que supone una desaceleracion res-
pecto al 1,1 % del segundo trimestre, propiciada por el crecimiento nulo de Brasil. La tasa
interanual aumento una décima respecto al trimestre precedente, hasta situarse en el 4,4 %,
dado que la desaceleracién en Brasil, Chile y Perd quedé compensada por las mayores
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tasas de crecimiento en Argentina, Colombia, México y Venezuela. Los primeros indicado-
res referidos al cuarto trimestre apuntan a una desaceleracién de la actividad. Por otro
lado, la inflacién se mantuvo en el 7 % en noviembre, debido a la moderacion del creci-
miento de los precios en Brasil, del 7 % al 6,6 %, que compenso el aumento observado en
el resto de la region. En este contexto, los tipos de interés oficiales se redujeron de nuevo
en Brasil, en 50 pb, y se mantuvieron en el resto de los paises con objetivos de inflacion.
En el plano fiscal, se han introducido algunos estimulos —rebajas de algunos impuestos
que afectan al consumo privado y al crédito al consumo— en Brasil, donde también se
han comenzado a retirar algunos controles de capitales; en México se reintrodujeron las
subastas de venta de dodlares diarias para frenar la depreciacion del peso.

En el area del euro, la segunda estimacion de Contabilidad Nacional confirmé que el PIB
aumentoé un 0,2 % en términos intertrimestrales en el periodo de julio a septiembre, la mis-
ma cuantia que en el trimestre anterior. El crecimiento del producto respondio, principal-
mente, al incremento del consumo privado y en menor medida de la formacién bruta de
capital fijo, mientras que el consumo publico permanecié estancado. La variacion de exis-
tencias registré una aportacion negativa de —0,2 pp a la tasa de crecimiento del PIB, mien-
tras que el saldo neto exterior aporté dos décimas, con un aumento de las exportaciones
mayor que el de las importaciones. En términos interanuales, la tasa de variacién del PIB,
ajustado de estacionalidad, se situd en el 1,4 %, tres décimas inferior a la observada en el
trimestre precedente. El ejercicio de proyeccion de diciembre del Eurosistema contempla
un incremento del PIB de entre el 1,5% y el 1,7 % en 2011, yde entre el -0,4 % y el 1% en
2012, lo que supone una revisién a la baja de las previsiones, especialmente para 2012.
Estas proyecciones, por otra parte, estan sujetas a riesgos a la baja significativos.

En linea con la debilidad de la actividad, el empleo empeord en el tercer trimestre, de forma
que el numero de empleados disminuyd un 0,1 % en relacién con el trimestre anterior,
mientras que en términos interanuales solo avanzé un 0,3 %. Al mismo tiempo, la tasa de
paro aumenté una décima, hasta el 10,3 %, en octubre. La productividad aparente del
trabajo redujo ligeramente su ritmo de avance al 1,1 %, evolucion que, junto con el aumen-
to de la remuneracién por asalariado hasta el 2,7 %, se tradujo en un nuevo aumento de
los costes laborales. Por su parte, los margenes empresariales se redujeron nuevamente
en el tercer trimestre.

La ultima informacién disponible apunta a una intensa ralentizacién en el ritmo de avan-
ce de la actividad para el cuarto trimestre. Por el lado de la oferta, los indicadores rela-
tivos a la industria presentaron en general un tono negativo: la produccién industrial
disminuyo un 0,1 % en octubre (después de la caida del 2 % del mes pasado) y los in-
dicadores de opinion relativos a los ultimos meses del afio empeoraron respecto a los
meses precedentes, si bien la estimacién preliminar de las encuestas de directores de
compras de manufacturas aumenté en diciembre. En el caso de los servicios, los indi-
cadores de confianza de la Comisién Europea disminuyeron en noviembre, mientras
que las encuestas a los directores de compras registraron un avance en diciembre,
segun la estimacion preliminar. Por el lado de la demanda, las ventas al por menor
mostraron un timido incremento en octubre, mientras que las matriculaciones aumen-
taron en noviembre, compensando la caida del mes anterior. Por otro lado, el indicador
de confianza de los consumidores retrocedié en diciembre, segun la estimacion preli-
minar (véase cuadro 1). En cuanto a la inversion, la valoracién de la cartera de pedidos
retrocedid en octubre y noviembre y el grado de utilizacion de la capacidad productiva
descendi6 en el cuarto trimestre. Finalmente, las ventas al exterior, segun informacion
procedente de la balanza comercial, disminuyeron en octubre, mientras que la valoracion de
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM (a) CUADRO 1

2011
Jul Ago Sep Oct Nov Dic (b)
ACTIVIDAD indice de produccion industrial 4,4 6,0 2,2 1,1
Y PRECIOS Comercio al por menor -0,4 -0,1 -1,2 -0,4
Matriculaciones de turismos nuevos 2,3 6,1 1,3 -0,6 -3,3
Indicador de confianza de los consumidores -11,2 -16,5 -19,1 -19,9 -20,4 -21,2
Indicador de confianza industrial CE 0,9 -2,7 -5,9 -6,5 -7,3
PMI de manufacturas 50,4 49,0 48,5 471 46,4 46,9
PMI de servicios 51,6 51,5 48,8 46,4 47,5 48,3
IAPC 2,5 2,5 3,0 3,0 3,0
MONETARAS
Y FINANCIERAS M 10 17 20 17
Credito a los sectores residentes 2,4 2,4 2,3 1,6
AAPP 4,9 54 5,6 -0,5
Otros sectores residentes 1,8 1,7 1,5 2,1
De los cuales:
Préstamos a hogares 3,0 2,9 2,9 2,2
Préstamos a sociedades no financieras 1,5 1,5 1,6 1,9
Eonia 1,01 0,91 1,01 0,96 0,79 0,67
Euribor a tres meses 1,60 1,55 1,54 1,58 1,48 1,44
Euribor a un afo 2,18 2,10 2,07 2,11 2,04 2,01
Rendimiento bonos a diez anos 4,59 4,21 4,04 4,09 4,41 4,12
Diferencial bonos a diez afnos EEUU-UEM -1,67 -1,89 -2,06 -1,95 -2,37 -2,11
Tipo de cambio ddlar/euro 1,426 1,434 1,377 1,371 1,356 1,322
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (c) -4,4 -17,6 -22,0 -14,6 -16,6 -18,0

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

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual) y bolsa.
b Datos hasta el dia 23 de diciembre de 2011.
¢ Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

la cartera de pedidos exteriores en noviembre y las expectativas de exportacién en el
cuarto trimestre de 2011 fueron mas desfavorables.

La inflacién del area del euro, medida por la tasa de variacién interanual del IAPC, se man-
tuvo en noviembre en el 3% (véase grafico 5). Por componentes, se registré una ligera
aceleracion de los precios de los servicios y de los alimentos no elaborados, que fue
compensada por una leve desaceleracion de la tasa de variacion interanual del IAPC de
energia. De esta manera, la inflacién subyacente, medida por el IPSEBENE, permanecio
en el 2%. Por su parte, el crecimiento interanual de los precios industriales se redujo tres
décimas en octubre hasta el 5,5 %. El ejercicio de proyecciones de diciembre del Eurosis-
tema anticipa unatasade entre el 2,6 % y el 2,8 % para2011,ydeentreel 1,5% yel 2,5%
para 2012, lo que supone, en comparacion con el ejercicio de septiembre, una ligera revi-
sion al alza. Los riesgos en torno a estas proyecciones estan equilibrados.

El Consejo de Gobierno del BCE decidio, el 8 de diciembre, reducir los tipos de interés
oficiales en 25 pb, hasta el 1 %, para las operaciones principales de financiacion, y hasta el
0,25% y el 1,75 % para las facilidades de depésito y de crédito, respectivamente. Esta
disminucién se basé en las expectativas de que la inflacién se situara en el medio plazo
por debajo —pero proxima— del objetivo del 2 %, en un contexto en el que las tensiones
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
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financieras contintian frenando la actividad econémica y las perspectivas econémicas siguen
sujetas a una gran incertidumbre y considerables riesgos a la baja. Ademas, el BCE adop-
t6 una serie de medidas no convencionales, con el objetivo de mejorar el acceso del
sector bancario a la liquidez y asegurar el correcto funcionamiento del mercado monetario
en la zona del euro. En primer lugar, se efectuaran dos operaciones de financiacion a tipo
de interés fijo con adjudicacion plena con vencimiento a 36 meses y con la opcién de
reembolso anticipado después de un afio. Ademas, aumentd el abanico de los activos que
son admitidos como garantia para prestar liquidez, incluyendo las titulizaciones cuya se-
gunda mejor calificacion crediticia en la escala armonizada del Eurosistema sea como
minimo «A», los créditos hipotecarios y los préstamos a pequefias y medianas empresas
y, de forma temporal, los préstamos bancarios siempre que hayan recibido el visto bueno
del banco central nacional correspondiente. Por ultimo, se redujo el coeficiente de caja
hasta el 1% (actualmente, en el 2 %), lo que liberara activos de garantia y respaldara la
actividad del mercado monetario.

Con la finalidad de dar respuesta al aumento de las tensiones en el area del euro, los jefes
de Estado o de Gobierno de la UEM, por un lado, adoptaron el 9 de diciembre nuevas
medidas tendentes a reforzar los instrumentos de estabilizacion disponibles para hacer
frente a los desafios de corto plazo y, por otro, sentaron las bases de un nuevo pacto pre-
supuestario en forma de acuerdo intergubernamental que tiene por objetivo dotar a la
Unién Econdmica y Monetaria y a la Union Europea de un marco mas sélido de disciplina
y estabilidad presupuestaria. En relacion con las medidas de refuerzo de las herramientas
de gestion de la crisis disponibles, destacan la aportacién adicional al FMI de 200 mm de
euros en forma de préstamos bilaterales y el adelanto de la puesta en funcionamiento
del Mecanismo de Estabilidad Europea a julio de 2012, cuya dotacion (500 mm de euros en
conjuncion con la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera) sera revisada en marzo del
mismo afo. En lo que respecta al pacto fiscal, se acordo establecer una norma presupues-
taria que situe como limite para el déficit estructural anual el 0,5 % del PIB nominal. Esta
regla contendra un mecanismo corrector que se activara en caso de desviacion y tendra
que ser introducida en las constituciones de cada pais, siendo su transposicién verificada
por el Tribunal de Justicia Europeo. Por su parte, los paises con procedimiento de déficit
excesivo tendran sanciones automaticas, salvo que se oponga a ello una mayoria cualifi-
cada de paises, y se refuerza la vigilancia econdémica y presupuestaria. Dada la falta de
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO

TIPOS DE INTERES DEL BCE
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unanimidad entre los Estados miembros, estas medidas seran adoptadas bajo un acuerdo
internacional que sera firmado, como muy tarde, en marzo y que se trasladara a los Tratados
de la Unién tan pronto como sea posible. Algunos paises no pertenecientes al euro (con la
excepcion del Reino Unido, que no firmara el acuerdo) indicaron la posibilidad de adherirse
tras consultar a sus respectivos parlamentos. Por otra parte, a lo largo del mes de diciem-
bre, ltalia presenté medidas complementarias de ajuste fiscal, una aceleracion de la refor-
ma del sistema de pensiones y el anuncio de nuevas politicas estructurales. La Troika va-
loré positivamente los avances en la consolidacion fiscal y proceso de reforma de Irlanda
y de Portugal, que recibiran su préximo tramo de ayuda a principios de 2012.

A pesar de los acuerdos alcanzados por los jefes de Estado o de Gobierno y por el Consejo
de Gobierno del BCE, continué registrandose una fuerte volatilidad de los indicadores finan-
cieros, aunque se ha observado una ligera mejoria de los diferenciales de deuda en los ulti-
mos dias. Por su parte, el EUROSTOXX retrocedié un 2 % vy el tipo de cambio del euro frente
al délar se deprecid alrededor del 2,5 %, hasta situarse en torno a los 1,3 dolares/euro a la
fecha de cierre de este Boletin (véase grafico 7). Durante ese mismo periodo, el euro se
deprecio en términos efectivos nominales un 2 %.
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN

GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2
En porcentaje
2008 2009 2010 2011
Dic Dic Dic Ago Sep Oct Nov Dic (a)
TIPOS BANCARIOS (b)
HOGARES E ISFLSH
Crédito para adquisicion de vivienda 5,83 2,62 2,66 3,68 3,67 3,75
Crédito para consumo y otros fines 8,83 6,96 6,35 7,38 7,34 7,46
Depdsitos 2,79 1,39 1,70 1,64 1,73 1,72
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c) 4,87 2,95 3,24 3,96 3,93 4,05
MERCADOS FINANCIEROS (d)
Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,18 0,80 3,05 2,94 2,88 3,27 4,58 3,46
Deuda publica a cinco afos 3,46 2,73 4,64 4,52 4,40 4,46 5,49 4,72
Deuda publica a diez afios 3,86 3,80 5,37 5,25 5,20 5,25 6,19 5,562
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,81 0,62 2,47 3,02 3,35 3,24 4,22 3,46
Prlma de ~Ios seguros de rlesgolcred|lt|C|o 0.87 072 1,70 218 0,76 0.41 2,60 0,69
a cinco anos de empresas no financieras (€)
IBEX 35 (f) -39,43 29,84 -17,43 -11,57  -18,31 -9,17  -14,30 -138,35

FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

-

Media de datos diarios hasta el 23 de diciembre de 2011.
En junio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, lo que puede
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito para consumo y otros fines, como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)

y TEDR para depositos.

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

Medias mensuales.

Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2010.
Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2011 2009 2010 2011
Oct (b) Dic Dic Ago Sep Oct
FINANCIACION TOTAL 2.849,8 4.1 3,3 2,2 1,9 1.1
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.145,5 -0,8 0,5 -1,5 -1,7 -2,0
Hogares e ISFLSH 874,6 -0,3 0,2 -1,9 -1,5 -2,0
De la cual:
Crédito para adquisicion de vivienda (c) 668,8 0,2 0,7 -0,8 -0,8 -1,1
Crédito para consumo y otros fines (C) 202,3 -1,9 -1,3 -5,3 -4,0 -4,9
Sociedades no financieras 1.270,9 -1,2 0,8 -1,2 -1,8 -2,0
De la cual:
Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 851,8 -3,5 -1,0 -3,7 -4,3 -4,4
Valores de renta fija (d) 65,1 36,3 11,6 7,5 7,9 6,6
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 704,3 29,4 13,8 15,6 14,9 11,8
Valores a corto plazo 90,4 62,7 2,5 6,8 6,5 -0,6
Valores a largo plazo 494,6 27,5 15,4 17,2 16,8 14,6
Créditos y resto 119,3 14,6 17,9 16,1 141 11,3

FUENTE: Banco de Espafa.

[oa )

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

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

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

Evolucion financiera
en Espana
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En este contexto, el BCE continud realizando compras de deuda en los mercados secun-
darios con el Programa de Mercado de Valores, que ya han superado los 210 mm de euros.
En el mercado interbancario se acrecentaron los problemas de liquidez, reflejados en el
mayor uso del recurso de financiacion al Eurosistema por parte de los bancos, al tiempo
que se amplio la utilizacién de la facilidad de depdsito. También prosiguié el aumento del
diferencial entre la rentabilidad de los depdsitos y los eurepos, al disminuir los tipos de
interés de las operaciones con garantia en mayor proporcién de lo que lo hizo el euribor.
Asi, el euribor a un mes se situé en el 1,11 %, mientras que alcanzé el 2 % para las opera-
ciones con plazo de vencimiento a un afo (véase grafico 6). Por otra parte, los préstamos
al sector privado aumentaron su crecimiento interanual en octubre dos décimas, hasta el
2,7 %, por el mayor avance de los concedidos a empresas no financieras, mientras que los
otorgados a familias se ralentizaron. Por ultimo, en octubre el agregado monetario amplio
M3 registré una tasa de crecimiento interanual del 2,6 %, lo que supone una reduccién de
cuatro décimas respecto al mes anterior.

En la parte transcurrida de diciembre se ha producido una cierta mejoria en las condi-
ciones de los mercados financieros espafnoles, que se ha reflejado en descensos en las
rentabilidades de la deuda publica y en los diferenciales frente a las referencias alema-
nas a los mismos plazos y en una recuperacion de las cotizaciones bursatiles. No obs-
tante, las primas de riesgo se mantienen en niveles elevados. Por su parte, la informa-
cién mas reciente de los balances de los distintos agentes, correspondiente a octubre,
muestra una contraccion interanual ligeramente mas acusada a la del mes previo, tanto
de la financiacién captada por las empresas y las familias, como de los activos mas li-
quidos de sus carteras, y un mantenimiento de la tendencia de desaceleracion de la
deuda de las AAPP. Los datos provisionales de noviembre apuntan a una prolongacién
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
% %
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s SOCIEDADES NO FINANCIERAS RESTO
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

¢ Crecimiento interanual.

d Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

de la pauta de descenso de los pasivos ajenos del sector privado no financiero y de sus
activos mas liquidos.

En los dias transcurridos de diciembre, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre
seis y doce meses y de los bonos a diez afios se situaron, en promedio, en el 3,46 % vy el
5,52 %, respectivamente, o que supone reducciones, en relacién con las correspondien-
tes cifras de noviembre, de 112 pb y 67 pb (véase cuadro 2). El diferencial medio entre la
rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afos y la de la referencia alemana al
mismo plazo descendié en mayor medida (77 pb), aunque presentd una elevada volatili-
dad. En cambio, las primas de los seguros de riesgo crediticio a cinco afos de las empre-
sas no financieras espafolas apenas variaron durante el mismo periodo.

En el mercado bursatil espafiol, el IBEX 35 se situaba, en la fecha de cierre de este articu-
lo, un 1,1 % por encima del nivel alcanzado a finales de noviembre, evolucion mas favorable
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS,

HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS.
CONTRIBUCIONES

GRAFICO 9

MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES
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FUENTE: Banco de Espana.

a Crecimiento interanual.

" CES|ONES Y VALORES BANCARIOS
m— TOTAL (a)
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s | RENTA FIJA EN EUROS (c) s RESTO DE FONDOS
s TOTAL (2)

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

que la que presentd el EUROSTOXX 50 de las bolsas de la UEM, que descendi6 un 1,7 %,y
similar a la del S&P 500 de las de Estados Unidos, que aumenté un 1,5 %. Tras estos mo-
vimientos, el indice espafiol acumulaba una pérdida en la parte transcurrida del afio del
18,4 %, algo inferior a la minusvalia de la referencia europea (18 %), mientras que el esta-
dounidense presentaba una revalorizacion del 0,6 %.

Los ultimos datos disponibles sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en las operaciones con su clientela, correspondientes a octubre, muestran un in-
cremento generalizado, aunque moderado, en el caso de los préstamos otorgados al sec-
tor privado. Asi, el coste de los fondos concedidos a los hogares para consumo y otros
fines y el de la financiacion destinada a sociedades aumento, respecto al mes anterior,
12 pb, hasta situarse en el 7,46 % y el 4,05 %, respectivamente, al tiempo que el asociado
a los créditos a las familias para adquisicion de vivienda subié 8 pb, hasta el 3,75 %. Por
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su parte, la remuneracién de los depdsitos de este Ultimo sector apenas varié en relacion
con la cifra de septiembre.

En octubre, el crecimiento interanual de la financiacién recibida por el conjunto de los
agentes residentes no financieros se redujo 0,8 pp, hasta situarse en el 1,1 % (véanse
cuadro 3 y grafico 8). Esta evolucion fue consecuencia de la mayor contraccion interanual
de la deuda de los hogares y de las empresas (que se situé en ambos casos en el 2 %,
cinco y dos décimas, respectivamente, mas que el mes anterior), y de la intensificacién en
la pauta de desaceleracién de los fondos captados por las Administraciones Publicas.

La desagregacion por finalidades de la financiacion de las familias muestra que las tasas
de contraccion interanual de los créditos para adquisicion de vivienda y de los destinados
al consumo y otros fines aumentaron, en relacién con septiembre, 0,3 pp y 0,9 pp, respec-
tivamente, situandose en el 1,1 % y el 4,9 %. En el caso de las sociedades, el desglose por
instrumentos evidencia que el ritmo de caida interanual de los fondos prestados por las
entidades residentes apenas varié en septiembre, situandose en el 4,4 %, mientras que
para el resto de modalidades continuaron observandose aumentos de los saldos, en com-
paracién con los niveles del mismo periodo del afio anterior, aunque por importes inferio-
res a los del mes precedente. La informacion provisional correspondiente a noviembre no
muestra cambios sustanciales en las tasas de variacion de los préstamos bancarios de los
hogares y las empresas en comparacion con las cifras de octubre.

En octubre, la tasa de crecimiento interanual de la financiacion recibida por las Adminis-
traciones Publicas volvié a reducirse, hasta situarse en el 11,8 %, casi 3 pp menos que en
septiembre. La desaceleracion fue generalizada por instrumentos, siendo especialmente
acusada en el caso de los valores de corto plazo, cuyo saldo apenas varid con respecto a
la cifra del afo precedente.

Durante octubre, los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no
financieras y los hogares siguieron desacelerandose, llegando a presentar una contrac-
cién interanual cercana al 1,5 % (véase grafico 9). Por instrumentos, continud la tendencia
descendente de la tasa de expansién de los depdsitos a plazo, hasta situarse préxima a
cero, al tiempo que se mantuvo la pauta de caidas, en términos interanuales, del saldo de
las participaciones en fondos de inversion y de los medios de pago. Los datos provisiona-
les correspondientes a noviembre evidencian un cierto aumento de los ritmos de descen-
so de los activos mas liquidos de las familias y empresas.

23.12.2011.
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Introduccién

INDICADORES DE COMPETITIVIDAD: LA IMPORTANCIA DE LA ASIGNACION EFICIENTE
DE LOS RECURSOS

Este articulo ha sido elaborado por Aranzazu Crespo Rodriguez, de la Universidad Carlos Ill; Gabriel Pérez-Quiros,
de la Direccion General del Servicio de Estudios, y Rubén Segura-Cayuela, de la Direcciéon General Adjunta de
Asuntos Internacionales.

Dada la naturaleza de la crisis actual y los niveles de endeudamiento del sector publico y
privado, que limitan la capacidad de reactivacién econdmica por la via del impulso de la
demanda interna, las ganancias de competitividad se han convertido en un recurso crucial
para relanzar el crecimiento en un nimero importante de economias. Adicionalmente, en el
contexto de la Unién Econdémica y Monetaria, la competitividad juega un papel central
como variable de ajuste macroecondémico y, por tanto, para la estabilidad del area del euro.
Sin embargo, no hay una definicion comun y acordada de competitividad y dicho término
se utiliza con matices diferentes en funcion del contexto. Por ejemplo, en los libros de tex-
to de macroeconomia, el concepto de competitividad se asimila al de precios relativos
entre paises. En Porter (1990) se define como la productividad con la que una nacién utiliza
Sus recursos ya sean naturales o acumulables (capital y trabajo), definicion cercana a la del
Foro de Davos, segun la cual, la competitividad tiene que ver con el conjunto de institucio-
nes, politicas y factores que determinan el nivel de productividad de una nacién. La OCDE
la considera la habilidad de un pais de vender sus productos en los mercados internacio-
nales, mientras que Krugman (1994) se refiere a ella como «una forma poética de hablar de
productividad», y advierte de los peligros de obsesionarse con la competitividad referida a
un pais. También la Comision Europea tiene su propia definicion de este concepto, quizas
la mas amplia y abstracta, que asocia mejoras de competitividad con incrementos en los
estandares de vida acompafnados del menor nivel posible de desempleo involuntario.

Bastantes de estas definiciones de competitividad guardan una cierta relacion con la po-
sicion relativa de un pais en el comercio internacional, posicién que, en principio, depen-
dera de factores de precio y de coste, ya que, si estos evolucionan desfavorablemente en
relacién con los de otras economias, se deteriora la capacidad de vender productos en el
exterior y en el interior. Esto explica, probablemente, que entre los indicadores de compe-
titividad utilizados con mayor asiduidad figuren los que se basan en comparaciones de pre-
cios (nacionales o sectoriales) relativos. Pero hay también otros elementos que afectan a
la capacidad de un pais para vender su produccién, como son, por ejemplo, la calidad de
los productos y la especializacion productiva de la economia. La composicion del capital
humano, la eficiencia de sus infraestructuras, el marco regulatorio al que se enfrentan las
empresas, la integracion en cadenas de produccion globales o la capacidad innovadora
de las empresas son factores que influyen decisivamente sobre estos determinantes de la
competitividad y que no quedan satisfactoriamente recogidos en los indicadores habitua-
les de competitividad-precio. Asimismo, la mayoria de las aproximaciones empiricas al
concepto de competitividad adoptan un enfoque agregado (rara vez se desciende a un
nivel inferior al sectorial) que no permite identificar bien algunos de los problemas subya-
centes a una pérdida de competitividad.

En este articulo se revisan las medidas habituales de competitividad y sus limitaciones a
la hora de agregar toda la informacion relevante y se comentan también indicadores alter-
nativos elaborados a partir de informacion microeconémica (a nivel de empresa) que
permiten identificar mejor determinadas distorsiones que impiden una asignacion de recur-
sos eficiente entre empresas y sectores de la economia.
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Los indicadores habituales
de competitividad

La medicion de competitividad se suele centrar en indicadores de precios y costes relati-
vos, en parte por las dificultades de medicién de otros factores y en parte debido a que:
i) son facilmente calculados con datos disponibles para la mayoria de paises; ii) estan
disponibles con alta frecuencia, lo que los hace especialmente atractivos para el analisis
coyuntural, y iii) facilitan el diagndstico de elementos cruciales en la discusion de desequi-
librios macroecondémicos, principalmente del déficit por cuenta corriente.

La evolucién diferencial de la inflacion entre paises es un ejemplo de estos indicadores de
competitividad-precio. Entre sus inconvenientes, sin embargo, hay que sefalar que los
indices generales de precios incluyen también los de productos que no son comerciables.
Una alternativa frecuente es el uso de la evolucion diferencial de los precios de exporta-
cion. Pero también resulta insatisfactoria al no capturar la evolucién de aquellos bienes
que, siendo comerciables, no se exportan por no ser suficientemente competitivos. Esto
podria solucionarse, en principio, utilizando los precios de bienes comerciables, indepen-
dientemente de si se exportan o no.

Tradicionalmente, para medir la competitividad-coste se han utilizado bien la evolucion
diferencial de los salarios (con todas las variantes sectoriales discutidas anteriormente) o
la evolucién diferencial de los costes laborales unitarios (CLU), que miden el coste laboral
por unidad de producto, ya sea en unidades reales o nominales’. Un inconveniente de
estas medidas es que una simple comparacion de la evolucién de precios o costes entre
dos paises no es informativa de la competitividad si estos paises producen bienes diferen-
tes y los venden en mercados distintos. Es por este motivo que se construyen también
tipos de cambio efectivos reales. Esta medida proporciona un indicador relativo de evolu-
cién de precio o coste teniendo en cuenta cuadles son los destinos mas importantes de las
exportaciones de un pais y con qué paises se compite en esos destinos (es decir, ponde-
rando de acuerdo con estos elementos), asi como la evolucion de los tipos de cambio en
esos destinos. Sin embargo, aun asi seguirian capturando tan solo uno de los elementos
importantes que subyacen en el concepto de competitividad y estan expuestos a proble-
mas de interpretacion como los asociados al llamado efecto Balassa-Samuelson que
transmitiria a los costes salariales totales de la economia incrementos en productividad en
el sector de los comerciables.

Con tantas limitaciones no resulta sorprendente que, a medida que la economia mundial
se ha vuelto mas compleja, la capacidad de los indicadores de precio/coste a la hora de
explicar el comportamiento de las exportaciones ha disminuido. Como ejemplo (véase
cuadro 1), se estima?® que, si bien hay una relacion de largo plazo entre los indicadores de
competitividad basados en precios relativos y las exportaciones, el tipo de cambio real
explica en la mayoria de los casos mucho menos del 10 % de la varianza de los movimien-
tos de las exportaciones, siendo la evolucion del comercio mundial la variable que mas
explica la evolucion de las exportaciones (cerca del 80 %), mientras que el 15 % restante

1 Un supuesto implicito al utilizar estas medidas basadas en costes laborales es que en el corto plazo el nivel de
capital estd dado y el coste de este se iguala entre fronteras al ser un factor mévil, con lo que el coste del capi-
tal no deberia diferir entre paises similares. Este supuesto también podria ser una limitaciéon de estas medidas;
véase Felipe y Kumar (2011).

2 Esta estimacion se basa en un mecanismo de correccion de error con una muestra de diez paises para el perio-
do I TR 1995- Il TR 2011, donde las exportaciones de cada pais son funcién del volumen mundial de las expor-
taciones (evolucion general del comercio mundial) y la competitividad precio/coste relativa. Se utilizan tres me-
didas alternativas de competitividad, todas ellas proporcionadas por la Comisién Europea, que son el tipo de
cambio real calculado con los CLU (medida 1), los salarios de las manufacturas (medida 2) y el deflactor del PIB
(modelo 3). Los resultados se resumen en el cuadro 1. El tipo de identificacion que se impone es el de Cholesky,
bajo el cual las exportaciones mundiales y el tipo de cambio real afectan de manera contemporanea a las expor-
taciones, y no viceversa.
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DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA DE LAS EXPORTACIONES PARA EL PERIODO | TR 1995-11 TR 2011 (a) CUADRO 1

Volumen comercial mundial Tipo de cambio real Retardos exportaciones
ESPANA
Tipo de cambio CLU 87,7 1,6 10,7
Tipo de cambio salarios manufacturas 85,5 4.1 10,4
Tipo de cambio deflactor PIB 92,0 0,8 7,2
FRANCIA
Tipo de cambio CLU 87,0 6,8 6,2
Tipo de cambio salarios manufacturas 87,4 4,5 8,1
Tipo de cambio deflactor PIB 83,6 8,2 8,2
REINO UNIDO
Tipo de cambio CLU 58,3 2,1 39,5
Tipo de cambio salarios manufacturas 55,4 1,8 42,8
Tipo de cambio deflactor PIB 59,8 1,2 39,0
ESTADOS UNIDOS
Tipo de cambio CLU 84,8 9,0 6,2
Tipo de cambio salarios manufacturas 81,7 10,2 8,1
Tipo de cambio deflactor PIB 81,2 13,8 5,0
ALEMANIA
Tipo de cambio CLU 87,0 1,1 11,9
Tipo de cambio salarios manufacturas 83,8 5,9 10,3
Tipo de cambio deflactor PIB 89,5 0,2 10,3
ITALIA
Tipo de cambio CLU 86,9 0,3 12,8
Tipo de cambio salarios manufacturas 88,3 0,2 11,5
Tipo de cambio deflactor PIB 91,1 1,3 7,7
PORTUGAL
Tipo de cambio CLU 89,1 0,7 10,2
Tipo de cambio salarios manufacturas 87,6 0,8 11,6
Tipo de cambio deflactor PIB 89,1 0,8 10,1
GRECIA
Tipo de cambio CLU 76,9 1,6 21,5
Tipo de cambio salarios manufacturas 67,3 20,8 11,9
Tipo de cambio deflactor PIB 72,0 7,7 20,3
JAPON
Tipo de cambio CLU 79,0 3,7 17,4
Tipo de cambio salarios manufacturas 78,5 4,4 17,1
Tipo de cambio deflactor PIB 87,4 4,0 8,6
IRLANDA
Tipo de cambio CLU 52,5 23,8 23,6
Tipo de cambio salarios manufacturas 54,7 7,6 37,7
Tipo de cambio deflactor PIB 60,5 3,1 36,4
PROMEDIO
Tipo de cambio CLU 78,9 5,1 16,0
Tipo de cambio salarios manufacturas 77,0 6,0 16,9
Tipo de cambio deflactor PIB 80,6 4.1 15,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a Las variables consideradas son el volumen de comercio mundial medido por las exportaciones, el tipo de cambio real y el logaritmo de las exportaciones.

se determina por otros factores desconocidos que en esta estimacion quedan reflejados
en el comportamiento pasado de las propias exportaciones®.

Otra ilustracion, mas cercana, del limitado poder de prediccion de los indicadores de
competitividad precio/coste es lo que se ha venido a denominar coloquialmente como «la
paradoja espafiola de la competitividad», que se pone de relieve en los paneles 1y 2 del

3 Esta falta de relacién significativa se mantiene incluso en modelos autorregresivos que excluyen la evolucién del
comercio mundial.
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COMPETITIVIDAD GRAFICO 1
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FUENTES: BCE y OMC.

a Unaumento del indice implica perder competitividad.
b Un aumento del indice implica ganar cuota de mercado.

grafico 1. Por un lado, se encuentra que, durante la década iniciada en 2000, los CLU en
Espafa han crecido mas deprisa que en las principales economias desarrolladas; por otro
lado, las cuotas de exportacién de Espana han disminuido menos que las de estos paises,
solo con la excepcién de Alemania.

Debe sefialarse, no obstante, que utilizar como principal indicador de competitividad las
cuotas de mercado en las exportaciones mundiales tampoco es una solucién definitiva, ya
que en dichas cuotas influyen otros factores, tales como la localizacion geografica, el ta-
mafo, la especializacién sectorial, la integracion en cadenas de produccion o la eficiencia
de las importaciones del pais en cuestidon. Algunos autores [e. g. Krugman (1994)] critican
el énfasis en las cuotas en el mercado internacional como indicadores de competitividad
ya que darian una vision demasiado mercantilista y no pueden decir nada de la competi-
tividad de la nacién en su conjunto, solo de sus exportaciones.

Una opcidon seguida en la literatura consiste en modificar las medidas de precio/coste
agregadas y sectoriales de modo que capturen mejor elementos de competitividad alter-
nativos a los precios. Un ejemplo prometedor de este enfoque, aunque todavia incapaz de
capturar todos los elementos relevantes, es el que aparece en Bennett et al. (2009). Estos
autores argumentan que los factores de competitividad alternativos al precio se deberian
reflejar en la elasticidad de sustitucion de cada producto. En consecuencia, construyen
tipos de cambio real permitiendo que dicha elasticidad difiera por productos.

Finalmente, debe sefalarse también que existe una serie de indicadores que tratan de
medir caracteristicas institucionales de cada pais que pueden influir sobre la competitivi-
dad. Este es el caso, por ejemplo, del Informe de Competitividad Global del Foro Econo-
mico Mundial de Davos, o el Doing Business Report del Banco Mundial. En general, estos
indicadores se construyen realizando encuestas a diversos expertos de cada pais sobre
la facilidad de realizar negocios en su pais, complementandose en ocasiones con indicado-
res macroeconémicos. Esta alternativa es de gran valor y contenido informativo, ya que
permite detectar aspectos donde algunas economias estarian claramente retrasadas. Sin
embargo, se trata de una informacion subjetiva, y limitada tanto por la falta, en ocasio-
nes, de vinculos empiricos robustos entre las variables analizadas y la competitividad
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MARGENES INTENSIVO Y EXTENSIVO DE LAS EXPORTACIONES (a) CUADRO 2

Panel A: Margen extensivo de exportaciones, por pais y tamano de empresa

Tamano (b) Austria Francia Alemania Hungria Italia Espana Reino Unido
10-19 69,8 447 45,7 58,0 65,4 51,2 54,9
20-49 63,8 59,1 65,4 64,7 73,3 63,5 62,8
50-249 88,6 75,4 78,2 79,3 86,6 76,2 76,8
Mas de 249 90,8 87,6 84,0 97,4 92,6 88,0 80,7
Total 72,6 57,9 63,4 67,3 72,2 61,1 61,0

Panel B: Margen intensivo de exportaciones, por pais y tamafo de empresa

Tamafo (b) Austria Francia Alemania Hungria [talia Espafa Reino Unido
10-19 26,2 23,0 25,9 30,2 30,4 21,4 26,2
20-49 33,3 27,0 28,1 43,6 34,2 24,5 27,8
50-249 55,9 33,0 33,9 53,2 42,2 33,3 33,2
Mas de 249 64,7 41,2 37,8 66,6 52,6 40,6 34,2
Total 40,4 28,5 30,0 44,8 34,6 25,9 291

FUENTE: Barba-Navaretti et al. (2011).

a Los datos se presentan en porcentaje.

b Eltamafo de la empresa se refiere al nimero de trabajadores.

La importancia

de la heterogeneidad
empresarial para

la medicién de la
competitividad
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como por la imposibilidad de extraer conclusiones cuantitativas que guien la politica
econdémica.

Ante toda esta bateria de medidas alternativas y sus limitaciones correspondientes, no
resulta sorprendente que en el contexto de la supervisién macroeconémica y el procedi-
miento de desequilibrios excesivos que se ha puesto en marcha recientemente a nivel
europeo se haya optado, para el mecanismo de alerta, por seguir la evolucién de un con-
junto amplio de medidas de competitividad que incluye el saldo por cuenta corriente, los
CLU, las cuotas de exportaciones y los tipos de cambio real deflactados con el IPC.

A la hora de medir la competitividad de una nacién, los indicadores descritos en la seccion
anterior no captan adecuadamente el papel de las empresas y su heterogeneidad. El cua-
dro 2 permite ilustrar por qué una medida adecuada de competitividad deberia tener
en cuenta esta heterogeneidad. El panel A muestra la probabilidad de exportar (margen ex-
tensivo) de una empresa en relacion con su tamafno para cada uno de los paises de la
base de datos de EFIGE*, mientras que el panel B muestra el porcentaje de la produccién
que cada empresa exporta (margen intensivo). Se observa que para dos empresas de si-
milar tamafio pero radicadas en diferentes paises la probabilidad de exportar y la propor-
cién de produccion exportada (de las empresas que exportan) son similares. Dicho de otro
modo, las diferencias en las exportaciones agregadas por tamafo, por sector o por pais

4 El proyecto EFIGE, Las empresas europeas en una economia global: politicas internas para competitividad exter-
na, es un proyecto liderado por Brueguel y que tiene como socios varias universidades, centros de investigacion,
bancos centrales y organismos internacionales europeos. Una de las principales tareas de este proyecto ha sido
la del disefio, construccion y ejecucion de una base de datos basada en una encuesta, siendo la primera base
de datos que ofrece informacién detallada y comparable para siete paises europeos, Alemania, Austria, Francia,
Hungria, Italia, Espafia y Reino Unido, sobre las caracteristicas de sus empresas manufactureras, con un énfasis
importante en las actividades de internacionalizacion. Para mas detalles, se puede consultar el sitio web www.
efige.org.
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tienen poco que ver con diferencias entre empresas de caracteristicas parecidas y se
deben fundamentalmente a diferencias en la distribucién de factores de produccién entre
sectores y a diferencias en la distribucion del tamafio de empresas dentro de un mismo
sector. Como ejemplo, Barba Navaretti et al. (2011) estiman que, si Espafa tuviese la es-
tructura industrial y la distribucién de tamafo empresarial alemanas, las exportaciones
espafiolas serian cerca de un 25 % mayores.

Otro ejemplo de la importancia de llevar a cabo una adecuada desagregacion empresarial
lo ofrece el trabajo de Antras et al. (2010), que muestran como, cuando se considera la
evolucion de CLU de cada empresa en lugar de la del agregado de la economia, la expe-
riencia espafiola resulta menos paraddjica. Asi, las empresas de mayor tamafio habrian
tenido un mejor comportamiento de los CLU en la ultima décaday, a la vez, sus exporta-
ciones habrian crecido mas que las del resto de empresas. Su diferente peso relativo en
el agregado de los CLU y en el del total de las exportaciones, por tanto, podria ayudar a
explicar lo que antes se ha denominado «paradoja espafola». Una medida adecuada de
competitividad deberia ser capaz de capturar estos elementos.

Para entender la razén que subyace a esta elevada heterogeneidad entre empresas resul-
ta determinante el concepto de productividad [véase Porter (2005)]. La productividad per-
mite a una economia salarios y rendimientos de capital elevados. La productividad de una
empresa, independientemente de su propension exportadora, depende de su organiza-
cién y del marco legal y regulatorio que delimitan sus actividades. La literatura reciente en
organizacioén industrial y comercio internacional ha proporcionado abundante evidencia
empirica que apoya la idea de que la evolucion de los agregados macroeconémicos de-
pende estrechamente de las decisiones y caracteristicas de las empresas y, en particular,
del comportamiento y de la productividad de un subgrupo de ellas: las de mayor produc-
tividad. Esto es claro en el caso de las empresas exportadoras. Dentro de un mismo sec-
tor, es normal registrar tanta heterogeneidad empresarial como puede haber entre empre-
sas de distintos sectores. Ademas, las empresas exportadoras en un sector (y pais) son
una minoria (las que mejor se comportan en términos de productividad, tamafo, innova-
cidn, etc.). Este rendimiento superior estaria presente antes de que esas empresas expor-
tasen, es decir, exportar seria el efecto, no la causa de la competitividad de una empresa
determinada®.

Pero ademas, aun controlando por sector, dentro de un sector las empresas con valores
extremos de productividad tienen un peso elevado (siguiendo una pauta mas similar a la
distribucién de Pareto que a una distribucion normal), lo que implica que el comportamiento
de los agregados del sector estd altamente influenciado por el comportamiento de las em-
presas mas grandes y mas productivas [Di Giovanni y Levchenko (2009)]. Esto no solo distor-
siona las medidas de nivel de competitividad, sino también su evolucién dinamica, ya que la
evidencia empirica muestra que las empresas reaccionan de modo distinto a diferentes per-
turbaciones segun su tamano y su productividad [véase, por ejemplo, Altomonte et al. (2010)].

Los resultados en Antras et al. (2010) apuntan a que los indicadores agregados de com-
petitividad precio/coste no recogen adecuadamente la importancia de estos factores que
operan al nivel individual de las empresas. Esto podria deberse, en primer lugar, a que,
cuando existe heterogeneidad empresarial en lo que se refiere tanto al comportamiento
exportador como, por ejemplo, a los margenes empresariales o salarios, surgen proble-
mas para el disefio de muestreo a la hora de recopilar informacion para construir estadis-

5 Véase Bernard et 4l. (2011).
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ticas agregadas [véase Broda y Weinstein (2007) para las implicaciones de la creacion y
destruccion de productos en el IPC]. En segundo lugar, incluso con un muestreo adecua-
do, la construccién de indicadores de precio y coste agregados a partir de medias aritmé-
ticas de la informacién a nivel de empresa no es suficiente para entender el comporta-
miento agregado, especialmente si la distribucién de productividad estda muy influenciada
por valores extremos, tal y como argumentan Altomonte et &l. (2011)°.

Como ejemplo de este ultimo argumento, se ha llevado a cabo un experimento sencillo
consistente en descomponer los CLU agregados para cuatro paises a partir de la infor-
macion a nivel de empresa disponible en la base EFIGE. El ejercicio analiza si la evolucién
agregada de los CLU entre los afios 2002 y 2007 capta adecuadamente la evolucién de
esta misma variable para las empresas individualmente consideradas’. La metodologia
empleada descompone la evolucién de los CLU en tres elementos principales. Un primer
elemento recoge, tomando la distribucién de cuotas de mercado domésticas iniciales
como fija, la importancia de la evolucion media de los CLU a nivel de empresa (cuotas
constantes). El segundo componente mantendria los CLU iniciales constantes y cuantifi-
caria la intensidad de la reasignacion de recursos (cuotas de mercado) dentro de la eco-
nomia domeéstica (reasignacion). Finalmente, el tercer elemento recogeria la interaccion de
estos dos cambios (interaccion)®. Si a nivel de empresa se estuviese produciendo una pér-
dida de competitividad importante, se deberia observar que el primer componente tiene un
mayor peso. Por el contrario, si se hubieran reasignado los recursos de la economia hacia
aquellas empresas que presentaban unos CLU mas bajos al principio del periodo, el se-
gundo componente seria el de mayor peso. Finalmente, el tercer componente no tiene una
interpretaciéon inmediata por si sola, ya que aquellas empresas que ven deteriorada su
competitividad-precio estarian perdiendo cuota de mercado doméstica en detrimento de
aquellas con una evolucién de CLU favorable®.

Los resultados de esta descomposicion se muestran en el panel A del cuadro 3. En pri-
mer lugar destaca que, en media para el conjunto del periodo, los CLU reales han dismi-
nuido para todos los paises, resultado que también se consigue a partir de la base de
datos EU-KLEMS. En segundo lugar, el peso de los cambios de competitividad de una
empresa dada resulta pequefio, siendo la reasignacion de recursos y el efecto interac-
cién los que explicarian cerca del 90 % de la evolucion de los CLU para todos los paises
de la muestra. La intensidad relativa de cada uno diferiria entre paises, siendo mas im-
portante el efecto reasignacion en aquellos paises, Francia y Alemania, que presentan un
menor crecimiento agregado de los CLU. Finalmente, en el panel B, que muestra cual
hubiese sido la evolucién de los CLU relativos a Alemania debida a cada elemento de la
descomposicién anterior, se observa que, por ejemplo, la menor reasignacién de recur-
sos (en comparacion con Alemania) entre 2002 y 2007 habria ocasionado pérdidas de
competitividad-coste de alrededor de un 3,5% en el caso de Francia, y de un 5,5 % en
Italia, mientras que dicha pérdida en Espafia hubiese sido de alrededor de un 10 %.

6 Este problema afecta a la agregacion dentro de un sector, pero seria ain mas relevante al agregar entre sectores.

7 Lamentablemente, la mala cobertura de Amadeus para Alemania impide empezar en el afio 2001. Con el fin de
eliminar observaciones atipicas para cada pais se eliminan los valores mas extremos de los CLU (aplicando el
mismo criterio en todos los paises).

8 Un cuarto elemento (entrada y salida) captaria cuanto de la evolucién de los CLU a nivel agregado se debe a
diferencias en la evolucién de estos indicadores entre las empresas que estan presentes durante todo el periodo
y aquellas que entran y/o salen en algin momento. Desafortunadamente, la encuesta de EFIGE no est4 disefiada
para captar adecuadamente entrada y salida, con lo que se decide ignorar estos elementos en la discusion del
analisis.

9 Enla medida en que el ejercicio mira solo las empresas manufactureras, tendria sus limites. Sin embargo, traba-
jos recientes realizan ejercicios similares con datos sectoriales demostrando que el efecto de reasignaciéon de
recursos a nivel de sector también es clave para entender la evolucién de los CLU agregados.

BANCO DE ESPANA 37 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2011 COMPETITIVIDAD: IMPORTANCIA DE LA ASIGNACION DE LOS RECURSOS



CAMBIOS EN LOS COSTES LABORALES UNITARIOS (a) CUADRO 3

Panel A: Cambios en los CLU de cada pais (tasa anualizada), 2002-2007 (b)

Total Cuotas constantes Reasignacion Interaccion
Francia -2,5 -1,2 -1,7 -0,6
Alemania -3,0 -1,7 2,4 -0,4
Italia -1,5 0,2 -1,4 1,4
Espana -2,0 -0,3 -0,7 -1,6

Panel B: Cambios en los CLU de cada pais relativos a los alemanes, 2002-2007

Total Cuotas constantes Reasignacion Interaccion
Francia 5,7 3,0 3,5 -0,9
Italia 10,7 10,2 5,4 -4,9
Espana 11,2 7,6 9,7 -6,0

FUENTES: Base de datos EU-EFIGE/Bruegel-UniCredit y Banco de Espanfa.

a Los datos se presentan en porcentaje.

b Los tres componentes no suman el total porque no se muestra un cuarto componente, que refleja la entrada y salida de empresas en el panel.

Conclusiones
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Asi, si bien la evolucion de los CLU a nivel de empresa jugaria un papel importante a la
hora de entender la evolucién de los CLU relativos a Alemania, la capacidad de reasigna-
cién de recursos entre las empresas dentro de una misma economia seria aun mas impor-
tante. Dicho de otro modo, la menor reasignacién de recursos en comparacion con Ale-
mania hacia empresas que inicialmente tendrian menores CLU explicaria mas del 50 % de
la evolucién agregada relativa de los CLU™.

Afortunadamente se empieza a disponer del instrumental necesario para desarrollar me-
didas de competitividad que tengan en cuenta la reasignacién de recursos entre empresas
de distintas caracteristicas [véase Melitz (2003)]. Adicionalmente, existen trabajos recien-
tes que estiman en qué medida las diferencias de productividad agregadas entre Estados
Unidos, India y China tienen que ver con una asignacion ineficiente de recursos [Hsieh y
Klenow (2009)], o cual seria el potencial exportador de Francia, Alemania y Espafa si tu-
viesen una asignacion de recursos similar a la de Alemania [Barba Navaretti et al. (2011)].
En el futuro, el desarrollo de estos enfoques jugara un papel importante en los analisis de
los determinantes de la competitividad.

A pesar de su relevancia para diferentes facetas del analisis econémico, la medicion em-
pirica de la competitividad se enfrenta a ciertas restricciones derivadas de la propia inde-
finicion de un concepto, que se utiliza de forma diferente en funcion del contexto, y a la
insuficiencia de indicadores desagregados que permitan captar adecuadamente la amplia
gama de factores relevantes a estos efectos.

En este trabajo se ha presentado evidencia que apoya la idea de que un analisis completo
de la competitividad debe combinar la informacién macroecondémica habitualmente utili-
zada con datos microecondmicos de empresas que permitan reflejar la amplia heteroge-
neidad que existe, tanto entre sectores econdmicos como entre empresas de un mismo

10 Este papel de la reasignacion de recursos confirma lo descrito en Altomonte et &l. (2011), que muestran que
gran parte de la evolucién de la productividad agregada relativa entre Francia y Suecia se explicaria en gran
medida por la mayor reasignacion de recursos entre empresas en la Ultima.
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LA ESTRUCTURA DE LA DISTRIBUCION COMERCIAL Y SU EFECTO SOBRE
LOS PRECIOS EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA



Introduccion

Regulacién del sector
de la distribucion

LA ESTRUCTURA DE LA DISTRIBUCION COMERCIAL Y SU EFECTO SOBRE LOS PRECIOS
EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Maria de los Llanos Matea y Luis Julidn Alvarez, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

El estudio de los procesos de determinacion de precios resulta de interés especial para un
banco central, dado que la politica monetaria se orienta a garantizar la estabilidad de precios
como condicion necesaria para facilitar el crecimiento de la renta y la creacion de empleo. El
sector de la distribucion desempefia un papel crucial en este sentido, pues constituye el
vinculo principal entre los productores de bienes y los consumidores, determinando las em-
presas que lo integran los precios de la mayoria de los productos de consumo. Por este mo-
tivo, el andlisis de la distribucién comercial reviste un mayor interés que el que se derivaria
exclusivamente de su importancia en términos de la generacién de valor afiadido o de empleo.

En este articulo, que se basa en gran medida en el informe estructural sobre la distribucion
comercial y su efecto sobre los precios realizado por miembros de los diferentes bancos
centrales del Eurosistema [BCE (2011)], se trata de analizar las caracteristicas estructura-
les de la distribucion en el area del euro y en Espafa, para posteriormente estudiar cémo
estas caracteristicas (especialmente, la regulacién y el grado de competencia) inciden
sobre los niveles de precios y su frecuencia de ajuste.

El articulo se centra en el comercio de bienes y no en el comercio de servicios, que revis-
te caracteristicas diferentes. El sector de la distribucion de bienes engloba tres grandes
subsectores: automdviles y carburantes, comercio mayorista y comercio minorista. El ar-
ticulo aborda principalmente el comercio minorista y, en menor medida, el mayorista,
dado que el comercio de automoviles y carburantes presenta rasgos muy particulares. En
general, el comercio al por mayor representa un servicio de intermediacion entre empre-
sas, mientras que el comercio minorista pone a disposiciéon del consumidor una buena
parte de los bienes de consumo.

Después de esta introduccion, el resto del articulo se estructura de la siguiente manera.
En el apartado segundo se comenta brevemente el marco regulatorio del sector en el area
del euro y en Espanfa, y en el apartado tercero se analiza la estructura de la distribucion
comercial en estas economias. A continuacién se aborda la medicién de la competencia
efectiva del sector, para después examinar el impacto de ese grado de competencia y el
régimen regulatorio sobre los niveles de precios y la frecuencia con la que estos se modi-
fican. Por ultimo, el articulo se completa con las principales conclusiones.

El sector de la distribucion en el area del euro se caracteriza por una extensa regulacion
que afecta a multiples aspectos, como, por ejemplo, los procedimientos administrativos
para la apertura de establecimientos, las relaciones contractuales entre agentes de distin-
tos eslabones de la cadena de distribucion, los horarios comerciales, los precios o la venta
en rebajas. Ademas, la normativa distingue por producto y formato de distribucion, exis-
tiendo diferencias notables por paises € incluso, en algunos casos, entre regiones 0 muni-
cipios de un mismo pais. Esta extensa y compleja legislacién tiene su impacto sobre la
estructura del mercado (en particular, sobre el tipo de comercio) y, en ultimo término, sobre el
grado de competencia en el sector. Ademas, la regulacion de otros sectores incide sobre
el mismo, como sucede, en particular, con la relativa a urbanismo, alquileres, seguridad
alimentaria, transporte, mercado laboral, reciclado o derechos de los consumidores.
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INDICADORES DE REGULACION DEL COMERCIO MINORISTA (a) GRAFICO 1

INDICADOR GLOBAL INDICADOR INTERMEDIO: BARRERAS A LA ENTRADA

Espana Alemania Francia Italia UEM (a) Espafia Alemania Francia Italia UEM (a)

w1908 (b)  mmmmm 2003 (c)  mwsssmm 2008 (d) W 1098 ()  wmmmmm 2003 () w2008 (d)

INDICADOR INTERMEDIO: RESTRICCIONES OPERATIVAS INDICADOR INTERMEDIO: CONTROL DE PRECIOS

Espana Alemania Francia Italia UEM

Espana Alemania Francia Italia UEM

1998 (p) mmmmmm 2003 (c) mmmmm 2008 (d) s 1998 (b)  wmssssm 2003 () s 2008 (d)

FUENTE: OCDE.

a UEM: suma ponderada por la poblacion correspondiente a cada pais. Rango de 0 (ausencia de regulacion) a 6 (maxima regulacion).
b UEM sin Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Luxemburgo ni Malta.

¢ UEM sin Chipre, Eslovenia, Estonia, Luxemburgo ni Malta.

d UEM sin Chipre, Estonia ni Malta.

Para medir el grado de regulacion y realizar comparaciones internacionales se puede
utilizar el indicador de regulacion sectorial que elabora la OCDE, si bien este solo tiene
en cuenta la relativa al comercio minorista y se encuentra relativamente desfasado, por
lo que no permite contemplar el efecto de la transposicién de la Directiva de Servicios.
En el grafico 1 se han representado dicho indicador y los tres indicadores intermedios
que lo componen, que son los relativos a barreras a la entrada, restricciones operativas
y control de precios. El de barreras a la entrada incluye, basicamente, los requisitos
relacionados con la obligacion de inscripcidn en algun registro y el régimen de autori-
zacién administrativa para la apertura de un nuevo establecimiento. El indicador de
restricciones operativas recoge tanto la proteccion a las empresas establecidas (pre-
sencia de competidores en el proceso de concesion de licencias y venta en exclusivi-
dad de productos en ciertos monopolios legales) como la regulacion de los horarios
comerciales. Sobre esta ultima, el indicador de la OCDE recoge solo si hay o no regu-
lacién, y si esta es de naturaleza estatal o regional. En el recuadro 1 se presenta, no
obstante, un indicador especifico de horarios comerciales, que permite graduar la in-
tensidad de la regulacion en vigor. Por ultimo, en el indicador de control de precios se
plasma la posible existencia de productos sujetos a algun tipo de mecanismo adminis-
trativo de fijacion de precios.
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REGULACION DE LOS HORARIOS COMERCIALES RECUADRO 1

La tendencia general en el area del euro ha sido la de ir ampliando en esta materia, de forma que se asigne a cada pais un valor nu-
con el paso de los afios los horarios comerciales, si bien todos los meérico sobre el grado de regulacién que aplica en cada momento.
paises del area del euro, excepto Irlanda y Eslovaquia, tienen al- En el gréfico adjunto se representa dicho indicador', con el que se
gun tipo de regulacion sobre esta materia. La normativa aplicada  trata de captar el tiempo en el cual no esta permitido que los co-
en cada pais presenta diferencias notables e incluso en algunos mercios abran, y que puede tomar valores entre 0 (ausencia de
casos la legislacion es muy distinta entre regiones o municipios de  regulacién) y 1 (maxima regulacion).
un mismo pais. Asi, en Alemania y Espana existe regulacion esta-
tal y regional, en Portugal y Holanda es estatal y local, y en Italia  El indicador se cifie a la regulacién especifica sobre horarios
solo local, mientras que en el resto de paises solo es estatal. comerciales por paises y, por tanto, no recoge las barreras de otra
naturaleza que pueden impedir o dificultar la libertad de los
Incluso cuando la regulacion es estatal, se aprecia una gran variedad comercios a la hora de elegir los horarios comerciales. De igual
en su contenido. Dependiendo del pais, se regula el maximo de modo, debe subrayarse que pueden existir diferencias entre la
domingos y festivos que pueden abrir los comercios, el minimo regulacion sobre horarios y los horarios finalmente aplicados por
de dias que estos tienen que cerrar al ano, el maximo de horas los comercios, dado que estos Ultimos tienen en cuenta otros
por dia o/y semana, y las horas a partir de las cuales pueden abriro/y  factores, como el coste laboral, la estacionalidad de la demanda o
estar cerrados al publico los comercios. En este Ultimo caso, se los horarios de la competencia para fijar finalmente sus horarios
llega a distinguir entre los distintos dias de la semana e incluso  comerciales dentro de los limites que establece la legislacion.
entre invierno y verano (como en el caso de Chipre). Ademas,
existe una amplia casuistica sobre excepciones a la normativa ge- . » .

. . . . 1 Dada la gran heterogeneidad que hay en relacion con las excepciones,
neral. En BCE (2011) se proporciona la legislacién en vigor en los el indicador considera Unicamente la normativa general de los horarios
paises del area del euro, mientras que en el cuadro adjunto se comerciales. En consecuencia, no se esta teniendo en cuenta, por ejem-
detalla la regulacion de las Comunidades Auténomas espafolas. plo, que en algunas ubicaciones los comercios puedan tener libertad de

horarios comerciales (zonas turisticas, estaciones de transporte, etc.) o

Dada la complejidad de la normativa relativa a los horarios comer- que esta misma situacién se reproduzca para algunos formatos de dis-
tribucion (como sucede con el pequefio comercio, las tiendas de conve-

ciales, la comparacion internacional puede ser una labor compli- niencia, etc.). Por otro lado, en los paises con regulacién regional o local
cada, que se simplifica con la construccion de un indicador sinté- se utiliza la regulacion mas representativa del pais. Para mas detalles
tico que aglutine los miltiples elementos que se suelen considerar metodoldgicos del indicador, véase BCE (2011).

DIFERENCIAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS EN LA REGULACION DE LOS HORARIOS COMERCIALES EN 2010 (a)

Mayorfa de Comunidades Auténomas
Comunidades i i5
, Canarias Catalufa — Madrid Navarra Comun.ldad Galicia  La Rioja Reg|on. de
Auténomas Baleares Valenciana Murcia
Maximo numero de horas
sermanales que pueden estar 72 9 72 72 72 90 72 9 72
abiertos los comercios en el
conjunto de dias laborales
Maximo numero de horas que
pueden estar abiertos los
comercios diariamente
De lunes a sabado 12 12 12 12
Domingos y festivos 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Regulacion de la hora de 7 8
apertura
Regulacion de la hora de cierre 22
Maximo numero de domingos
y festivos por afo que se 8 9 8 8 22 8 8 8 8 10

puede abrir

FUENTE: Banco de Espafa.

a Sino hay regulacion especifica, se deja en blanco. La regulacion vigente en 2011 coincide con la de 2010, con la Unica salvedad de que en la Comunidad
Valenciana se ha ampliado en un dia el nimero de domingos y festivos en los que se puede abrir, hasta los nueve.
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REGULACION DE LOS HORARIOS COMERCIALES (cont.)

Asimismo, una regulacién mas laxa no necesariamente implica
que los establecimientos comerciales abran durante mas tiempo,
sino que, en general, supone horarios comerciales mas flexibles y
una mayor variedad de los mismos?.

Del grafico adjunto se desprende que el grado de regulacién de
los horarios comerciales varia notablemente entre paises. Espana
se encuentra entre los paises con un menor grado de regulacion.
En comparacién con el resto de paises, la regulacién de los hora-
rios comerciales es menos restrictiva en cuanto a que no se re-
gula la hora de apertura y de cierre de los comercios, que con la
excepcioén de los domingos no hay una restriccion de horas por dia,
y que tampoco existe una regulacion relativa a un nimero de dias al
ano en los que los comercios deban permanecer cerrados. Por el
contrario, las dos materias en las que hay un grado de regulacion

2 Pilat (1997) obtiene este resultado después de comparar para un con-
junto de paises la regulacion de los horarios comerciales en 1994 con
las horas que los establecimientos estaban abiertos, en media, sema-
nalmente.

RECUADRO 1

mas elevado son en relacién con el nimero maximo de domingos
y festivos que se puede abrir al afo y la limitacion semanal de las
horas que los comercios pueden estar abiertos. En la mayoria de
Comunidades Auténomas el nimero de domingos y festivos en
los que el comercio abre se fija en 8, coincidiendo con el minimo
permitido por la legislacién estatal, a la vez que, aplicando la le-
gislacion estatal, fija el maximo de horas que los comercios pue-
den estar abiertos en el conjunto de dias laborales en 72 y en 12
las horas que se pueden abrir los domingos.

Como se ha apuntado, algunas Comunidades Auténomas presen-
tan, no obstante, diferencias respecto a este marco general, cuyo
indicador también se ha representado en el grafico adjunto. Ma-
drid destaca por tener la regulacion mas flexible, al ampliar hasta
22 los domingos y festivos que se pueden abrir al afio y no limitar
el maximo de horas de apertura, mientras que Catalufa y Galicia
tienen las normativas mas estrictas, al legislar, adicionalmente a la
normativa espafnola general, el maximo de horas diarias y la hora mi-
nima de apertura, y, en el caso de Cataluia, igualmente la hora
maxima de cierre de los comercios.

INDICADOR DE REGULACION DE LOS HORARIOS COMERCIALES (2010)
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Como se aprecia en el grafico 1, entre 1998 y 2008 — ultimo afio para el que se dispone

de informacién— se ha producido una relajacion generalizada del marco regulatorio del

comercio minorista en el area del euro, con la excepcion de Alemania, que ya contaba

inicialmente con una de las regulaciones menos restrictivas del area. Por otro lado, es de

esperar que, si estos indicadores se actualizaran hasta 2011, proporcionarian una visién

menos restrictiva del marco juridico del sector que el reflejado en el grafico, como resulta-

do de la transposicién de la Directiva de Servicios, que muy probablemente se habra con-

cretado en descensos adicionales de los indicadores de barreras a la entrada y de restric-

ciones operativas. Por areas de regulacion, en 2008 la situacion menos intervencionista se
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PESO DE LAS RAMAS DE COMERCIO EN LA ECONOMIA DE MERCADO (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Eurostat.

a Excluidos los sectores agricola y financiero.

Caracteristicas
estructurales del sector
de la distribucidén

daba en términos de control de precios, mientras que lo contrario sucedia con las restric-
ciones operativas. En Espafia se reproducen estas tendencias generales, aunque de ma-
nera algo mas acentuada, lo que ha permitido pasar, de tener un grado de regulacion su-
perior al de la media del area del euro en 1998, a igualarlo diez aflos mas tarde. En esta
evolucion hay que destacar el avance que se ha producido en materia de control de pre-
cios, donde el grado de intervencion es el menor de los existentes en los principales pai-
ses del area del euro.

No obstante, este indicador de regulacién presenta algunas limitaciones, ya que solo
tiene en cuenta si existe o no legislacion estatal, sin graduar su nivel. De hecho, en al-
gunos paises la legislacion del Estado presenta grandes diferencias con la que se apli-
ca a nivel regional, como sucede en Alemania o en Espafia, donde las autoridades re-
gionales tienen competencia en comercio interior. En consecuencia, este indicador no
recoge adecuadamente la idiosincrasia del caso espafiol, en el que hay grandes dife-
rencias por Comunidades Autonomas y donde la regulacion se hizo mas restrictiva
entre 1997 y 2007, pero se relajo en cierta medida con posterioridad, con la transpo-
sicién de la Directiva de Servicios?.

La distribucion representa, tanto en Espafia como en el area del euro, alrededor de un
tercio tanto de la facturacién como del nimero de empresas no financieras, asi como del
total de trabajadores por cuenta propia y entre un 15 % y un 25 % de otras variables (como
valor afiadido y empleo). La mayoria de estas variables muestran también que el peso del
comercio al por mayor es mas elevado que el del minorista (véase grafico 2). Pese a ello,
a continuacion se analizan las caracteristicas estructurales del sector de comercio al por
menor por un doble motivo: su conexidon mas directa con los precios de consumo y su
mayor relevancia en términos de empleo.

En la ultima década, el comercio minorista ha registrado cambios estructurales muy sus-
tanciales, como son, por ejemplo, el fuerte desarrollo del comercio electrénico, el rapido

1 Sobre la regulacién del comercio minorista de las Comunidades Auténomas, véanse Matea y Mora-Sanguinetti
(2009 y 2011).

2 En Matea (2011) se describe como las Comunidades Auténomas han adoptado en su ordenamiento juridico la
Directiva de Servicios.
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COMERCIO MINORISTA DE ALIMENTACION Y DROGUERIA-PERFUMERIA GRAFICO 3

2009
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crecimiento de las tiendas de descuento, la aparicidon de las llamadas «marcas blancas» o
las centrales de compra. Para algunos productos (por ejemplo, electrénica, libros o musi-
ca), el comercio electrénico ha supuesto una transformacion con un enorme potencial
para incrementar la transparencia en precios y la competencia, aumentando las econo-
mias de escala y las opciones para el consumidor, y para fomentar precios mas bajos y
mas homogéneos para productos iguales o similares. No obstante, a pesar del crecimien-
to exponencial del comercio electronico, este todavia representa una proporcion pequefa
del comercio total (si se excluyen los productos de alimentacién y drogueria-perfumeria,
en 2009 suponia algo mas del 4 % en el area del euro y el 1,7 % en Espafa).

La venta de productos de alimentacion y drogueria-perfumeria, que viene a representar en
torno al 50 % de todo el comercio al por menor, ha concentrado en gran medida el resto de
cambios estructurales, como son las tiendas de descuento, las marcas blancas o las centra-
les de compra. La estructura del comercio minorista de este segmento de productos varia
considerablemente por paises y, en buena medida, refleja las diferencias legislativas sobre
apertura de establecimientos que ha aplicado cada pais. Como se puede comprobar en el
grafico 3, que emplea datos de Euromonitor, Espafia se distingue por tener tiendas mas pe-
quefias y un peso importante del comercio tradicional. Sin embargo, la presencia de las
tiendas de descuento es relativamente escasa (6,5 % en 2009, en términos del volumen de
ventas), como resultado de haberse equiparado en muchas de las Comunidades Autbnomas
este formato de distribucion a los grandes establecimientos a la hora de exigir una segunda
licencia comercial, ademas de la licencia municipal. Por otro lado, en Espana la regulacion
habria favorecido la creacion de supermercados [Matea y Mora-Sanguinetti (2011)], y, de
hecho, este es el formato con mayor peso dentro del comercio de este tipo de productos
(47%), habiendo incrementado su importancia relativa en la Ultima década a costa del peque-
Ao comercio, mientras que los hipermercados han mantenido su cuota de mercado. Por el
contrario, en Alemania han sido las tiendas de descuento las que se han expandido en mayor
medida (en 2009 su peso era del 36 %, 12 puntos porcentuales mas que diez afos antes),
como resultado de la regulacion mas restrictiva que se aplica a los grandes establecimientos.
Esta misma evolucién se registra en el conjunto del area del euro. En este sentido, existe
evidencia de que las tiendas de descuento tienden a fijar precios mas bajos, por lo que su
implantacion desigual en las diferentes economias europeas podria explicar, al menos par-
cialmente, las diferencias de precios que se encuentran por paises.
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MARCAS BLANCAS EN LA ALIMENTACION ENVASADA GRAFICO 4
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FUENTES: Euromonitor (2010) y Eurosistema.

Competencia del sector
de la distribucion

La consolidacion y el crecimiento en tamario de las empresas del comercio minorista, que
en muchos casos operan a nivel internacional, han facilitado la aparicion de las marcas
blancas, también denominadas «marcas del distribuidor»®, Normalmente son marcas mas
baratas, al ahorrar costes en publicidad y promocion. Esta circunstancia explica, en parte,
los mejores precios de las tiendas de descuento, que son las que tienen una mayor pro-
porcion de estos productos. En el area del euro, de acuerdo con las cifras de Euromonitor,
las marcas blancas representaban en 2009 casi un 23 % de todas las ventas de alimenta-
cidén envasada. Aunque se observan grandes diferencias por paises, Espafa, con una
cuota de mercado del 26 % en 2009, se encuentra en el grupo de paises con un mayor
peso de las marcas blancas en la alimentacion envasada, a pesar del escaso desarrollo
relativo de las tiendas de descuento, lo que refleja la existencia de marcas blancas de
supermercados e hipermercados. En cualquier caso, la penetracién de las marcas blancas
en Espanfia es inferior al 34 % que representaba en Alemania (véase grafico 4).

Por lo que se refiere a los supermercados, cabe resefar la creacion de las centrales de
compra*, que son organizaciones de comerciantes que se agrupan para negociar con
sus proveedores y lograr asi condiciones mas ventajosas, aunque ello no siempre garan-
tiza que estos menores precios se trasladen al consumidor.

La estructura de costes del sector es un factor muy relevante en la determinacion de los
precios finales. El coste mas importante en el que incurren los comerciantes es el de la
adquisicion de las mercancias vendidas, que en el caso del comercio al por menor repre-
senta en torno al 70% (75 % en el segmento del comercio al por mayor). Los costes
operativos no laborales tienen un peso mas reducido, si bien es superior en el area del
euro que en Espafia (15 % y 9 %, respectivamente). Finalmente, los costes laborales su-
ponen un 12 % en el comercio minorista (entre el 6% y el 7% del total de costes en el
comercio al por mayor).

El grado de competencia efectiva del sector de la distribucion es un aspecto esencial para
examinar su influencia en los niveles de precios y en su dinamica. Sin embargo, resulta di-
ficil medir la competencia en un sector tan heterogéneo como es el de la distribucién, por
lo que es aconsejable considerar un conjunto amplio de indicadores, basados tanto en
margenes comerciales como en el grado de concentracion. Las medidas de concentracion

3 Estas son las marcas pertenecientes a las cadenas de distribucion con las que se venden productos de distintos
fabricantes.
4 Aunque no son exclusivas de este formato de distribucién ni de la venta de alimentos y drogueria-perfumeria.
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MEDIDAS DE CONCENTRACION DEL COMERCIO MINORISTA DE ALIMENTACION Y DROGUERIA-PERFUMERIA GRAFICO 5
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El efecto

de las caracteristicas
estructurales del sector
de la distribucion sobre
el nivel y la evolucién de
los precios

se pueden interpretar como un indicador ex ante de la competencia potencial, mientras que
las basadas en rentabilidades serian un indicador ex post de la competencia. No obstante,
en la practica, medir la rentabilidad es una tarea compleja, lo que da lugar a que las medidas
calculadas tengan limitaciones que aconsejan una interpretacion cautelosa de las mismas.

Las cuotas de mercado de las principales empresas y el indice de Herfindahl-Hirschman
(IHH)® son las dos medidas que tradicionalmente se utilizan para medir el grado de con-
centracién y, por tanto, aportan una primera aproximacion a la capacidad efectiva de las
empresas para ejercer poder de mercado. De acuerdo con las estimaciones realizadas a
partir de los datos de Euromonitor, en el caso del comercio minorista de alimentacion y
drogueria-perfumeria a nivel nacional, la cuota de mercado conjunta de las cinco mayo-
res empresas (CR5) y el IHH sugieren que el grado de concentracion es relativamente
bajo en Espafia y en ltalia, debido a la persistencia de una estructura mas tradicional de
venta al por menor (véase grafico 5). Dicho resultado se mantiene si se calculan estas
mismas medidas para otras definiciones del mercado relevante y de tipo de poder de
mercado [véase BCE (2011)].

Los margenes de beneficio®, una vez ajustados por la renta implicita del trabajo por cuenta
propia, son, en general, menores en el comercio mayorista que en el minorista, habiendo
dentro de este ultimo grandes diferencias por subsectores (véase cuadro 1). En particular,
los margenes mas bajos se registran en el segmento de alimentacion y drogueria-perfumeria.
En el caso concreto de Espafia, se observan margenes relativamente altos en el comercio
minorista, mientras que en el comercio al por mayor los margenes estan en linea con el
promedio del area del euro.

Tras la presentacion anterior de las caracteristicas generales del sector de la distribucion,
esta seccién tiene un objetivo mucho mas concreto: analizar la influencia de caracteristi-
cas como el grado de regulacién o la competencia en los mercados en las politicas de
determinacion de precios de las empresas. Este analisis reviste un interés especial para
un banco central, cuyo objetivo es garantizar la estabilidad de precios.

5 El IHH se define como la suma de los cuadrados de las cuotas de mercado de cada una de las empresas. Por
tanto, toma valores entre 0 (competencia perfecta) y 10.000 (monopolio).
6 Estas cifras estan ajustadas por las rentas implicitas de los trabajadores por cuenta propia.
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MARGENES DE BENEFICIOS AJUSTADOS POR LA RENTA IMPLICITA DEL TRABAJO POR CUENTA PROPIA CUADRO 1

(PROMEDIO 1995-2007)
Porcentajes

Comercio minorista

Comercio mayorista Total Alimentacion y drogueria-perfumeria (a) Resto
Espana 4,7 59 4,9 6,4
Alemania 5,1 6,1 4.1 71
Francia 2,8 4,5 3,6 5,3
I[talia 51 2,4 1,2 3,2
UEM (o) 47 5,2 3,6 5,9

FUENTES: Eurostat y Eurosistema.

a Establecimientos no especializados, con predominio en alimentacion y drogueria-perfumerfa.

b Promedio de los paises del area.

ANALISIS DE LOS NIVELES
DE PRECIOS

La caracterizacion de las politicas de determinacién de precios de las empresas se realiza
a partir de los niveles de precios, asi como de la frecuencia y el tamafio de los ajustes de
los mismos.

El andlisis de la incidencia de caracteristicas como el tipo de regulacion o el grado de com-
petencia en los mercados sobre los niveles de precios no se puede realizar de forma aislada,
sino que precisa tener en cuenta el impacto de un conjunto de factores que han sido sefala-
dos en la literatura como potenciales determinantes de las diferencias entre los niveles de
precios en distintos paises. Entre otros, se ha sugerido una relacién positiva entre el nivel
de renta per cépita y los niveles de precios. Ademas, las diferencias en la fiscalidad indirecta
ayudan a explicar las diferencias de los precios de consumo, por lo que respecta tanto a los
tipos del IVA como a la fiscalidad especifica que recae sobre bienes tales como las bebidas
alcohdlicas y el tabaco. En tercer lugar, lo que se conoce en la literatura como falta de aten-
cion racional sugiere que los hogares dedican tanto mas esfuerzo a la comparacion de los
precios de un producto en distintos establecimientos cuanto mayor sea su peso en la cesta
de consumo. Céteris paribus, una mayor (menor) proporcion de gasto en un producto con-
creto respecto al total deberia suponer un menor (mayor) nivel de precios, dado que la de-
manda de los consumidores para estos articulos debe ser mas (menos) sensible a su precio
y, en presencia de poder de mercado, una demanda mas elastica (inelastica) conlleva meno-
res (mayores) niveles de precios. También pueden existir efectos sobre el nivel de precios li-
gados a la densidad de poblacion. Asi, aquellos paises con elevada (reducida) densidad
tienden a tener costes de distribucion (transporte, almacenamiento, etc.) por unidad de pro-
ducto mas (menos) reducidos, o que permite menores (mayores) niveles de precios.

En el gréafico 6, elaborado a partir de la informacién de Eurostat, se constata la existencia
de diferencias de niveles de precios entre los principales paises de la UEM. En concreto,
los precios en nuestro pais son inferiores a los del promedio del area, asi como de los
principales paises de la UEM, un resultado que se observa igualmente para los niveles de
precios de los principales grupos de bienes.

Para intentar arrojar luz sobre el origen de estas diferencias en los niveles de precios entre
paises se ha realizado un analisis con datos de panel en el que se estima el efecto sobre
los niveles de precios, tanto por productos como por paises, de los potenciales determi-
nantes mencionados con anterioridad, prestando particular atencion al tipo de regulacion
y al grado de competencia existente.
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NIVELES DE PRECIOS EN 2009

GRAFICO 6

NIVELES DE PRECIOS DE CONSUMO EN 2009.
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FUENTE: Eurostat.

Asi, con el objetivo de analizar el impacto de la regulacion sobre los niveles de precios, se
incluyen en las estimaciones los indicadores del grado de regulacién que elabora la OCDE.
Se encuentra que la presencia de barreras a la entrada tiende a asociarse con mayores ni-
veles de precios, mientras que la existencia de bienes cuyo régimen de precios esta some-
tido a regulacion tiende a estar ligada a precios mas reducidos, circunstancia que puede ser
debida a que, en general, la administracion reguladora establece precios algo inferiores a los
de mercado. Por ultimo, no se detecta una relacion estadisticamente significativa entre el
indicador de restricciones operativas y los niveles de precios, lo que podria reflejar el hecho
de que este indicador tiene algunas limitaciones, comentadas en el apartado segundo.

En cuanto al impacto del grado de competencia, este se aproxima a partir de los tres tipos
de variables presentados en el apartado cuarto, a saber: un indicador de rentabilidad,
definido como margen de beneficios ajustado por la renta implicita de los trabajadores por
cuenta propia, la cuota de mercado de las cinco principales empresas (CR5) y el indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH). Como cabria esperar, existe una elevada correlacion entre las
medidas. Las estimaciones realizadas con la variable de rentabilidad muestran que una
mayor (menor) rentabilidad sectorial estda asociada a mayores (menores) niveles de pre-
cios. En el mismo sentido, se encuentra que una mayor (menor) cuota de mercado de las
principales empresas esta ligada a mayores (menores) niveles de precios.

Finalmente, los resultados indican que los impactos del resto de las variables explicativas
son congruentes con lo esperado. Asi, la renta por habitante y los tipos del IVA tienen un
impacto positivo y significativo sobre los niveles de precios, mientras que el peso del gasto
de un bien dentro del total de gasto y la densidad de poblacién tienen un efecto negativo.
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AJUSTES DE PRECIOS GRAFICO 7
EMPRESAS QUE AJUSTAN PRECIOS MAS DE UNA VEZ AL ANO EN FRECUENCIA DE AJUSTE DE PRECIOS.
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Se ha analizado igualmente el impacto de la competencia sobre las decisiones de deter-
minacion de precios de las empresas utilizando informacion de las redes de investigacion
del Eurosistema denominadas «red de persistencia de la inflacién» (IPN, en sus siglas en
inglés) y «red de dinamica salarial» (WDN, segun sus siglas en inglés). Con caracter gene-
ral, los resultados de los modelos tedricos y la evidencia empirica disponible tanto para
la economia espafiola [Alvarez y Hernando (2007a)] como para el conjunto del drea del
euro [Alvarez y Hernando (2007b)] indican que, cuanto mas competitivo es el entorno de
una empresa, mas costoso resulta no modificar los precios cuando se producen cambios
en las condiciones de mercado.

En este caso, la variable que aproxima el grado de competencia en el sector de la distri-
bucién minorista proviene de una encuesta realizada para la WDN. Esta medida tiene la
ventaja de que capta la competencia efectivamente percibida por la empresa, teniendo
en cuenta el mercado que esta considera relevante, aunque se debe tener presente
que la respuesta tiene un caracter subjetivo’. En el panel izquierdo del gréafico 7 se representa
el porcentaje de empresas que ajustan sus precios mas de una vez al afio en funcién de la
competencia percibida. Se aprecia que las empresas tienden a ajustar sus precios con
mayor frecuencia cuanto mas competitivo es el entorno en el que desarrollan su actividad,
resultado que se ve corroborado por un analisis de seccion cruzada, que muestra que este
efecto es estadisticamente significativo. Por otro lado, también se observa que las empre-
sas minoristas de mayor tamafo, aproximado por el nimero de empleados, presentan una
mayor frecuencia declarada de variaciones de los precios.

La informacion de la IPN permite analizar el efecto del tipo de establecimiento sobre la
frecuencia y el tamafio de los ajustes de precios®. La evidencia estadistica descriptiva
muestra que los hipermercados y supermercados ajustan sus precios con mayor frecuencia

7 En concreto, en la encuesta para la WDN realizada en los paises del area del euro, alrededor de 1.000 empresas
respondieron a la siguiente pregunta: «Suponiendo que el principal competidor del producto mas importante de
su empresa redujera sus precios, ¢,qué probabilidad habria de que su empresa reaccionara bajando también sus
precios?»

8 Esta informacion solo esta disponible para Austria, Finlandia, Francia, Italia, Luxemburgo y Portugal.
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Conclusiones
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que los comercios tradicionales, reflejando, entre otros factores, su mayor uso de ofertas
y promociones, el uso de tecnologias de gestion mas avanzadas y, en muchos casos, la
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en el caso de los hipermercados, lo que seria coherente con una politica de promociones
y ofertas mas intensa, si bien la diferencia con el comercio tradicional no resulta estadis-
ticamente significativa.

En este articulo se muestra evidencia de que, en el sector de distribucion del area del
euro, una mayor competencia y un menor grado de regulacion vienen asociados, en pro-
medio, a niveles inferiores de precios y a un ajuste mas frecuente de los mismos. En este
sentido, el sector de la distribucién ha registrado en los ultimos afios cambios estructura-
les significativos en el area del euro, que podrian favorecer una mayor competencia. En
concreto, se aprecia una presencia creciente del comercio electrénico, una mayor pe-
netracion de las tiendas de descuento y la aparicién de las llamadas «marcas blancas». En
paralelo, se observa una tendencia general hacia la liberalizacion de la legislacion de la
distribucién comercial. En este sentido, la transposicién de la Directiva de Servicios deberia
contribuir a eliminar algunas de las trabas existentes y a potenciar la entrada de nuevos
competidores, lo que permitiria aumentar el empleo y la productividad en el sector, y pre-
sionar a la baja sobre los niveles de precios, con el consiguiente efecto positivo sobre el
poder adquisitivo de los hogares.

En el caso espafiol, el sector de la distribucién se caracteriza, en términos comparados,
por una mayor presencia de las tiendas de reducida dimension y del comercio tradicional,
lo que da como resultado un grado de concentracidon del sector reducido. En términos de
formatos de distribucién y productos, Espafa destaca por un elevado desarrollo de las
denominadas «marcas blancas», mientras que el peso de las tiendas de descuento es mas
reducido. Por su parte, los margenes del sector del comercio minorista parecen ser
mas elevados en Espana que en el promedio del area, mientras que no se observan diferen-
cias significativas en el comercio al por mayor. Finalmente, en el caso espafiol el sector ha
estado sujeto a una extensa regulacion, si bien con la transposicion de la Directiva de
Servicios se han suprimido algunas de las barreras preexistentes [véase Matea (2011)].
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NO FINANCIERAS ESPANOLAS E IMPLICACIONES PARA SU ESTRUCTURA
FINANCIERA'Y RENTABILIDAD



Introduccidn

Evolucion
de las inversiones
en el extranjero

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EN EL EXTRANJERO DE LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS ESPANOLAS E IMPLICACIONES PARA SU ESTRUCTURA FINANCIERA
Y RENTABILIDAD

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

La economia espafiola comenzo a tener una orientacion mas exportadora hacia los afios
sesenta, pero no fue hasta bien entrada la década de los noventa cuando se produjo un pro-
fundo y progresivo cambio en las estrategias de inversion de las empresas no financieras,
que experimentaron una expansion hacia nuevos mercados con fuerte potencial de creci-
miento, tratando en muchos casos de aprovechar las sinergias derivadas de la experiencia
acumulada en sus areas de negocio. De este modo, algunas grandes compainias llegaron a
convertirse en multinacionales, lo que les obligé también a una transformacién paulatina de
sus estructuras organizativas, reorientando sus modelos de gestién para atender a nuevas
necesidades derivadas de un funcionamiento mas diversificado y complejo. El proceso de
internacionalizacion se materializé tanto en la toma de control de sociedades preexistentes
en el exterior como en la constitucion de nuevas sociedades filiales en el extranjero.

Este articulo se centra en el proceso de expansion internacional de las sociedades no fi-
nancieras espafolas desde mediados de los noventa, basado en la inversion directa, y
que ha tenido una especial incidencia en las compafias de mayor dimension. En particu-
lar, se describe en qué sectores y areas geograficas se han concentrado estas operacio-
nes, se analiza su financiacion y se evallan las implicaciones que ello ha tenido sobre la
estructura financiera y la rentabilidad de las empresas inversoras.

Para la elaboracion del articulo se ha utilizado, por un lado, la base de datos DATAINVEX,
del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, que ofrece informacion del volumen total
de la inversién espafiola en el exterior, en términos de flujos y de stocks, con algunos
desgloses por sectores y areas geograficas. Se ha utilizado también la informacién de la
Central de Balances Anual del Banco de Espana (CBA), que contiene datos de naturaleza
contable de las empresas no financieras colaboradoras. En este caso, el agregado anali-
zado es el formado por las alrededor de 800 compaiiias que han realizado adquisiciones
en el extranjero entre 1995 y 2010 (ultimo afo disponible en la CBA). El valor de las tenen-
cias en acciones de comparnias no residentes para este grupo de sociedades representa
casi un 90 % del stock de inversiones en el extranjero realizadas por el conjunto de las
empresas no financieras espafolas, segun DATAINVEX.

Tras esta introduccion, la estructura del articulo es la siguiente. El segundo epigrafe revisa
la evolucion de los flujos de inversion directa en el exterior a través de la compra de ac-
ciones realizada por las empresas espafnolas entre 1995 y el primer semestre de 2011
(ultima informacion disponible en la base de datos DATAINVEX), con un desglose segun el
destino de estas adquisiciones por areas geograficas y sectores de actividad. El tercero
se centra en las fuentes de financiacion a las que las sociedades han acudido para poder
realizar estas operaciones, evaluandose en qué medida ello ha afectado a sus niveles de
endeudamiento. El cuarto analiza el impacto de este proceso sobre el curso de la rentabi-
lidad de las compafias inversoras. Por ultimo, en la quinta seccion se resumen las princi-
pales conclusiones.

Tal como se aprecia en los paneles de la parte superior del grafico 1, la inversion de las
empresas espafolas en el exterior empezo a alcanzar cifras significativas a partir de 1999,
situdndose el volumen medio anual de las operaciones, entre ese afo y 2008, por encima
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INVERSION EN EL EXTERIOR. DESGLOSE POR AREAS GEOGRAFICAS Y SECTORES GRAFICO 1
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a El dato de 2011 corresponde al primer semestre.

de los 25 mm de euros. Posteriormente se produjo un fuerte descenso de estos flujos,
influido por el contexto de crisis econdmica, que llegaron a alcanzar valores netos negati-
vos (las ventas superaron a las compras) tanto en 2009 como en el primer semestre de
2011. Ello refleja las desinversiones realizadas por algunas grandes companias, con el fin
de obtener liquidez y reducir sus niveles de endeudamiento.

Dentro del periodo de mayor expansion internacional (1999 a 2008) se aprecian dos olea-
das en las que se realizaron las operaciones mas importantes. En la primera, que com-
prende los afios 1999 a 2001, se registraron inversiones por un importe acumulado supe-
rior a los 75 mm de euros. Por areas geogréficas, la mayor parte de los flujos se
concentraron en Latinoamérica (véase panel superior izquierdo del grafico 1), especial-
mente en los dos primeros afos, mientras que, por sectores de actividad, el de energia fue
uno de los que recibid los importes mas elevados (véase panel superior derecho del gra-
fico 1). Entre las operaciones realizadas durante este periodo, cabe destacar la adquisi-
cién que en 1999 realizd Repsol, comprando el 100 % de las acciones de la argentina YPF
(cuya actividad principal es la extraccion de petréleo), lo que le supuso un desembolso
aproximado de unos 14 mm de euros. También dentro de la rama energética, algunas
grandes compafiias eléctricas realizaron importantes compras de acciones en el extranje-
ro en esos afios que afianzaron su presencia en Latinoamérica. Desde 2000, y sobre todo
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La financiacion de las
inversiones en el exterior

en 2001, empezaron también a cobrar importancia creciente las inversiones en Europa,
que, ademas, se dirigieron mayoritariamente a otras ramas productivas, principalmente la
de informacién y comunicaciones, con cuantiosas operaciones de sociedades del grupo
Telefénica. También se produjeron durante estos afios algunas transacciones significati-
vas en la industria, entre las que destacan las realizadas por Cemex, que adquirié diversas
participaciones de companias cementeras europeas.

La segunda oleada inversora se produjo entre 2006 y 2007, afios en los que las inversio-
nes en el exterior llegaron a alcanzar una cuantia cercana a los 50 mm de euros en cada
uno de ellos. Tal y como muestran los paneles superiores del grafico 1, en este periodo
predominaron, como principal destino geografico, las operaciones realizadas en Europa,
y, por sectores de actividad, fueron el de informacién y comunicaciones y el de energia
en los que se concentraron las mas importantes. Entre ellas, destacan la adquisicion, en
2006, por Telefonica de la empresa inglesa de telecomunicaciones O,, por unos 26 mm de
euros, y la que Iberdrola realizé en 2007, haciéndose con el 100 % de las acciones de la
sociedad britanica Scottish Power, dedicada a la produccién y venta de energia, por unos
18 mm de euros.

Los paneles inferiores del grafico 1 muestran la distribucion por destino geografico y sec-
tor de actividad del stock de las tenencias de acciones en forma de inversion directa en el
resto del mundo de las empresas no financieras espafolas en 2009 (ultimo ejercicio para
el que esta informacion esta disponible), que estaba valorado en unos 200 mm de euros.
Se aprecia, en primer lugar, una presencia desigual de estas compafiias en las distintas
areas geograficas, con una elevada participacion en Europa (58 % del total) y Latinoamé-
rica (28 %), un peso moderado en América del Norte (8,1 %) y muy reducido en Asia y
Oceania (3,6 %), a pesar del fuerte crecimiento que ha registrado la actividad econémica
en esta zona en los ultimos afios. Por sectores de actividad, las inversiones en el exterior
se concentraban principalmente en el industrial (26 %), seguido por el de informacién y
comunicaciones (21 %) y el de energia (19 %). La informacion del grafico muestra también
que un 12 % del valor de estas tenencias estaba materializado en sociedades holdings,
con lo que, al ser estas empresas cabeceras de grupos con filiales con distintas activida-
des, se desconoce cual es el sector de destino final.

La informacion de los balances de las empresas inversoras en el exterior no permite iden-
tificar de modo exacto la naturaleza de los recursos con los que estas financiaron sus
operaciones, ya que no se conoce el destino de los fondos captados. En todo caso, du-
rante el periodo analizado la expansion de los balances de estas compafias estuvo en
gran medida ligada al proceso de internacionalizacion, como ilustra la elevada correlaciéon
entre las inversiones foraneas y el incremento de los pasivos (véase panel superior izquier-
do del grafico 27), por lo que la evolucién de estos flujos ofrece una aproximacion razona-
ble al modo en que se financiaron estas operaciones.

La evidencia presentada en el grafico 2 apunta a que hasta 2002 las empresas inversoras
en el exterior recurrieron, como principal via para cubrir sus necesidades de financiacion,
tanto a los préstamos como a la emision de nuevas acciones y participaciones. A partir de
20083, sin embargo, la deuda se habria convertido en la principal fuente de recursos, en un
contexto de favorables condiciones de financiacién durante esos afos en los mercados
crediticios. La informacion de la CBA ofrece algun detalle adicional sobre el origen de los

1 Los flujos de los pasivos se han depurado de posibles duplicidades existentes por préstamos concedidos entre
empresas del mismo grupo que formasen parte del agregado analizado.
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FINANCIACION DE LA INVERSION EN EL EXTERIOR GRAFICO 2
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FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Industria (base de datos DATAINVEX).

a Elactivo neto, para el total de sociedades, se ha aproximado a partir de la informacion de Cuentas Financieras, como la suma de la deuda con coste y los recursos
propios. Estos Ultimos se han obtenido acumulando los flujos anuales desde 1989, con el fin de que la evolucion del indicador sea comparable con la obtenida a

partir de datos contables.

préstamos recibidos (véase panel superior derecho del grafico 2), desvelando que, ademas
de la financiacién procedente de las entidades de crédito residentes, la proveniente tanto de
otros sectores residentes como del resto del mundo tuvo también una importancia
significativa en todo el periodo analizado. En estos dos ultimos casos, los recursos se
canalizaron habitualmente a través de empresas del grupo (filiales), bien residentes o ex-
tranjeras, las cuales obtenian los fondos a través de emisiones de bonos u otros pasivos,
y que luego revertian hacia la empresa inversora en forma de préstamos concedidos entre
ellas, quedando reflejado asi en sus balances. La apelacién directa a los mercados de
renta fija ha sido muy limitada, tal y como muestra el panel superior izquierdo del grafico 2,
si bien hay que tener en cuenta que una parte de los fondos procedentes de las filiales,
que no es posible cuantificar a partir de la informacién contable utilizada en este articulo,
se ha financiado mediante esta modalidad. Por su parte, la concesién de préstamos por
parte de instituciones financieras residentes tuvo una mayor relevancia en el segundo
periodo expansivo, de modo que en algunos afios, como en 2006 y 2007, estos flujos
llegaron a alcanzar importes muy elevados, cercanos a los 20 mm de euros anuales.
Desde 2008, en consonancia con la disminucién de las inversiones, se produjo un claro
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La rentabilidad de las
empresas inversoras
en el exterior

descenso en la captacion de nuevos pasivos. Cabe destacar, por ultimo, el crecimiento
que en 2010 registraron las emisiones de acciones y participaciones, convirtiéndose en el
principal instrumento que las empresas utilizaron para financiar sus operaciones en ese
ejercicio, en detrimento de los préstamos, que mantuvieron desde 2009 un tono mucho
mas contenido.

Como consecuencia de la fuerte apelacion a la financiacién ajena realizada a lo largo de
estos afos, la deuda de las empresas inversoras en el exterior crecié a unas tasas eleva-
das, especialmente durante los periodos de mayor expansion de estas operaciones, tal y
como se puede observar en el panel inferior izquierdo del grafico 2. La pauta que siguieron
estos pasivos fue similar a la del conjunto de los correspondientes a las sociedades no
financieras espanolas, aunque entre 1995 y 2006 el ritmo de avance en el caso de las
compaiiias con orientacion internacional mostré una mayor variabilidad. Ello se tradujo en
un aumento destacado de las ratios de deuda sobre activos y sobre resultados generados
(véase panel inferior derecho del grafico 2), tendencia que también se observo, de forma
mas acusada, para el conjunto del sector empresarial, de modo que dichos indicadores
alcanzaron cotas mas elevadas que las observadas para el agregado de empresas inver-
soras en el extranjero. El peso de la deuda de estas ultimas, respecto de la del total del
sector, alcanzo el nivel mas alto en 2000, con un 36,2 %. Posteriormente, esta proporcion
ha tendido a reducirse algo, estabilizandose en los ultimos afios alrededor del 25 %.

La introduccién en mercados extranjeros ha obligado a las sociedades no financieras es-
pafiolas a asumir nuevos riesgos y costes. Entre ellos, uno de los mas directamente iden-
tificables es el asociado a la financiacion de las inversiones. Dado que, como ya se ha
visto en el epigrafe anterior, las empresas recurrieron en gran medida a nuevas deudas,
ello tuvo una repercusion inmediata sobre sus cuentas de resultados, a través de un incre-
mento de los gastos financieros. La contrapartida de estos mayores costes han sido los
ingresos obtenidos como retorno de las inversiones realizadas, fundamentalmente en for-
ma de dividendos percibidos de sus filiales en el resto del mundo. En efecto, tal como
ilustra el panel superior izquierdo del grafico 3, estas rentas han presentado una tendencia
creciente a partir de 2002, con la Unica excepcion de 2008, en el que se registrdé un leve
retroceso de esta partida. En linea con la evolucién de los flujos de inversién, durante los
primeros afos la mayoria de los dividendos procedia de Latinoamérica, para posterior-
mente ir ganando peso los que tenian su origen en filiales de la Unién Europea, que ha-
brian llegado a suponer en 2010 mas del 60 % del total de los dividendos recibidos del
exterior?. Durante los Ultimos afios ha vuelto a aumentar la importancia relativa de los
originados en Latinoamérica (llegando a suponer en 2010 un 37 % del total, 13 puntos mas
que en 2008), como resultado de la evolucién macroecondmica comparativamente mas fa-
vorable de dicha region durante este periodo.

Una medida de la importancia que los dividendos provenientes del exterior han adquirido
en los ultimos afios se pone de manifiesto a partir de la informacién del panel superior
derecho del grafico 3. Concretamente, se ha construido un agregado que incorpora, ade-
mas de las empresas con inversiones en el extranjero, al resto de las sociedades de estos
grupos empresariales (esto es, a las que realizan exclusivamente actividad en Espafa),
constituyendo lo que se ha denominado «consolidado nacional» de las compaiiias inver-
soras en el extranjero. Para este agregado se aprecia un peso creciente de las rentas

2 La informacion sobre el origen de los dividendos recibidos del exterior solo esta disponible hasta 2007. Para
los ejercicios 2008 y siguientes, se ha estimado a partir de la informacién que DATAINVEX proporciona sobre los
resultados obtenidos de las inversiones en el exterior, por areas geograficas.
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DIVIDENDOS Y RENTABILIDAD DE LAS EMPRESAS INVERSORAS EN EL EXTERIOR
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a Desde 2008, el desglose de dividendos recibidos por areas geogréficas se estima a partir de los beneficios obtenidos en el extranjero (DATAINVEX).

procedentes del exterior, tanto sobre los dividendos totales percibidos como sobre el re-

sultado ordinario neto (RON), llegando a suponer en 2010 mas de un 20 % en ambos

casos. Como consecuencia de ello, los ingresos por esta via han ejercido progresivamen-

te una influencia creciente sobre la evolucion del RON de estas empresas, tal y como se

puede observar en el panel inferior izquierdo del grafico 3, que muestra como desde 2007,

y de forma mas clara en los dos Ultimos ejercicios cerrados, estas rentas fueron uno de los

elementos que contribuyeron mas positivamente al crecimiento de los beneficios ordina-

rios, en 2009 suavizando la caida de los excedentes y en 2010 ampliando el incremento

que se produjo como consecuencia del resto de partidas.

Finalmente, en el panel inferior derecho del grafico 3 se compara la ratio de rentabilidad

ordinaria del activo® del consolidado nacional de las empresas inversoras en el exterior

con la del resto de las sociedades colaboradoras con la CBA. Se aprecia como los niveles

3 Estaratio es el resultado de dividir el beneficio ordinario entre el activo neto a su valor contable (més una aproxi-
macioén al precio de mercado de los activos fijos materiales).
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Conclusiones

de rentabilidad del primer grupo han tendido a situarse por encima de los del segundo,
ampliandose algo la brecha entre ambos durante los Ultimos afios. Sin duda, la mayor
diversificacion geografica de las companias inversoras en el exterior ha debido contribuir
a su mejor comportamiento relativo, en un contexto en el que se ha producido un mayor
deterioro de nuestra economia.

Las grandes compafias no financieras espafnolas experimentaron, desde mediados de la
década de los noventa, una fuerte expansion internacional. Estos procesos inversores han
estado enmarcados, en su mayoria, en proyectos estratégicos a largo plazo, buscando
mercados con un fuerte potencial de crecimiento, y en los que las empresas han tratado
de aprovechar su experiencia adentrandose, en la mayoria de los casos, en sectores de
actividad similares a los que constituian su negocio en Espafa. Ello ha supuesto un reto
para estas sociedades, que han tenido que adaptarse a las peculiaridades de los paises y
los mercados a los que se han dirigido, obligandoles en muchos casos a replantear sus
estructuras organizativas y de gestion, y a cambiar sus estrategias comerciales, convir-
tiéndose en verdaderas multinacionales. También han debido asumir nuevos riesgos, en-
tre los que destacan los de caracter financiero, asociados a la necesidad de obtener re-
cursos adicionales, lo que ha elevado sus niveles de endeudamiento. Pero la mayor
diversificacion geografica de su actividad les ha supuesto también ventajas importantes,
entre las que se puede destacar la mayor capacidad de resistencia de los beneficios fren-
te al deterioro de la situacidon econdmica, que durante los ultimos afos ha sido en nuestro
pais mas acusado que en otras areas. Este es un elemento que contribuye a mitigar los
riesgos macrofinancieros asociados a desarrollos adversos que incidan sobre nuestra
economia. Dado que el peso de los grupos que invierten en el exterior, en términos del
valor afiadido bruto generado por el conjunto del sector empresarial, se sitla apenas en
torno al 20 %, parece existir un margen para que un mayor nimero de empresas se bene-
ficie de estas estrategias de diversificacion internacional.

La evidencia presentada en este articulo muestra también que existe una elevada concen-
tracion de las inversiones en el extranjero en Europa y en Latinoamérica, mientras que el
peso de otras areas de fuerte crecimiento econémico, como Asia, es relativamente redu-
cido. Este sesgo de las operaciones refleja probablemente factores ligados a la proximi-
dad geografica y cultural, pero si se mantuviese limitaria sustancialmente el potencial de
diversificacion que ofrece la inversion en el exterior.

13.12.2011.
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Introduccién

FACTORES DETERMINANTES E IMPLICACIONES MACROECONOMICAS DEL GRADO DE
DESARROLLO DEL MERCADO DE ALQUILER

Este articulo ha sido elaborado por Margarita Rubio, de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales.

La estructura del mercado de la vivienda presenta notables diferencias entre paises. En
particular, las divergencias son especialmente marcadas en términos del peso relativo, la
eficiencia y el dinamismo del sector del alquiler. Esta heterogeneidad, que responde a
multiples factores —preferencias, fiscalidad, desarrollo del mercado hipotecario, demo-
grafia y eficiencia de las instituciones, entre otros—, puede incidir de manera significativa
en la transmisién de distintas perturbaciones en las economias, al condicionar los meca-
nismos de ajuste disponibles.

Un aspecto en el que existen notables diferencias es el régimen de tenencia de la vivienda
principal: propiedad y arrendamiento, pudiendo ser este ultimo privado o publico. La pro-
porcién de hogares que vive en régimen de alquiler varia desde valores inferiores al 10%
en algunos paises de Europa del Este hasta registros por encima del 50% en Suiza, Japon
o Alemania (véase panel izquierdo del grafico 1). Dentro de este segmento, también hay
claras disparidades entre paises en la importancia relativa del alquiler privado y publico.
Asi, el arrendamiento de inmuebles de titularidad publica —que en ocasiones se realiza
con el objetivo de proporcionar alojamiento a grupos especificos, principalmente a los
estratos de poblacion con rentas mas bajas— representa mas de la mitad de este merca-
do en algunos paises —por ejemplo, en Austria, Reino Unido y algunos paises escandina-
vos—, mientras que en otros practicamente no existe.

Como se muestra en el panel derecho del grafico 1, en las ultimas décadas se ha regis-
trado una tendencia generalizada al incremento en la proporcion de vivienda en propie-
dad en la mayoria de los paises de la OCDE [véase Andrews et al. (2011)]. A esta evolu-
cién han contribuido algunas politicas publicas que han tendido a incentivar la tenencia
de vivienda en propiedad. Esta tendencia se inici6 con las tareas de reconstruccion tras
la conclusion de la Segunda Guerra Mundial, en las que, con algunas excepciones, se
tendio a subsidiar la vivienda en propiedad y los alquileres publicos [véase Van der Hei-
jen y Boelhouwer (1996)]. Esta orientacion de la politica econémica —principalmente,
mediante ventajas fiscales a la adquisicién de vivienda— ha tendido a prevalecer en
numerosos paises. No obstante, mas recientemente se han adoptado algunas iniciati-
vas encaminadas a reforzar el mercado del alquiler, dados los efectos beneficiosos
sobre el funcionamiento de la economia, que vienen asociados al fortalecimiento de
este mercado.

Este articulo ofrece una comparacion internacional sobre el mercado del alquiler, revisan-
do las principales variables que inciden sobre el régimen de tenencia de vivienda, las
consecuencias del mismo sobre la transmision de perturbaciones en la economia y algu-
nas medidas para favorecer el arrendamiento’. Para ello, la siguiente seccion repasa los
principales factores que explican las diferencias entre paises en la ratio de vivienda en
alquiler. En el tercer epigrafe se analizan las principales implicaciones macroecondémicas
del grado de desarrollo de este mercado y en el cuarto se repasan algunas politicas publi-
cas destinadas a promover y mejorar su funcionamiento. La seccion final recoge las prin-
cipales conclusiones del andlisis.

1 Mora-Sanguinetti (2011) realiza un estudio sobre la estructura institucional del mercado del alquiler en Espafa.
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ESTRUCTURA DE LA TENENCIA DE VIVIENDA Y EVOLUCION POR PAISES GRAFICO 1

ESTRUCTURA DE LA TENENCIA POR PAISES (2009) TASA DE LAS VIVIENDAS EN PROPIEDAD (MEDIADOS DE 1980-2004)
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Como se ha apuntado en la introduccién, las diferencias entre paises en el régimen de
tenencia de vivienda responden a multiples factores, que han sido objeto de analisis
en una vasta literatura econémica, en la que cabe distinguir tres tipos de estudios. Por un
lado, los trabajos que hacen una comparacién de las caracteristicas del mercado del
alquiler en diferentes paises y extraen conclusiones sobre la incidencia de estos rasgos en
la importancia relativa de propietarios y arrendatarios [véanse Pomeroy y Godbout (2011)
y Earley (2004), entre otros]. Un segundo grupo de estudios analiza la relacion entre el
régimen de tenencia de vivienda y diversas variables mediante estimaciones microecono-
métricas utilizando datos de panel o de seccidon cruzada para muestras amplias de paises,
principalmente de la OCDE [véanse, por ejemplo, Andrews y Caldera (2011) o Casas-Arce
y Saiz (2010)]. Finalmente, también existen —aunque son mas escasos— algunos estu-
dios tedricos que analizan cémo varia la transmision de distintas perturbaciones en fun-
cién del grado de desarrollo del mercado del alquiler [véase, por ejemplo, Ortega et al.
(2011)]. En los siguientes parrafos se repasan los factores citados habitualmente en la li-
teratura sobre este tema. Conviene, no obstante, mencionar que algunos de estos facto-
res, como las preferencias o el sistema financiero, tienen un caracter endégeno, es decir,
aunque contribuyen a explicar la importancia relativa de la vivienda en alquiler, también se
ven condicionados por las caracteristicas de este mercado.

En primer lugar, el diferente peso relativo del mercado del alquiler entre paises obedece a
diferencias en las preferencias de los hogares o a factores culturales. Por ejemplo, en el
sur de Europa los hijos tienden a vivir con sus padres durante un periodo mas prolongado
y, por tanto, entran en el mercado de la propiedad relativamente tarde. Ademas, con fre-
cuencia reciben el apoyo financiero de sus padres €, incluso, en muchos casos, son estos
los que compran la propiedad para ellos [véase Earley (2004)]. Por otro lado, la duracion
del periodo dedicado al estudio, asi como los habitos durante la etapa estudiantil —por
ejemplo, en qué medida se desplazan fuera de los lugares de origen para cursar sus estu-
dios—, influye sobre la edad a la que se accede al mercado de la vivienda. Finalmente,
ciertas actitudes culturales con respecto a la vivienda en propiedad influyen en la impor-
tancia relativa de las diferentes formas de tenencia de vivienda. Por ejemplo, para algunos
consumidores la propiedad es un simbolo de estatus social o, en otras ocasiones, la po-
sibilidad de dejar una vivienda en herencia a los descendientes se percibe como un obje-
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FACTORES DEMOGRAFICOS
Y MACROECONOMICOS

ASPECTOS INSTITUCIONALES

TRATAMIENTO FISCAL

tivo vital en si mismo. Diferencias en la prevalencia de estos motivos contribuirian a expli-
car las divergencias en el régimen de tenencia de vivienda entre paises.

Los factores demograficos y macroeconémicos también ejercen una influencia significativa
en la proporcion de vivienda en propiedad. Asi, la edad, la renta y el nivel de educacién son
variables consideradas habitualmente en la literatura empirica sobre esta cuestion. Andrews
y Caldera (2011) encuentran, mediante un estudio microeconométrico con datos de panel
para diferentes paises, una correlacion positiva entre estas variables y la proporcion de hoga-
res que son propietarios de la vivienda en la que residen. En concreto, estos autores encuen-
tran que el envejecimiento de la poblacion ha sido uno de los determinantes en el aumento
de la vivienda en propiedad, especialmente en paises como Suiza, Alemania, Dinamarca y
Canada. No obstante, el impacto de la renta en la propension a alquilar no es evidente. Por
un lado, es frecuente observar, dentro de un pais, que la probabilidad de ser propietarios de
la vivienda habitual crece con el nivel de renta. Sin embargo, en estudios de secciéon cruzada
que incluyen paises del norte de Europa —que combinan un elevado nivel de renta con altas
tasas de vivienda en alquiler— no se encuentra esta correlaciéon positiva entre nivel de renta
y tasa de vivienda en propiedad, ya que esta depende de un conjunto amplio de factores.

Los fendmenos migratorios también afectan al régimen de tenencia de la vivienda. Por un
lado, existe evidencia de que el incremento de la proporcién de inmigrantes extranjeros,
especialmente aquellos que no dominan el idioma del pais, y de minorias étnicas ha con-
tribuido a elevar en muchos paises el tamafo del sector del alquiler. Por otro lado, los
desplazamientos desde zonas rurales a urbanas, como los experimentados a principios
del siglo pasado en la mayoria de los paises desarrollados, propiciaron inicialmente au-
mentos de las ratios de alquiler, aunque estos tendieron a revertir conforme fue aumentan-
do el nivel de renta de los emigrantes.

Los aspectos institucionales que rodean al mercado inmobiliario constituyen otra impor-
tante fuente de divergencias entre paises en el peso relativo del mercado del alquiler?.
Ademas de la regulacion especifica de ese mercado, cabe destacar el funcionamiento del
sistema judicial, que incide decisivamente sobre la eficiencia del mismo. Ante la evidencia
de la diversa capacidad del sistema judicial para hacer que se cumplan los contratos,
Casas-Arce y Saiz (2010) realizan un estudio con una muestra internacional y encuentran
que, a mayor formalismo judicial —entendido este como la dificultad general de utilizar el
sistema para resolver conflictos relacionados con el alquiler—, la proporciéon de hogares
viviendo en alquiler es menor.

El mercado de la vivienda constituye un campo de accion prioritario para la politica eco-
nomica. En particular, existe un amplio abanico de exenciones fiscales y de subsidios en
inversiones y actividades relacionadas con la vivienda [véase, por ejemplo, BCE (2003)].
Las figuras fiscales vinculadas al mercado inmobiliario pueden clasificarse en las siguien-
tes dimensiones:

1 Impuestos y subsidios que afectan a las rentas derivadas de la vivienda o al
coste de oportunidad de la inversion en vivienda.

2 Impuestos y subsidios asociados a la vivienda en propiedad (IBI).

3 Impuestos indirectos, como el IVA u otros gravamenes sobre las transacciones.

2 Mora-Sanguinetti (2011) ofrece un andlisis exhaustivo de estos elementos en Espafia y en otros paises europeos.
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FACTORES FINANCIEROS

Estos instrumentos fiscales influyen de manera directa en la toma de decisiones en esta
materia por parte de los agentes. En concreto, afecta a la eleccién entre inversion en vi-
vienda y en otros activos, a la eleccidn entre adquisicion de vivienda nueva o de segunda
mano, y a la decisién entre comprar o alquilar una vivienda. Precisamente, en relacién
con esta Ultima dimensién, los subsidios a la compra proporcionan un incentivo a la pro-
piedad en detrimento del alquiler’. Igualmente, las deducciones fiscales asociadas al
pago de hipotecas sobre la vivienda habitual también potencian la compra de vivienda,
mientras que los incentivos fiscales al alquiler incrementan el peso de este mercado. Fi-
nalmente, los impuestos sobre las transacciones de bienes inmuebles también irian en
detrimento de la vivienda en propiedad, ademas de tener efectos negativos sobre la ac-
tividad inmobiliaria y sobre la movilidad laboral. En todo caso, cabe sefialar que las poli-
ticas publicas responden, en cierta medida, a las preferencias de los votantes y, por lo
tanto, en ellas se materializan, en mayor o menor medida, las preferencias sociales y
culturales.

En la mayoria de los paises de la OCDE, las politicas publicas han tendido a promover
la compra de vivienda, a través de un tratamiento fiscal favorable a la vivienda en
propiedad [véase, por ejemplo, el cuadro 3 en Mora-Sanguinetti (2011) para los pai-
ses de la UEM]. En general, la figura mas habitual es la deduccion de los pagos por
intereses de la hipoteca en el impuesto sobre la renta, aunque se suele restringir a los
correspondientes a la residencia principal y, en algunos paises, solo es aplicable para
los contribuyentes con rentas mas bajas. En los Ultimos afios, se ha observado una
cierta tendencia a la reduccion de estos beneficios —como en el caso de Suecia,
donde se decidid a principios de los noventa reducir los incentivos a invertir en pro-
piedad inmobiliaria mediante la igualacion de los tipos marginales entre diferentes
tipos de activos— o, al menos, limitar su aplicacién a sectores especificos de la po-
blacion —como, por ejemplo, en Holanda, donde se introdujeron subsidios solo para
los hogares de rentas mas bajas y que compraban por primera vez—. Pomeroy y
Godbout (2011) muestran también que en los paises anglosajones, como Australia,
Estados Unidos y el Reino Unido, se ha adoptado un trato fiscal favorable para los
propietarios de vivienda por distintas vias: exenciones en los impuestos de ganancias
de capital, no gravar las rentas imputadas y, en algunos paises, deducciones de los
intereses de las hipotecas.

La disponibilidad de crédito para la adquisicién de una vivienda en propiedad es otro
factor determinante en la configuracion del mercado. El desarrollo del mercado hipoteca-
rio y las innovaciones financieras, en la medida en que aumentan la accesibilidad de los
hogares a la adquisicion de vivienda, contribuyen a incrementar la proporcion de vivienda
en propiedad, en detrimento de la vivienda en alquiler. No obstante, en sentido contrario,
la preferencia por la compra o el alquiler también puede influir en la configuracion del
sistema financiero de un pais. Por ejemplo, la existencia de una elevada demanda de vi-
vienda en propiedad favorecera el desarrollo del mercado hipotecario y la creacion de
nuevos productos para financiar esta necesidad. En este sentido, la fuerte expansion del
mercado hipotecario estadounidense desde el inicio de los ochenta ha sido relacionada
con unas preferencias politicas a favor de un acceso amplio a la vivienda en propiedad
[véase Rajan (2010)]. Este extraordinario desarrollo, que ha venido acompafado de una
diversificacién de instrumentos de financiacién y de un aumento del nimero de interme-
diarios financieros, se ha traducido en un ascenso de la ratio de vivienda en propiedad

3 Véase Gervais (2002) para un modelo de ciclo vital dindmico y estocdstico en el que los subsidios a la compra
reducen el mercado de alquiler.
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del 64% al 68% en el periodo 1994-2009 [véase Cuadro-Saez et 4l. (2010)]*. Sin embargo,
a raiz de la crisis, el mercado ha sufrido una importante transformacion, derivando en un
endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito y una reduccion de las titulizacio-
nes. Como sefala Di Pasquale (2011), en estas circunstancias cabe esperar una elevacién
de la proporcidon de vivienda en alquiler como consecuencia de que muchos hogares que
se enfrentan a ejecuciones hipotecarias pasen a ser inquilinos en lugar de propietarios.

Otro aspecto que se ha de tener en cuenta es la consideracion de la vivienda como un
mecanismo de acumulacién de riqueza. En muchos paises, el acceso a un crédito adicio-
nal usando la vivienda ya adquirida como garantia del préstamo es una practica relativa-
mente habitual (el denominado «reembolso del capital inmobiliario»)°. La mayor capacidad
del sistema financiero para propiciar este reembolso y aumentar el consumo también pue-
de afectar positivamente a la propension de los hogares a la compra, ya que en este caso
los agentes encontraran mas beneficioso tener una vivienda en propiedad y aprovechar
esta ventaja [véase Marqués et al. (2010)].

El grado de desarrollo del mercado de alquiler tiene implicaciones tanto sobre el proceso
de formacioén de precios en el mercado inmobiliario como, mas en general, sobre los me-
canismos de ajuste y la transmisién de shocks en la economia. En particular, puede afec-
tar al dinamismo del mercado laboral, a la magnitud del efecto riqueza —ante variaciones
en el precio de la vivienda— o a la intensidad del impacto de las medidas de politica mo-
netaria, entre otras dimensiones.

El régimen predominante de tenencia de la vivienda principal tiene implicaciones para la
movilidad laboral. En concreto, un alto porcentaje de vivienda en propiedad suele estar
asociado, céteris paribus, con un mercado laboral menos dindmico y eficiente, lo que en
la literatura se conoce como la «hipotesis de Oswald» [véase Oswald (1996 y 1999)]. Las
decisiones de cambiar de residencia para aceptar un nuevo trabajo estan influenciadas
por las condiciones del mercado inmobiliario, ya que los costes vinculados a la vivienda
(el pago de una hipoteca o el alquiler) constituyen tipicamente el mayor componente del
presupuesto de los hogares. En particular, altos costes de transaccion y de busqueda,
tanto para la compra como para el alquiler, reducen los incentivos a los cambios de resi-
dencia y, por tanto, pueden mermar la eficiencia del mercado de trabajo. Ya que, en gene-
ral, estos costes suelen ser mas bajos para la vivienda en alquiler, un mal funcionamiento
y una regulacion ineficiente de los mercados de alquiler pueden reducir significativamente
la movilidad geografica, lo que perjudica principalmente a ciertos segmentos de la pobla-
cién como los jovenes y los desempleados. La evidencia empirica confirma que la movili-
dad laboral es menor entre propietarios que entre inquilinos, aunque existen otros facto-
res, como la estructura salarial y las condiciones de entrada y salida en el mercado laboral,
que también influyen en la movilidad laboral [véase Barcel6 (2006)]. En todo caso, la exis-
tencia de una ratio elevada de vivienda en propiedad no tendria por qué ser nociva para la
movilidad laboral si los costes de transaccion, en sentido amplio, fuesen reducidos.

Por otro lado, la magnitud de los efectos riqueza asociados a distintas perturbaciones
también esta condicionada por la proporcién relativa de propietarios y arrendatarios. Asi,
ante un aumento en el valor de la riqueza, provocado por descensos de los tipos de inte-

4 Rajan (2010) sostiene que una de las razones Ultimas es una politica favorecedora del acceso universal a la vivienda
en propiedad, como contrapeso a la creciente desigualdad de rentas. Esta politica no solo promovié el crecimiento
de estos instrumentos financieros, sino que propicié una regulacién y supervision laxa en torno a ellos.

5 Esta practica se denomina habitualmente con un término inglés, mortgage equity withdrawal.
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rés o por aumentos de la demanda de activos inmobiliarios, los hogares pueden aumentar
su consumo. Este canal se vera acentuado en los paises en los que los agentes suelen
usar su vivienda como colateral para nuevos préstamos. Por tanto, a nivel macroecondmi-
co, los efectos riqueza seran mayores cuanto mayor sea la fraccién de vivienda en pro-
piedad y cuanto mas extendido sea el reembolso del capital inmobiliario [véase Maclen-
nan et al. (1998)].

La proporcién de vivienda en alquiler también puede afectar a la transmisién de la politica
monetaria. En efecto: como se acaba de sefialar, una variacion de los tipos de interés
afecta al valor presente descontado de la riqueza (incluyendo la inmobiliaria) y potencial-
mente también al volumen de pagos por intereses. La magnitud de ambos efectos estara
directamente relacionada con la fraccion de vivienda en propiedad. Si existen muchos
agentes endeudados en la economia porque la proporcion de vivienda en propiedad es
alta, estos se veran especialmente afectados por cambios en la politica monetaria, produ-
ciéndose en consecuencia efectos redistributivos. Un estudio reciente del Banco Central
Europeo [BCE (2009)] muestra que el nivel de endeudamiento de los hogares de la zona
del euro se ha incrementado notablemente en los Ultimos afios, coincidiendo con el aumento
de la proporcién de vivienda en propiedad. El andlisis concluye que esta evolucion ha
provocado que la renta disponible y el consumo de los hogares sean mas vulnerables a
las perturbaciones. Asi, ante una subida de tipos de interés por parte del banco central, el
consumo tendera a disminuir en mayor proporcion en los paises donde existan mas hoga-
res que sean propietarios de una vivienda —por un mayor efecto riqueza— y cuanto
mayor sea el volumen de hipotecas vivas a tipo variable —por el aumento inducido en
los pagos de intereses—, mientras que esta medida no afectara de manera directa a los
agentes que alquilan. Ante una subida de los tipos de interés oficiales, si en el pais
—como son los casos de Espafia o el Reino Unido— predomina la estructura hipotecaria a
tipo variable, son los agentes endeudados los que se ven afectados negativamente, mientras
que las entidades financieras se ven beneficiadas®. Aunque en términos agregados los
efectos tienden a compensarse, no son nulos, ya que los agentes con rentas bajas (que
generalmente estan mas endeudados en términos relativos) suelen tener una mayor pro-
pension marginal a consumir. Rubio (2011) demuestra que, cuanto mayor es la proporcién
de agentes endeudados en la economia, mas acusadas son las diferencias entre un esce-
nario de tipos fijos o variables.

Finalmente, también en relacién con el impacto financiero de una elevada demanda de
vivienda en propiedad, cabe mencionar la posible formacion de procesos de sobrevalora-
cion o, incluso, burbujas en el mercado inmobiliario, favorecidas por contextos de holgura
en las condiciones financieras. Arce y Lopez-Salido (2011) muestran como la existencia
de fricciones (por ejemplo, sesgos impositivos) que primen la vivienda en propiedad fren-
te al alquiler pueden favorecer la formacién de burbujas, al incentivar la adquisicion de
viviendas por un motivo especulativo; es decir, estas fricciones hacen que resulte mas
ventajoso mantener una vivienda vacia, esperando su revalorizacién, que sacarla al merca-
do de alquiler.

La valoracion en términos de bienestar de las diferencias —asociadas a distintos regime-
nes de tenencia de la vivienda principal— en la magnitud de los canales financieros que
operan en la transmision de diversas perturbaciones no es obvia. Por una parte, una ma-
yor proporcién de vivienda en propiedad lleva aparejado un efecto riqueza mas potente, lo

6 En el caso de los tipos fijos, el efecto es el contrario: los prestatarios se ven beneficiados, y los prestamistas,
perjudicados.
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LA ORIENTACION DE LAS
POLITICAS PUBLICAS EN EL
MERCADO DE LA VIVIENDA

que, a priori, supone una mayor capacidad del banco central para estabilizar la economia.
Sin embargo, también vendria acompafiada de una volatilidad agregada de la econo-
mia mas elevada al aumentar la sensibilidad de esta ante distintas perturbaciones, tanto
monetarias como de precios de la vivienda. En el recuadro 1 se recogen los resultados de
una simulacion de estas perturbaciones en un modelo de equilibrio general dinamico.

El desarrollo del sector del alquiler privado puede considerarse como un elemento favora-
ble que, por un lado, facilita la provision de una residencia accesible a los hogares que no
pueden entrar en el mercado de la vivienda en propiedad y, por otro, genera efectos ma-
croecondmicos beneficiosos, como, por ejemplo, el aumento de la movilidad geografica
de los desempleados. Con politicas publicas apropiadas, este segmento constituye una
alternativa de largo plazo a la vivienda en propiedad. En este sentido, recientemente, al-
gunos Gobiernos han adoptado algunas medidas para favorecer el crecimiento del sector
del alquiler privado, especialmente para ciertos grupos de edad y renta.

Las politicas directamente relacionadas con el sector de la vivienda responden a objetivos
de eficiencia —correccion de fallos de mercado y externalidades— y equidad —medidas
redistributivas y de caracter social—. Las politicas publicas en el mercado de la vivienda
han tendido tradicionalmente a potenciar la vivienda en propiedad, a través de multiples
mecanismos. Esta orientacién ha descansado en diversos motivos: la percepciéon de que
la vivienda en propiedad constituye una manera de promocién social y seguridad; la con-
sideracion historica (especialmente, en los paises anglosajones) de que la vivienda en pro-
piedad era una forma de minimizar los riesgos de inestabilidad politica; y, finalmente, el
hecho de que esta forma de organizacioén tiene una externalidad positiva que supone
el mejor mantenimiento de los inmuebles y del entorno.

Sin embargo, un sesgo excesivo de las politicas publicas hacia la vivienda en propiedad
puede limitar el desarrollo del sector del alquiler, lo que se percibe crecientemente como
un elemento que se debe corregir [véase Van den Noord (2005)]. En efecto, la existencia
de un mercado de alquiler suficientemente desarrollado es deseable, por diversos moti-
vos. En primer lugar, contribuye a lograr que aquellos que no tienen recursos suficientes
para comprar un inmueble tengan acceso a una vivienda de alquiler. En esta categoria se
encontrarian los hogares mas jovenes y los segmentos de la poblacion con baja renta. En
paises como ltalia o Espafa, con mercados de alquiler de reducido tamafo, se observa
como los jévenes abandonan el hogar paterno mas tarde, lo que puede tener implicacio-
nes sociales. Ademas, un mercado de alquiler desarrollado amplia el abanico de oportu-
nidades de inversion para los consumidores.

Por otra parte, como se ha mencionado en la seccién anterior, un mercado de alquiler di-
namico puede promover la movilidad geografica, lo que resulta especialmente beneficioso
en un contexto de elevado desempleo.

Adicionalmente, un mercado de alquiler mas dinamico también contribuye a mitigar el
riesgo de formacion de burbujas en el mercado inmobiliario y sus elevados costes socia-
les, por lo que, desde esta perspectiva, también resulta deseable el desarrollo de politi-
cas que reduzcan las fricciones en el mercado de alquiler [véase Arce y Lépez-Salido
(2011)]. Precisamente, algunos autores, como Rajan (2010), han puesto de manifiesto
como el exceso de promocidn de la vivienda en propiedad en Estados Unidos, junto con
unas condiciones de acceso al crédito demasiado laxas, ha estado en el origen de la
reciente crisis financiera global. Efectivamente, en los afios previos a la crisis, la capaci-
dad de financiacion de las entidades de crédito al sector inmobiliario se vio notablemente
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IMPULSO-RESPUESTAS EN DOS PAISES CON DIFERENTE PROPORCION DE ALQUILER

En este recuadro se presentan los resultados de ejercicios de si-
mulacion de un shock de politica monetaria y de un shock positivo
a la demanda de vivienda para dos paises que difieren exclusiva-
mente en su proporcion de vivienda en alquiler, que es mayor en
el pais 2.

Para realizar estas simulaciones se utiliza una version simplificada
del modelo de lacoviello (2005), al que se le afiade un mercado de
alquiler. En este modelo existen agentes que ahorran y agentes
que piden prestado, que son mas impacientes que los anteriores.
Ademas, los consumidores que piden prestado necesitan colate-
ral. Este colateral esta ligado a las viviendas que poseen en pro-
piedad, con lo que cambios en el precio de estas viviendas van a
afectar directamente al valor del colateral y, por tanto, a la canti-
dad que pueden pedir prestada y a su consumo.

IMPULSO-RESPUESTAS A UN SHOCK DE POLITICA MONETARIA

RECUADRO 1

Las simulaciones muestran cémo, ante los mismos shocks, las va-
riables reaccionan en mayor medida en el pais 1, donde se incen-
tiva la compra de vivienda. En concreto, en el grafico de la izquier-
da, se representan los efectos de un aumento del tipo de interés,
que provoca una caida tanto en el precio de la vivienda como en
el output de ambos paises. Sin embargo, en el pais 1, en el que la
proporcién de vivienda en propiedad es mayor, dado que los efectos
directos sobre los pagos de las hipotecas y los efectos indirec-
tos a través de la restriccion de colateral son mayores en el agre-
gado, las variables reaccionan con mas intensidad. En el grafico
de la derecha se presentan las respuestas de los precios de la
vivienda y el PIB ante un shock positivo a la demanda de vivienda,
que actla directamente sobre los precios de la misma. Como el
efecto sobre el colateral es mas acusado en el pais 1, el PIB au-
menta en mayor medida en dicho pais.

IMPULSO-RESPUESTAS A UN SHOCK EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA
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FUENTE: Banco de Espana.
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MEDIDAS PARA INCENTIVAR
EL MERCADO DE ALQUILER

incrementada por el desarrollo de los mercados de titulizacion y otros productos, lo que
permitié a las entidades financieras expandir enormemente sus balances, facilitando la
financiacién de la vivienda en propiedad [véase Marqués et al. (2010)]. Los instrumentos
de titulizacion de las hipotecas subprime, potenciados por el proceso paralelo de innova-
cién financiera y las lagunas en la regulacién y supervisién de los mismos, se utilizaron
extensivamente para financiar la expansion inmobiliaria en Estados Unidos. Estos instru-
mentos se vieron especialmente afectados en su valoracion por el deterioro del mercado
inmobiliario, siendo el desencadenante de la primera fase de la crisis financiera [véase
Cuadro-Saez et al. (2010)]. Posiblemente, estos desarrollos no se habrian producido de la
misma manera con un mercado de la vivienda en el que no se hubiese propiciado esa
preferencia tan marcada hacia la vivienda en propiedad.

Con la excepcidn de algunos paises, como Austria, Alemania o Suecia, que han intentado
mantener un marco regulatorio y fiscal neutral en cuanto a las opciones de alquileres so-
ciales, privados y vivienda en propiedad, la practica mas comun hasta hace poco ha sido
el fomento de esta ultima modalidad. Por este motivo, y con el fin de alcanzar los benefi-
cios derivados de la existencia de un mercado de alquiler suficientemente profundo, este
se esta intentando impulsar mediante la supresion de algunos incentivos a la adquisicion
de vivienda y la adopcién de diversos mecanismos de estimulo al alquiler.

Las intervenciones que pueden utilizar los Gobiernos para incidir sobre el mercado del
alquiler pueden operar por el lado de la oferta o por el de la demanda. En las del primer
tipo se incluirian medidas de diversa naturaleza: cambios en los impuestos sobre la pro-
piedad o sobre las rentas del alquiler, créditos fiscales o subsidios a los inversores,
proteccion a los propietarios de vivienda en alquiler, regulacion y control del alquiler, y
mejoras de la eficiencia del sistema judicial, entre otras. Las posibles medidas que incidirian
sobre la demanda incluirian exenciones de impuestos, tratamiento de ganancias de capi-
tal, créditos fiscales al alquiler, subsidios a los propietarios, y regulacion de los alquileres,
entre otras’. El objetivo de la combinacion de politicas elegida deberia ser la consecucion
de un mercado de la vivienda equilibrado, entendido este como aquel en el que los inver-
sores y los productores del stock de viviendas estan indiferentes entre la venta y el alquiler,
del mismo modo que los consumidores [véase Angel (2000)].

Aunque en los ultimos afios se han puesto en marcha diversos programas potencialmen-
te favorables al desarrollo de los mercados de alquiler, tanto el marco regulatorio como
el fiscal siguen siendo generalmente favorables a la vivienda en propiedad. En todo caso,
desde mediados de los afios ochenta se han introducido algunos cambios en la regula-
cién que han tendido a estimular la oferta de viviendas en alquiler [véase O’Sullivan y De
Decker (2007)]. Entre estas, cabe destacar la liberalizacion de las rentas de alquiler que se
ha producido en distintos paises europeos, como Finlandia e Italia, con caracter general,
o en los casos de Holanda (para el segmento mas caro del mercado) y Dinamarca (para
los apartamentos construidos después de 1991). En Grecia y en Francia se liberaliz6 a
finales de los noventa la negociacién de los alquileres para nuevos contratos. También en
Espafia ha habido algunas iniciativas regulatorias que han tratado de promover el merca-
do de alquiler®.

7 \Véase Mora-Sanguinetti (2011) para una exposicion detallada de los efectos econdmicos de diversos aspectos
de la estructura institucional del mercado del alquiler en Espana.

8 Mora-Sanguinetti (2011) apunta que las reformas recientes dirigidas a aumentar la efectividad del sistema judi-
cial deberian tener efectos positivos en el mercado de alquiler. Por su parte, Ortega et al. (2011) encuentran que
las recientes medidas fiscales a favor del alquiler tenderian a disminuir la proporcion de vivienda en propiedad
frente al alquiler.
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Por otro lado, en algunos paises se ha tendido a fomentar el alquiler privado frente al pu-
blico. Asi, por ejemplo, hasta finales de los noventa, las autoridades locales alemanas eran
propietarias de alrededor de cuatro millones de viviendas, y desde entonces un gran nume-
ro de estos inmuebles en las ciudades mas grandes ha sido puesto en venta y adquirido
por inversores privados, pasando a ser de alquiler privado. Procesos de privatizacion simi-
lares también han tenido lugar en otros paises del area del euro, como Austria e ltalia. Final-
mente, se ha apreciado una cierta tendencia a la disminucion de las deducciones por inte-
reses hipotecarios [véase BCE (2009) para el caso de los paises del area del euro]. En todo
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propiedad o el caracter reciente de algunas de las reformas explican los aumentos limita-
dos en las ratios de vivienda en alquiler, siendo los paises nérdicos —Finlandia y Dinamar-
ca—, que ya partian de proporciones elevadas, las principales excepciones.

El mercado del alquiler presenta claras diferencias entre paises, tanto en su tamafio como
en su eficiencia y dinamismo. Esta heterogeneidad responde a diversos factores: prefe-
rencias de los consumidores, caracteristicas demograficas, tratamiento fiscal de la adqui-
sicion y el alquiler de viviendas, marco regulatorio o desarrollo del sistema financiero, en-
tre otros.

Tradicionalmente ha existido una cierta tendencia de las politicas publicas a favorecer la
vivienda en propiedad. Esta orientacion ha descansado, principalmente, en la percepcion
de que la tenencia de vivienda constituye un factor de cohesion social. Sin embargo, en
los Ultimos afos la evidencia empirica ha tendido a mostrar que un fomento excesivo de
la vivienda en propiedad resulta en un subdesarrollo del mercado del alquiler, lo que pue-
de entrafar ciertos costes sociales y econdémicos. Entre estos Ultimos cabe destacar la
posible formacion de burbujas especulativas, en contextos de abundante liquidez y bajos
costes de financiacion, y la escasa movilidad geografica, que puede ser especialmente
adversa en situaciones de elevado desempleo. Estas conclusiones se han visto reforza-
das por la crisis financiera global, donde la proliferacion de activos toxicos ligados a la
financiacioén hipotecaria (principalmente, en Estados Unidos), el elevado endeudamiento y
el crecimiento extraordinario del precio de la vivienda han estado en el origen de la misma.

Como consecuencia de estos desarrollos, en los Ultimos afos se observa una cierta ten-
dencia en aquellos paises donde la proporciéon de vivienda en alquiler es reducida a la
promocion de este mercado. No obstante, los cambios en el marco regulatorio y fiscal en
una materia tan sensible como la vivienda no resulta una tarea facil y, por tanto, los avan-
ces han sido limitados. El fomento del alquiler se ha procurado en los ultimos afios por
diversas vias: principalmente, mediante la reduccién de los incentivos fiscales a la compra
de vivienda, la introduccion de subsidios directos al alquiler y, en menor medida, a través de
reformas legislativas que mejoran el marco contractual y judicial que rige este mercado.
En general, los avances en el desarrollo del alquiler son todavia insuficientes en muchas
economias, por lo que parece necesario perseverar en las reformas que permitan lograr
una mayor profundidad en este mercado, lo que redundara en ganancias de eficiencia y
bienestar para la economia en su conjunto.
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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
- - - - - - - -
08 P 0,9 0,3 -0,6 0,3 5,8 2,4 -4,8 -1,2 -0,5 0,3 -1,1 0,9 -5,3 0,8 1088 9243
09 P -3,7 -4,2 -4,2 -1,2 3,2 26 -16,0 -11,9 -6,0 -36 -116 -12,7 -178 -11,5 1054 8938
10 P -0,1 1,8 1,2 0,9 -0,7 0,4 -7,6 -0,9 -1,1 1,3 10,3 10,1 54 9,2 1063 9168
08 /Il P 0,3 0,1 -1,5 -0,1 6,0 2,5 -6,5 -1,5 -1,56 0,0 -3,4 0,7 -8,2 0,6 273 2317
v P -1,4 -2,1 -3,9 -0,9 6,4 26 -121 -6,5 -4,3 -1,6 -7,8 -6,1 -15,6 -4,9 270 2286
09/ P -3,5 -5,3 -4,9 -1,6 59 28 -153 -121 -5,8 -38 -165 -16,1 21,5 -12)9 266 2229
/i P -4,4 -5,1 -5,4 -1,4 4,4 2,7 -180 -13,1 -71 -42 -158 -16,3 -222 -145 263 2225
n P -3,9 -4,2 -4.1 -1,2 2,7 2,7 -164 -12,6 -6,1 -39 -11,0 -128 -172 -12,2 262 2237
v P -3,0 -2,1 -2,6 -0,4 0,2 2,3 -140 -9,8 -5,0 -2,5 -2,1 -5,5 -9,2 -6,6 263 2248
10/ P -1,4 0,9 -0,3 0,5 -1,1 1,1 -10,5 -5,0 -3,0 0,0 9,4 6,5 2,0 4,1 264 2259
1 P -0,0 2,1 2,1 0,7 -0,1 0,6 -6,7 -0,4 -0,3 1,7 11,9 12,1 9,6 11,2 265 2287
1 P 0,2 2,1 1,5 11 -0,7 0,2 -6,7 0,7 -0,7 1,8 9,4 11,1 5,0 10,7 266 2307
v P 0,6 1,9 1,6 1,2 -0,9 -0,2 -6,1 1,2 -0,6 1,8 10,5 10,6 53 10,7 268 2314
11/ P 0,9 2,4 0,7 0,9 2,6 0,7 -6,0 3,8 -0,4 2,1 12,1 8,8 6,3 8,3 271 2343
1 P 0,7 1,6 -0,2 0,5 -1,0 0,3 -6,7 1,7 -1,9 1,3 8,4 5,3 -1,7 4,5 272 2356
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
% % % %
47 T4 47 T4
2+ 12 2 r 12
0 0 0 0
2t 1-2 2 1-2
-4t 1 -4 -4 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 + 1-10 -10 + 1-10
-12 + 4-12 -12 + 4-12
14 1-14 14t 1-14
-16 1-16 -16 1-16
18 -18 -18 - -18

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2000) y Eurostat.

a. Espana: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el
SEC95. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios. c. Zona del euro, consumo privado.

d. Zona del euro, consumo publico. e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacion Consumo Consumo
final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
equipo cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
08 P -4,8 -2,5 -5,9 -4,1 0,1 -1,1 -1,9 -4,3 4,6 -5,3 -6,0 -6,0 -1,6 -0,6 0,9
09 P -16,0 -24,8 -11,9 -16,2 -0,0 -11,6 -125 -9,6 -10,0 -17,8 -19,2 -13,4 -12,5 -6,4 -3,7
10 P -7,6 1,8 -111 -8,2 0,1 10,3 13,6 2,5 55 5,4 6,2 2,6 3,1 -1,1 -0,1
08 /Il P -6,5 -4,6 -7,5 -6,0 0,2 -3,4 -2,8 -4,7 -4,2 -8,2 -9,3 -11,6 -2,2 -1,6 0,3
v P -121 -14,4 -111 -11,7 0,1 -7,8 -10,6 -10,1 54 -156 -18,0 -13,1 -4,6 -4,6 -1,4
09/ P -153 -24,2 -12,2 -12,1 0,0 -16,5 -20,0 -13,9 -53 -2156 -237 -19,5 -11,1 -6,2 -3,5
1 P -18,0 -31,5 -12,0 -16,9 -0,0 -158 -18,4 -9,4 -10,9 222 -244 -18,3 -12,0 -7,5 -4,4
1 P -16,4 -25,5 -11,7 -18,7 -0,0 -11,0 -115 -9,3 -102 -172 -18/4 -8,7 -13,5 -6,5 -3,9
v P -14,0 -16,9 -11,9 -17,2 -0,1 -2,1 2,1 -5,4 -13,3 -9,2 -8,3 -5,6 -13,4 -5,3 -3,0
10/ P -10,5 -4,6 -11,4 -15,8 0,0 9,4 14,7 -0,2 0,1 2,0 3,0 -0,7 -1,4 -3,0 -1,4
1 P -6,7 8,7 -11,3 -11,0 0,1 11,9 16,3 0,2 6,8 9,6 10,4 2,8 7,5 -0,3 -0,0
1 P -6,7 2,4 -11,2 -3,0 0,1 9,4 11,3 5,8 5,8 5,0 5,8 4,9 1,6 -0,7 0,2
v P -6,1 1,2 -10,6 -1,5 0,1 10,5 12,3 4,4 9,5 53 5,6 3,2 5,0 -0,6 0,6
11/ P -6,0 0,3 -10,4 -0,4 0,0 12,1 15,8 4,6 4,3 6,3 7,4 -2,2 3,6 -0,4 0,9
1 P -6,7 -3,7 -9,3 -2,7 -0,1 8,4 8,5 9,0 7,7 -1,7 -1,1 -6,9 -3,3 -1,9 0,7
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 "
20 ¢ 220 20 ¢ 120
10 10 10 10
0 \ — 0 0 \ 0
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
4o b U 40 40 L TR T e 40
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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.

Producto Ramas Ramas Ramas
interior agraria energéticas | industriales
bruto a y
precios de pesquera
mercado
1 2 3
- - -
08 P 0,9 -2,1 5,8 -2,7
09 P -3,7 1,0 -6,4 -13,6
10 P -0,1 -1,3 3,0 0,9
08 /Il P 0,3 -2,8 6,4 -2,6
v P -1,4 -4,6 1,3 -6,6
09/ P -3,5 0,4 -5,5 -12,7
il P -4,4 0,7 -6,5 -15,9
1 P -3,9 1,6 -7,3 -14,8
v P -3,0 1,6 -6,3 -11,0
10/ P -1,4 -1,2 0,1 -2,0
/i P -0,0 -2,1 0,6 2,5
1 P 0,2 -2,2 4,6 1,7
v P 0,6 0,3 6,6 1,4
11/ P 0,9 0,2 3,4 4,1
1 P 0,7 -0,1 0,9 3,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRARIA Y PESQUERA
ENERGETICAS
10% === |NDUSTRIALES %
8 L
6 L
41 v,
) \ ol
- ey
o ‘/_\\ p /\t
2t :
4t \/.‘
6| s iy
s % :
-10 | 3 :
12t . J
-14 - -' .:
16 L | L "" L L L L L L L
2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).

Construccion

1 -10

1-12

1-14

-16

SOo=

ro who

Ad Hodd SNos &b
Sh mourd pLwo

Ramas de los servicios

Tasas de variacion interanual

Impuestos Otros
IVA que netos impuestos
Total Servicios Servicios grava los sobre netos
de no de productos productos sobre los
mercado mercado importados productos
7 8 9 10 1
-
2,3 1,7 4,7 -1,3 -1,0 -0,7
-1,0 -1,9 2,1 -5,0 -9,9 -7,4
0,5 0,4 0,8 -0,7 14,4 1,9
1,5 0,7 4,3 -2,0 -3,1 -1,2
0,6 -0,2 3,6 -3,6 -6,7 -1,3
-0,8 -1,8 2,5 -4,8 -10,6 -7,2
-1,6 -2,6 2,2 -6,0 -12,3 -8,1
-0,9 -1,7 2,0 -5,2 -10,7 -8,4
-0,9 -1,6 1,6 -4,0 -5,7 -6,1
-0,6 -1,0 0,7 -2,1 3,1 0,6
0,4 0,3 0,9 -0,3 12,7 4,3
0,8 0,9 0,7 -0,4 19,7 1,6
1,1 1,3 0,7 - 22,7 1,1
1,3 1,5 0,9 1,1 15,7 -4,3
1,2 1,4 0,5 -0,1 3,7 -3,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== CONSTRUCCION
SERVICIOS
107 10
8 r 18
6 r 16
4t 4
2 r 2
0 \ / 0
2 1-2
4t 1-4
6 I -6
8t -8
10 | -10
-12 + -12
-14 L -14
16 16

2008 2009 2010

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
de los final equipo cion-  productos

hogares | de las
ydelas | AAPP

ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5
- - -
08 P 3,5 3,7 0,9 1,4 1,4
09 P 0,1 1,7 0,8 -4,7 2,9
10 P 28 -02 2,3 1,2 4,7
08 /Il P 4,0 3,5 0,7 2,0 1,5
v P 2,0 3,1 0,3 -1,6 0,1
09/ P 0,8 2,3 -0,0 2,8 2,5
Il P -0,3 2,2 -1,0 -5,7 -3,4
n P 0,5 1,4 -1,3 -5,9 -4,0
1% P 0,6 0,9 -0,9 -4,4 -1,9
10/ P 1,9 0,9 1,2 -0,5 1,9
Il P 2,5 0,6 1,9 1,3 4,6
n P 31  -09 2,7 2,1 5,9
1% P 36 -16 3,6 2,1 6,4
11/ P 41 -03 41 2,0 6,9
I P 40 -02 3,6 1,2 5,2

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
*=:  EXPORTACIONES
% **=* IMPORTACIONES

Exportacion
de bienes

Y.
servicios

%

P R AU R
2008 2009 2010 2011

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).

-10

MDA DO

L1 MOON BNNO Mw Nwo

PO PO AN~

De los que

Producto
interior
Importacién | bruto Ramas Ramas | Servicios
de bienes |a precios | agraria Ramas |Ramas Construc- | de los de
y de y Energéti- | Industri- cion servicios |mercado
servicios |mercado |pesquera cas ales
7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
4,5 2,4 -0,5 7,7 4,7 2,9 4,5 4,7
-6,7 0,6 -3,0 6,3 -0,1 -0,9 2,8 2,8
6,5 1,0 1,7 2,2 -0,7 -1,1 -0,6 -0,6
6,0 2,6 -4,9 9,1 5,6 4,0 4,6 4,9
1,7 1,6 -8,3 6,7 3,4 0,9 4,0 4,1
-4,5 1,2 -2,4 71 0,5 0,2 3,4 3,8
-7,8 0,8 -2,5 7,0 0,4 0,2 3,6 3,6
-8,5 0,1 -4,3 55 -0,8 -2,3 2,3 2,2
-5,7 0,3 -3,0 5,6 -0,5 -1,7 1,8 1,7
3,2 0,6 -1,6 0,1 -0,5 -1,5 0,6 0,4
7,4 0,5 1,0 0,9 -2,4 -1,9 -1,3 -1,8
7,3 1,3 2,5 0,8 -2,1 -0,9 -1,3 -1,3
7.9 1,4 54 6,7 2,2 0,1 0,4 0.2
9,4 1,8 3,1 12,0 3,5 0,5 1,3 2,0
71 2,0 -2,4 11,4 3,1 0,3 1,6 2,6
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
=== ENERGIA
% ===  CONSTRUCCION % 4o
4 10
18
16
14
12
0
1-2
1-4
1-6
1-8
10 . . 10

2008

2009 2010 2011

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdmico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente.

OCDE UE 27

Tasas de variacion interanual

Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 8 9 10
- - - - - - - -
08 0,1 0,2 0,3 0,8 0,9 -0,3 -0,2 -1,3 -1,2 -1,1
09 -3,8 -4,2 -4,2 -5,1 -3,7 -3,5 -2,6 -5,2 -6,3 -4,4
10 3,1 1,9 1,8 3,6 -0,1 3,0 1,4 1,2 41 1,8
08 /Il -0,1 -0,1 0,0 0,5 0,3 -0,6 -0,5 -1,8 -1,2 -2,6
v -2,9 -2,6 -2,1 -1,9 -1,4 -3,3 -2,1 -3,4 -4,7 -5,4
09/ -5,5 -5,4 -5,3 -6,8 -3,5 -4,5 -3,9 -6,7 -9,9 -6,9
1 -5,1 -5,3 -5,1 -6,2 -4,4 -5,0 -3,2 -6,3 -7,0 -5,9
n -3,8 -4,2 -4,2 -5,0 -3,9 -3,7 -2,7 -4,9 -6,3 -3,8
v -0,8 -1,9 -2,1 -2,2 -3,0 -0,5 -0,6 -3,0 -1,9 -0,8
10/ 2,6 1,0 1,0 2,4 -1,4 2,2 1,0 0,7 5,6 0,9
/l 3,4 2,2 2,1 41 -0,0 3,3 1,5 1,4 3,5 2,2
n 3,4 2,4 2,1 4,0 0,2 3,5 1,6 1,4 4,9 2,6
v 3,0 2,1 2,0 3,8 0,6 3,1 1,4 1,5 2,5 1,3
11/ 2,4 2,4 2,4 4,6 0,9 2,2 2,2 1,0 -0,6 1,6
/ 1,8 1,7 1,7 2,9 0,7 1,6 1,6 0,8 -1,0 0,6
mn 1,4 1,4 2,6 1,5 1,6 -0,2 0,5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === ALEMANIA %
6 7 % 6 6 7 % 6
4 4 4 e ,," ° 4
2 2 2 2
0 £ 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 1-4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
10 L——u b b 110 10 b——u b b o 10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: BCE, INE y OCDE.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.2.
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2.2. TASAS DE PARO. COMPARACION INTERNACIONAL

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
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de América

euro
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FUENTE: OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

- - - - - - - -
08 3,7 3,7 3,3 2,8 4.1 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
09 0,6 1,0 0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,8 -1,3 2,2
10 1,9 2,1 1,6 1,2 2,0 1,6 1,7 1,6 -0,7 3,3
10 Jun 1,5 1,9 1,5 0,8 2,1 11 1,7 1,5 -0,7 3,2
Jul 1,6 2,1 1,7 1,2 1,8 1,2 1,9 1,8 -1,0 3,1
Ago 1,5 2,0 1,6 1,0 1,6 1,2 1,6 1,8 -11 3,1
Sep 1,7 2,2 1,9 1,3 2,8 1,2 1,8 1,6 -0,9 3,0
Oct 1,8 2,3 1,9 1,3 2,5 1,2 1,8 2,0 -0,2 3,1
Nov 1,8 2,3 1,9 1,6 2,3 1.1 1,8 1,9 -0,3 3,2
Dic 2,0 2,7 2,2 1,9 2,9 1,4 2,0 2,1 -0,4 3,7
11 Ene 2,1 2,8 2,3 2,0 3,0 1,6 2,0 1,9 -0,6 4,0
Feb 2,3 2,9 2,4 2,2 3,4 2,1 1,8 2,1 -0,5 4,3
Mar 2,6 3,1 2,7 2,3 3,3 2,7 2,2 2,8 -0,5 41
Abr 2,9 3,3 2,8 2,7 3,5 3,2 2,2 2,9 -0,5 4,5
May 3,1 3,2 2,7 2,4 3,4 3,6 2,2 3,0 -0,4 4,5
Jun 3,0 3,1 2,7 2,4 3,0 3,6 2,3 3,0 -0,4 4,2
Jul 3,1 2,9 2,5 2,6 3,0 3,7 2,1 2,1 0,2 45
Ago 3,2 2,9 2,5 2,5 2,7 3,8 2,4 2,3 0,2 4,5
Sep 3,3 3,3 3,0 2,9 3,0 3,8 2,4 3,6 - 5,2
Oct 3,2 3,3 3,0 2,9 3,0 3,5 2,5 3,8 -0,2 5,0
Nov 3,4 3,0 2,8 2,9 2,7 3,7 4,8

PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === REINO UNIDO %

6% * 6 6% %6

5 5 15

4 j\/\ 14 4

3 13 13

2+ 12 2

1} 11 1

0 \ 0 0

-1 -1 -1 -1

-2 -2 -2 -2

Sl . . J.3 gL — 1.3

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-N
11 E-N

10 Sep
Oct
Nov
Dic

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

Tipos de cambio

indices del tipo de cambio
efectivo nominal frente a paises
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a)

Media de cifras diarias

indices del tipo de cambio efectivo real

frente

a los paises desarrollados
Base 1999 | = 100 (b)

Délar Yen
estadou- japonés
nidense por

por ecu/euro

ecu/euro
1 2

- -
1,4707 152,31
1,3940 130,30
1,3267 116,42
1,3271 117,00

1,3987 111,78

1,3067
1,3898 113,67
1,3661 112,69
1,3220 110,11

1,3360 110,38
1,3649
1,3999 114,40
1,4442 120,42
1,4349
1,4388 115,75
1,4264 113,26
1,4343
1,3770
1,3706 105,06
1,3556 105,02

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

0,8 -

0,7 +

Yen
japonés
por délar
estadou-
nidense

3
-
103,36
93,57
87,78

88,19
79,92

84,38
81,79
82,51
83,29

82,63
82,63
81,72
83,39
81,17
80,45
79,40
77,00
76,79
76,65
77,47

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100

A%

0,9 -

Con precios de consumo

Con precios industriales

Euro

7 8

109,9
110,6
103,0

103,2
102,5

100,8
104,1
102,7
100,6

100,3
101,1
103,1
104,9
103,8
104,0
102,6
102,3
101,4
101,7

Délar
estadou-
nidense

86,6
89,5
87,6

87,8
82,8

87,3
83,8
84,4
85,5

85,2
84,1
82,9
81,8
82,0
82,1
81,8
81,5
83,7

Yen Euro Délar Yen
japonés estadou- japonés
nidense
9 10 1 12
-
76,9 108,2 90,5 74,9
86,6 105,5 92,7 85,0
90,7 99,3 93,1 88,0
90,5 99,5 93,3 87,8
92,4 98,8 89,8 88,6
94,2 97,7 92,7 91,0
94,6 101,0 89,7 91,1
94,0 99,5 90,4 90,5
93,7 97,3 91,6 90,5
93,7 97,2 90,8 90,3
92,2 98,2 90,1 88,5
91,7 99,6 89,8 87,8
88,0 101,1 89,0 84,5
90,4 99,8 89,9 86,5
91,0 100,0 89,6 87,3
92,5 99,0 89,3 88,4
95,1 98,7 88,6 91,0
97,2 97,3 91,2 92,8

iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS
DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

2008 2009

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

La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.
b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.

2010

Euro Délar Yen
estadou- japonés
nidense

4 5 6

110,4 78,2 98,3
111,7 81,1 112,4
104,7 79,1 120,7
104,9 79,2 120,2
104,7 74,3 128,0
102,5 78,8 125,7
106,0 75,8 126,1
104,7 76,3 125,8
102,6 77,5 126,2
102,4 76,6 126,5
103,4 75,6 125,1
105,2 74,4 125,2
107,0 73,2 120,7
106,0 73,2 124,3
106,1 73,2 125,3
105,2 72,8 127,2
104,9 72,5 130,9
103,8 74,6 1341
104,0 75,1 134,9
103,5 75,7 1341

1,7

1,6

1,5

1,4

1,3

1,2

11,1

1,0

109

108

107

0,6

2011

indices
120 -

110

100

= EURO
=== DOLAR EEUU )
YEN JAPONES indices
1120
110
100

/\ /

90 + 490
.,

, o \/\_J |
80 - 4 80
70 + 470
60 60

2008
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2.5. TIPOS DE INTERVENCION DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafa | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos

(a) desctl)Jento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
08 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - 4,62 3,07 - - 0,77 5,41
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - 1,23 0,83 - - 0,27 1,01
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - 0,87 0,40 - - oM 0,57
10 Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,74 0,73 - 1,07 0,66 - - 0,12 0,64
Jul 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,75 0,83 0,85 - 1,12 0,69 - - 0,12 0,65
Ago 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,86 0,90 - 1,00 0,37 - - 0,12 0,64
Sep 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,63 0,84 0,88 - 0,93 0,33 - - 0,13 0,60
Oct 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,93 1,00 - 0,95 0,30 - - 0,09 0,60
Nov 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,04 - 1,038 0,38 - - 0,08 0,60
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,02 - 1,08 0,35 - - 0,10 0,65
11 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,99 1,02 - 1,038 0,37 - - 0,12 0,70
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,68 1,05 1,09 - 1,08 0,27 - - 0,12 0,70
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,74 1,13 1,18 - 1,17 0,34 - - 0,11 0,71
Abr 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,78 1,25 1,32 - 1,31 0,32 - - 0,14 0,75
May 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,34 1,43 - 1,43 0,26 - - 0,12 0,75
Jun 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,39 1,49 - 1,49 0,21 - - 0,12 0,75
Jul 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,86 1,48 1,60 - - 0,29 - - 0,14 0,75
Ago 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,83 1,44 1,55 - 1,45 0,26 - - 0,13 0,79
Sep 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,84 1,46 1,54 - 1,68 0,28 - - 0,13 0,88
Oct 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,49 1,58 - - 0,34 - - 0,13 0,93
Nov 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,42 1,48 - 1,46 0,42 - - 0,11 0,97
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : IFE(S'II"\/‘-\%SQESIDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. === JAPON
% =** JAPON % % %
7 17 7r 17
6 6 6f M 6
5 5r 5
4 4 4
3 3 13
2 2 12
1 1 11
0 | o o L LR T LA L o

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
08 3,63 4,33 4,36 4,00 4,36 3,69 4,24 4,66 1,49 4,55
09 3,18 3,74 4,03 3,27 3,97 3,27 3,65 4,28 1,35 3,63
10 3,05 3,52 3,78 2,78 4,25 3,22 3,12 4,03 1,18 3,56
10 Jun 3,05 3,49 3,70 2,63 4,56 3,24 3,07 4,11 1,21 3,51
Jul 2,92 3,45 3,62 2,65 4,43 3,01 2,99 4,03 1,10 3,41
Ago 2,67 3,18 3,44 2,38 4,04 2,71 2,69 3,81 0,98 3,10
Sep 2,67 3,21 3,50 2,33 4,09 2,65 2,67 3,84 1,07 3,03
Oct 2,58 3,18 3,34 2,38 4,04 2,52 2,72 3,77 0,89 2,99
Nov 2,83 3,562 3,73 2,55 4,69 2,75 2,99 4,14 1,05 3,22
Dic 3,24 3,92 4,07 2,95 5,37 3,30 3,34 4,63 1,19 3,53
11 Ene 3,32 4,02 3,94 3,05 5,38 3,41 3,44 4,73 1,22 3,63
Feb 3,46 4,13 4,48 3,23 5,26 3,59 3,60 4,74 1,29 3,81
Mar 3,40 4,15 4,49 3,24 5,25 3,44 3,60 4,80 1,26 3,67
Abr 3,46 4,26 4,66 3,36 5,33 3,47 3,69 4,75 1,27 3,68
May 3,28 4,15 4,37 3,13 5,32 3,19 3,50 4,74 1,15 3,40
Jun 3,18 4,14 4,37 2,98 5,48 3,00 3,44 4,82 1,14 3,27
Jul 3,21 4,22 4,59 2,79 5,82 3,03 3,40 5,49 1,12 3,15
Ago 2,70 3,74 4,21 2,27 5,25 2,32 2,99 5,28 1,03 2,57
Sep 2,49 3,58 4,04 1,87 5,20 1,98 2,65 5,53 1,01 2,41
Oct 2,63 3,77 4,09 2,04 5,25 2,14 2,99 5,77 1,01 2,51
Nov 2,68 4,05 4,41 1,94 6,19 2,02 3,42 6,82 0,99 2,25
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % «+« FRANCIA %
7% %q 2% %q
6 16 6 16
5 15 5 15
4 14 4 14
3 13 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
ol . 1 ob—— — — 10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En dolares estadounidenses Mar Norte
Délares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 6 8 9 10 11
- - - - - -
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 2259 280,0 79,9 439,2 12253 29,76
10 E-N 155,0 213,3 207,0 221,6 207,8 229,6 276,4 78,8 433,8 1210,1 29,39
11 E-N 189,0 212,5 2224 202,2 245,6 183,5 112,5 559,9 1561,8 35,93
10 Oct 168,6 219,0 216,8 222,6 223,0 223,5 289,4 83,0 481,1 1342,0 31,04
Nov 180,1 196,8 203,2 190,1 223,5 175,7 299,4 85,7 4911 1369,9 32,27
Dic 198,3 211,3 217,6 204,8 248,0 186,2 319,0 92,3 498,2 1389,7 33,80
11 Ene 207,1 221,5 227,7 215,2 266,7 193,1 328,2 97,4 486,2 1 356,4 32,70
Feb 212,5 233,5 235,4 2315 301,3 201,5 346,1 103,7 4921 1372,7 32,35
Mar 201,2 226,3 226,0 226,8 298,4 196,1 384,8 115,4 510,5 1424,0 32,66
Abr 198,4 229,9 230,2 229,5 300,8 199,0 411,9 124,4 528,3 1473,8 32,88
May 189,0 218,4 226,0 210,6 258,1 190,2 383,2 116,2 541,4 1510,4 33,90
Jun 183,4 213,5 222,8 203,9 2445 186,5 374,9 114,9 548,0 1528,7 34,15
Jul 185,2 212,7 2222 202,8 2242 193,6 382,1 117,3 563,8 1572,8 35,41
Ago 181,8 209,5 226,3 192,1 2159 181,8 355,8 111,3 629,4 1755,8 39,41
Sep 183,5 203,2 221,7 183,9 2141 171,0 357,1 114,8 635,1 1771,9 41,36
Oct 170,0 186,3 205,2 166,7 198,3 153,1 353,9 110,9 596,9 1665,2 39,04
Nov 168,7 184,1 204,4 163,0 183,6 1541 11,1 623,2 1738,6 41,24
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=== ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
280 4 280 700 4 700
260 260 -
600 | =% 1600
240 | {240 N
200 | | 220 500 |- R 1{ 500
200 200 o
400 | ot 1400
180 | 1180
160 {160
140 | 1 140
120 |, {120
100 1 100
80 | | | 80 0 | | | 0

2006

2007

2008

2009

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.

2010

2011

2006

2007

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 opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100, CNAE 2009)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice 3
de con- zona del euro que moria: | general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
, del ; ; Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- [Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fAas sas |memoria:
con- | econd- |econé- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -
08 -33,7 -326 -204 -276 -181 -10,0 -274 -30,0 -28,1 -8,1 -5,7 52 11 -86 -80 -0,8
09 -282 -262 -132 -246 -248 -155 -181 -10,7 -17,9 4,4 -5,7 60 -16 -71 -7,2 -2,0
10 P -20,9 -18,0 9,7 -172 -14,0 -4,0 3,0 3,1 -8,1 -1,6 -16 19 -31 -20 1,1
10 E-N P -20,8 -17,8 9,7 -16,7 -143 -4,8 5,8 5,9 -8,2 -1,4 -0, -0, -1, 2,1 -3, -1,7 1,2
11 E-N P -172 -141 -6,9 -19,7 -13,6 -4,7 -19,4 -18,8 .
10 Dic P -228 -20,2 98 -226 -11,0 4,3 -24,0 -23,9 -6,9 -45 -39 -20 -52 -04 -41 -54 0,2
11 Ene P 21,0 -226 -105 -223 -11,2 -0,6 -23,6 -23,5 -4,3 -46 -45 -32 -63 -04 -46 -6,1 0,8
Feb P -152 -18,2 -55 -20,1 -10,0 -0,2 -28,0 -27,6 0,1 -46 -46 -29 -71 01 -39 -63 1,3
Mar P 226 -150 -10,6 -23,1 -10,6 -1,4 -29,8 -29,1 -4,5 -79 -81 -57 -124 -38 -79 -87 -1,2
Abr P -21,0 -152 -11,0 -21,7 -11,6 -1,8 -24.1 -23,3 -0,2 2,1 -1,5 1,1 05 64 -34 -6,1 1,4
May P -155 -115 -6,2 -18,7 -9,9 2,4 -241 -23,3 -1,1 -59 -58 -36 -84 - -84 -6,9 -1,7
Jun P -119 -6,3 29 -16,5 -9,7 -2,6 -31,5 -31,4 -3,8 75 -74 -22 -97 03 -122 -88 -0,4
Jul P -134 -8,1 22 -173 -11.2 -36 -55 -4,0 2,2 -62 -58 -57 -55 -40 -70 -63 0,1
Ago P -170 -14,4 -6,0 -20,3 -16,5 -8,7 3,7 59 6,1 -38 -34 -09 -33 17 -68 -56 0,2
Sep P -170 -16,1 -6,9 -19,0 -19,1 -98 -2,7 -1,3 1,3 54 -52 -14 -45 -08 -70 -68 -1,2
Oct P -196 -16,0 -8,1 -19,3 -19,9 -9,7 -6,9 -6,7 -0,7 -69 -67 -2,7 -103 -23 -88 -7,1 -0,5
Nov P -154 -12,0 -56 -184 -204 -11,0 -6,9 -6,4 . . . .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA .
% ——  ZONA DEL EURO % % === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 1 50 50 - 1 50
-0,5 1-0,5 40 - 1 40
-6,0 -6,0 30 - 1 30
11,5 1115 20 | 120
-17,0 1-17,0 10 | 10
-22,5 1-22,5 0
-28,0 1 -28,0 -10
-33,5 1-33,5 -20
-39,0 - 1-39,0 1 -30
445 | {-445 -40
-50,0 -50,0 -50 50

2008

2009

2010

2011

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

2008
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

m  Serie representada gréaficamente.

Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3
.
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 6
08 0 13 19 7
09 -36 -12 -21 -33
10 -16 -33 -23 -26
n 11 23 11
12 14
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
] PREVISION 2.2
] PREVISION 32
30% Il REALIZACION % a9
{20
1 10
0
1-10
1-20
1-30
-40 ! ! ! -40
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.
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3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-N
11 E-N

10 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

30

21

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
-48,5 -53,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 2,9 2,9 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7,2 -23,8
-43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1,1 3,7 -19,9 0,3 -11,4 -32,3
P -28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -37,9 -37,9 -20,2 -38,5 -38,7 -14,4 -45,1 -15,5
-32,2 -27,6 -28,6 -40,7 -16,0 -17,0 -35,1 -35, -21,0 -34,9 -34,6 -16, -41, -15,9
-5,2 15,5 15,2 -31,5 -1,6 2,0 -29,5 -40,8 -31,3 -48,8 -46,3 -25,5 -28,7 -12,9
-28,9 -15,3 -15,1 -47,7 1,4 -0,7 -13,7 -38,9 -26,1 20,6 1258 -33,8 -9,4 -18,1
-16,0 -19,5 -20,7 -8,1 -27,7 -30,4 -0,5 -36,6 36,6 53,1 -50,4 33,4 -15,2 -18,6
2,0 10,2 2,2 -14,8 -13,2 -13,7 -15,1 -35,1 -27,8 -61,1 3475 -4,3 -9,3 -22,1
P 11,1 10,0 11,3 13,7 -15,6 -4,4 -57,1 -37,9 -9,6 -73,4 -66,8 22,7 -65,6 -9,6
P 14,4 22,7 21,8 -8,2 -4,8 13,9 -22,4 -22,4 -27,4 -45,8 30,1 -22,5 -19,1 0,3
P -17,7 -19,9 -24,7 -12,4 -6,3 5,0 -46,4 -36,8 -57,6 -58,6 -72,0 -57,4 -37,9 0,9
P 25,4 17,7 20,7 42,5 -16,2 -23,3 -57,8 -45,5 -66,5 -65,8 -92,6 -66,8 -49,5 -7,3
P 6,2 -10,0 -11,6 36,9 -22,9 -25,0 -50,0 -46,6 -62,1 33,6 98,4 -71,3 -39,6 -17,1
P 2,6 17,2 16,9 -21,0 -21,9 -20,1 2,5 -36,5 -55,9 -64,9 19,5 -53,9 36,9 -10,7
P -13,0 -24, -21,8 12, -20,7 -11,2 -56,3 -39,8 -50,0 3,6 -46,2 -60,4 -58,7 -20,3
P . -19,0 -12,9 -44.1 -40,3 -61,3 -54,2 -38,8 -63,4 -27,7 -26,1
P -4,6 -9,0 -51,0 -41,6 -47,9 -48,6 -59,5 -47,7 -52,4 -16,7
P -18, 2,1 -40, -41,5 -43, -40,4 -50,5 -44, -40, -21,1
P . -29,8
P -28,9
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
121 21 | 121
12 12 + 12
/\ 13 3r 13
1-6 6| -6
1-15 -15 | -15
-24 24 | -24
-33 -33 | -33
1-42 -42 4-42
1 -51 -51 -51
e e o 1 60 60 L e o 1 60
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

-60

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

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Por ramas de actividad (CNAE 2009)

Tasas de variacion interanual

Pro memoria: zona del euro

Bienes Bienes de Bienes
Total de equipo inter- Energia
consumo medios
Serie 1
original T
12
1 2 3 4 5 6
- - - -

08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6
10 MP 83,4 09 0,9 -3,3 2,7 2,5
10 E-O MP 83,1 0,7 0,8 -3,8 2,7 1,8
11 E-O MP 824 -0,7 -0,9 2,1 -1,2 -3,1
10 Jul P 89,7 -2,3 -3,2 -5,9 -2,5 6,0
Ago P 63,9 34 57 -7,4 6,5 3,9
Sep P 86,1 -1,1 -0,3 -6,7 0,1 2,5
Oct P 84,9 -35 -3,2 -8,9 -3,3 2,9
Nov P 90,3 34 1,4 2,0 4,1 8,5
Dic P 79,4 04 0,8 -3,5 0,9 3,7

11 Ene P 80,5 5,0 3,5 5,0 71 3,8
Feb P 835 3.3 0,1 5,1 6,6 0,2
Mar P 92,4 1,3 -3,2 3,1 5,6 -1,8
Abr P 78,9 -4,0 -6,1 -1,4 -4,1 -3,2
May P 87,1 1,2 2,9 6,4 -2,2 -1,0
Jun P 86,7 -2,6 -1,5 0,3 -4,2 -5,2
Jul P 85,0 -52 -4,3 -1,3 -6,2 -10,2
Ago P 64,1 0,3 3,0 7,3 -3,4 -3,1
Sep P 84,9 -14 0,7 1,1 -4,2 -2,8
Oct P 81,3 -4.2 -2,4 -1,5 -5,8 -7,6

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== ZONA DEL EURO
107 10

O\

-10 1-10
20 | -20
-30 30

2008 2009

FUENTES: INE y BCE.

2010 2011

Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
Extracti- | Manufac- energia
vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas consumo | equipo medios
8 9 10 - 11 12 13 14
-13,7 -7,8 1,1 -1,6 -1,7 -1,8 0,0 -3,4
-24,3 -17,0 -7,6 -148 -15,9 -4,9 -20,9 -19,0
4,4 0,6 2,9 7,4 7,8 3,4 9,1 10,1
6,2 0,4 2,5 7,2 7,6 3,5 7,9 10,6
-14,6 -0,2 -2,9 4,5 5,7 1,5 10,1 5,1
3,4 -2,9 2,5 7,6 8,0 4,0 9,6 9,9
14,8 3,6 1,5 8,4 9,4 4,2 12,6 11,7
4,6 -1,5 2,2 5,6 6,1 1,7 8,3 7,5
4,7 -4,3 2,8 7,3 7,8 3,4 12,7 7,6
-7,6 3,2 7,3 8,1 8,5 3,5 12,8 8,0
-2,1 0,1 2,6 8,8 9,2 2,0 16,3 8,1
-3,8 54 3,3 6,2 8,0 0,7 12,9 9,6
-10,9 4,3 -2,3 7,8 9,7 2,7 15,3 10,1
-9,0 1,7 -0,6 5,8 6,9 1,0 11,6 7,5
-15,9 -3,7 -5,5 54 6,8 3,9 10,6 55
-14,8 1,9 -1,7 4,3 5,9 2,6 10,7 4,5
-14,7 -2,4 -2,3 2,8 3,6 0,4 6,9 3,1
-15,3 -4,6 -9,3 4,4 5,2 -0,1 11,8 4,2
-23,3 1,5 -4,1 6,0 71 3,1 13,0 53
-17,5 -1,2 -1,6 2,2 2,8 0,2 5,9 2,2
-18,7 -3,8 -6,0 1,3 2,2 0,5 53 0,4
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== BIENES DE CONSUMO
=== BIENES DE INVERSION
% BIENES INTERMEDIOS %
10 ¢ 5 10
o _——— ":\ 0
-10 | -10
-20 | -20
-30 Py —— —— —— -30
2008 2009 2010 2011

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
a. Espana: base 2005 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-N
11 E-N

10 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

=2 £

-70

Saldo

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cion |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) (@ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-18 -16 -8 -24 -17 21 12 -8 -28 -3 -23 -2 -20 -16 -16 -8 -13 -13
-29 -34 -1 -55 -52 23 -19 -26 -38 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -29 -57 -33
-16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -25 -28
-17 -9 -1 -38 -29 11 -10 -15 -19 -51 -30 -18 -29 -23 -31 -5 -26 -29
-14 -10 -3 -30 -23 10 -10 -11 -17 -46 -54 -23 -48 -45 -44 1 -6 -25
-15 1 -3 -33 -22 9 -6 -14 -17 -58 -31 1 -18 -46 -47 -3 -18 -29
-15 1 -4 -33 -22 7 -10 -13 -19 -22 -19 -34 -21 -2 -43 -1 -16 -26
-14 -7 -1 -30 -9 9 -10 -13 -13 -37 -43 -25 -32 -55 -55 1 -13 -25
-13 -7 -3 -29 -24 8 9 -11 -14 -69 -47 -29 -43 -56 -44 2 -1 -27
-12 -7 3 -27 -26 10 -7 5 -14 -57 -54 -29 -51 -51 -48 5 -5 -27
-12 -7 0 -28 -20 9 -9 -4 -14 -56 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -26
-13 -14 1 -29 -27 10 9 -10 -12 -61 -64 -42 -58 -50 -51 7 -1 -24
-14 -7 -2 -30 -24 11 12 -13 -13 -53 -61 -48 -58 -43 -21 7 -0 -25
-15 -6 -4 -29 -21 12 9 -14 -12 -67 -50 -10 -47 -43 -27 6 0 -24
-15 -7 -5 -29 -22 12 11 -12 -16 -65 -52 -6 -47 -24 -31 4 -3 -25
-12 -6 -3 -28 -17 6 -10 -4 -14 -33 -49 -6 -41 -27 -31 4 -1 -24
-15 -6 -5 -28 -20 13 -9 -13 -17 -45 -52 -9 -40 -62 -65 1 -5 -24
-13 -7 - -30 -24 10 -12 6 -17 -34 -48 -10 -45 -47 -49 -3 -9 -23
-16 -1 -4 -32 -28 12 -8 -15 -22 -28 -55 -38 -46 -51 -56 -6 -12 -27
-16 -19 -3 -33 -23 11 -7 -9 -22 -35 -53 -12 -46 -31 -54 -7 -13 -25
-17 -26 -6 -36 -29 9 -8 -19 -23 -29 -51 -37 -33 -71 -74 -7 -14 -25
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
r 710 107 710
-10 -10
-20 -20
-30 -30
1 -40 -40
-50 -50 | -50
-60 -60 | -60
b b U 70 70 L b b o 70
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011




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

08
10

10 /-IV
1 -V

09 /I
1
v

10/

1
v

11/

1
v

Porcentajes

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores (a) Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (Saldos) | meses (Saldos) (b)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
80,1 80,4 7 76,2 77,3 8 83,4 83,3 6 79,6 79,7 7 94,0 94,5 -0 83,4
71,2 71,4 26 69,6 70,7 18 73,3 73,6 25 69,0 68,5 34 93,1 94,3 1 71,1
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 75,9
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 75,9
73,3 73,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,6
70,9 71,4 26 68,1 69,8 20 73,9 73,9 22 68,8 68,7 35 96,2 96,7 - 70,0
69,8 70,7 30 69,3 70,8 19 69,9 70,6 38 67,6 68,4 36 94,8 95,8 3 69,2
70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 70,7
69,5 70,7 25 66,4 67,1 20 70,0 71,0 26 69,2 70,9 30 92,1 92,8 0 72,4
71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 76,0
73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 77,2
72,9 72,1 26 711 71,3 21 73,9 70,3 25 73,0 72,4 24 78,8 84,5 73 78,1
72,6 73,4 16 72,0 72,6 13 74,8 75,0 15 71,4 72,7 20 76,0 78,4 3 80,2
74,7 75,8 17 70,8 72,7 20 79,8 79,6 9 73,1 74,2 21 89,1 91,9 - 81,6
73,3 73,4 20 69,6 70,7 20 74,8 73,5 16 73,3 73,5 22 90,1 90,0 6 80,8
72,7 72,0 21 70,8 71,3 17 75,3 72,6 24 70,9 70,4 23 90,2 90,1 8 79,7
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % ==+ OTROS SECTORES %
198 98 198
196 96 196
194 94 + 194
192 92 192
190 90 190
188 88 188
186 86 186
184 84 {84
182 82 182
180 80 180
178 78 178
176 76 - 176
174 74 - 174
172 72 + 172
170 70 - 170
168 68 - 168
166 66 - 166
b b b 164 64 L b T T 64
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

98

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

64

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Incluye las industrias extractivas y refino de petréleo, coquerias y combustibles nucleares.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo|  Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- [Pasajeros| Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
08 -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,5 0,6 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -0,0 -2,1 -0,7 -10,3
09 -7,2 -10,8 -6,9 -9,6 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -5,7 -12,9 -5,7 -24,8
10 P 57 10,6 55 7,6 2,0 1,0 3,4 , 1,3 4.1 15,8 3,2 4,6 -2,8 -3,0
10 E-O P 6,4 11,4 6,6 9,0 2,6 1,2 4,6 3,2 1,6 4,2 17,6 3,6 3,6 -3,1 -1,7
11 E-O P 4,5 11,4 6,9 13,2 6,9 8,0 5,4 . . 2,8
10 Jul 7,7 14,7 6,2 9,8 3,0 4,5 0,7 3,8 -1,6 7,0 10,0 4,6 71 -2,2 53
Ago 59 13,8 7,3 13,4 2,7 3,9 1,3 3,8 -1,5 7,0 10,6 -2,9 3,7 -2,4 -0,9
Sep 6,5 13,9 7,0 11,6 8,0 4,3 14,1 5,8 2,4 7,9 41 9,9 2,7 -0,5 -14,4
Oct P 8,9 13,2 8,5 10,2 3,6 4,3 2,6 8,9 6,5 10,4 6,7 1,9 7,7 -3,1 -3,7
Nov P 4,6 13,1 5,6 12,0 0,2 2,7 -2,5 55 4,0 6,7 10,9 1,3 8,1 -1,5 -3,9
Dic P 3,8 7,5 3,5 3,4 -4,9 -4,6 -5,1 -2,0 -4,6 0,2 59 -1,0 9,8 -0,6 -14,6
11 Ene P 2,9 8,5 4,6 9,0 6,1 4,7 7,5 6,4 2,7 9,3 9,2 -23,2 6,0 0,4 -7,6
Feb P 3,2 7,0 54 9,6 3,9 4,3 3,6 4,9 -0,6 9,5 59 -3,1 7,8 4,2 14,7
Mar P 1,0 11,1 4,9 13,5 0,2 0,6 -0,2 4,8 0,5 8,3 4,0 -18,1 2,5 54 17,3
Abr P 8,5 13,3 11,9 20,6 13,3 20,9 4.1 20,7 4,3 33,5 -8,8 0,4 55 -1,5 2,7
May P -0,8 6,9 1,6 9,3 3,5 4,2 2,3 6,4 0,9 9,7 2,9 0,9 6,9 3,6 11,4
Jun P 8,4 18,0 10,9 18,1 11,1 8,5 15,4 6,8 -0,2 11,0 3,6 -2,4 4,6 5,2 8,3
Jul P 7,2 13,5 8,9 141 6,0 7,2 4,1 6,7 0,5 10,3 4,5 -2,3 1,3 1,3 6,9
Ago P 5,6 13,0 6,2 12,2 6,8 9,4 3,8 4,6 -0,3 7,4 4,3 -15,0 8,5 3,7 18,4
Sep P 6,0 10,3 8,4 12,4 8,1 9,2 6,5 7,6 1,8 10,9 8,0 2,4 23,5
Oct P -0,2 8,2 3,2 11,1 8,0 8,0 7,9 . . 3,1 .
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
10 o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 18 8 18
6 16 6 - 16
41 {4 4 {4
2L {2 2t 12
0 0 0 0
2t 1-2 2 | 1-2
4L 1-4 4t 1-4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 -10 -10 -10
-12 -12 -12 -12
-14 -14 -14 -14
16 _ _— -16 -16 YTy e Y TP 16
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.

a. Informacion procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacién a todos los dias del mes.
Debido a distintas actualizaciones en los directorios de establecimientos hoteleros, no son directamente comparables los datos de distintos afios. Existen coeficientes
de enlace para los periodos: afio 2005; junio 2009-may02010; julio 2010-julio 2011.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
08 M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 658 326 333 3,0
09 M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 189 134 55 0,8
10 M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 51 29 23 0,2
10 /-l ™M 38 468 40 0,1 60,01 23 084 73 73 1 0,1
11/ ™M 38 494 26 0,1 60,04 23111 82 46 36 0,1
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
1 38 432 271 0,7 60,06 23 082 276 162 113 1,2
1 38 443 172 0,4 59,81 22 994 48 103 -54 0,2
v 38 443 87 0,2 59,76 22 973 -92 52 -144 -0,4
10/ 38 451 42 0,1 59,83 23 007 -95 25 -120 -0,4
1 38 468 36 0,1 60,11 23122 40 22 18 0,2
1 38 485 43 0,1 60,08 23122 128 26 102 0,6
v 38512 69 0,2 59,99 23105 132 42 91 0,6
11/ 38 512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
/i 38 481 13 0,0 60,12 23137 14 8 6 0,1
mn 38 488 2 0,0 60,11 23135 13 1 12 0,1
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. = TOTAL
— Eggtﬁg:gﬂ ACTIVA ~— PORPOBLACION
% % iles POR TASA DE ACTIVIDAD miles.
47 * 4 700" L 700
[ 1 600 1 600
3 13
500 1 500
400 1 400
2 {12 FN 1
300 1 300
200 1 200
1+ 11 L |
100 - 1 100
I L |
0 - 0
0 \_/ 0
| | -100 - {-100
Al T T e el 200 L —_— 1200
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

b. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacion interanual col. 1. Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,65
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,9 9,59
10 M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,5 10,13
10 /-l ™M 18 473 -496 -2,6 15358 -386 -2,4 3115 -110 -3,4 4611 520 12,7 19,98 -0,7 10,15
11/ ™ 18 204 -269 -1,56 15198 -160 -1,0 3006 -109 -3,5 4907 296 6,4 21,23 .. 10,04
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,2 8,99
/i 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,9 9,62
n 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,83
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -11,1 4327 1119 34,9 18,83 -2,1 10,03
10/ 18 394 -697 -3,6 152583 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,3 10,14
1 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,20
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,1 10,12
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,2 10,07
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,3 9,97
/i 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,5 9,98
mn 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 .. 10,16
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
2 12 90 1 90
1 1 80 - 80
/ 70 | 170
0 0
60 - 1 60
-1 -1
50 - 1 50
-2 -2
40 | 1 40
-3 -3
30 - 1 30
-4 -4
20 - 1 20
-5 -5
10 10
-6 -6
-7 -7
-8 8 -20 -20

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

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

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0 -1,3 -1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0 -13,3 -13,1 158 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
10 M -2,3 -2,1 24,9 0,9 54 59,1 -5,9 -5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
10 /-1l ™ -2,6 -2,4 249 0,2 4,6 58,4 7,1 -6,7 158 -12,5 -14,8 41,9 -0,4 -0,2 23,6 -1,9
11/ ™ -1,5 -1,0 25,4 -5,7 -5,5 56,5 -1,6 -1,1 16,9 -146 -144 41,0 0,5 0,6 24,5 -1,9
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0 -125 -12,0 16,6 -259 -29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9 -6,6
1 -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1 -13,7 -14,0 156 -246 -26,4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
/i) -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9 -149 -150 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2 -11,9 -114 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7 -104 -10,9 150 -159 -17,2 411 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
1 -2,5 -2,4 24,9 -1,1 11 57,1 -6,4 -5,6 159 -11,6 -148 42,2 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
1 -1,7 -1,2 25,6 2,3 11,2 55,4 -4,4 -3,2 16,5 -9,8 -12,3 42,3 -0,3 0,2 24,5 -1,9
v -1,3 -1,2 24,8 2,8 7,7 61,3 -2,2 -0,7 172 -128 -151 40,9 0,2 0,1 23,3 -1,5
11/ -1,3 -0,9 24,8 -6,2 -4,6 59,1 -2,3 -1,1 16,6 -10,2 -9,0 41,5 0,3 0,2 23,4 -1,1
1 -0,9 -0,5 25,5 -4,8 -3,8 56,2 -1,6 -1,8 16,8 -159 -15,6 41,7 1,3 1,6 24,7 -0,8
mn -2,1 -1,8 26,0 -6,1 -8,4 54,2 -0,9 -0,5 173 -178 -185 39,8 -0,2 0,0 25,6 -1,9
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — |T|\?DTL?SLTR|A
- ggs\?rc'?ggc'o” CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
47 T4 60 7 160
2+ 12 | |
0 0
r 1 50 150
2t 1-2
4t 1 -4 [ i
6 I 1-6 40 | 140
8| 1-8 L ]
-10 | 1-10
b 1 30 ¢ 130
12 L 1-12
14 L {-14 [ 1
-16 1-16 20 - 120
-18 | 1-18 | |
20 | 1-20
b 1 10 | 110
22 L 1 -22
24 | 1 -24 [ i
26 26 0 - 0

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -112 -0,8 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
09 M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -1 036 7,1 36 1,7 13,34 11,83 53,8 513 1140
10 M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -384 -2,8 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
10 /-1l ™ -202 -1,7 -184 -4,6 24,94 -266 -2,0 58 2,8 13,87 10,56 -11,8 8,27 77,1
11/ ™ -196 -1,7 36 0,9 25,44 -322 -2,4 89 4,2 14,60 9,94 -5,7 10,09 22,2
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
1 -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72 1172
n -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 127,2
v -148 -1,3 -668 -14,7 25,08 -857 -6,0 42 2,0 13,87 11,37 14,8 6,50 117,8
10/ -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
/i -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
n -98 -0,8 -96 -2,4 25,56 -266 -2,0 73 3,6 13,42 9,92 -12,7 8,52 61,9
v -93 -0,8 -86 -2,2 24,82 -204 -1,5 26 1,2 14,20 9,93 -12,2 9,33 44,3
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
/i -152 -1,3 81 2,1 25,52 -182 -1,4 111 5,1 15,01 9,79 -5,8 9,98 17,4
mn -278 -2,4 1 0,0 26,02 -322 -2,4 45 2,2 13,96 9,80 -1,1 10,37 21,7
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
6 16 137 513
4r \ 14 12 L 112
2t I r 1
| \ /\ | 11 0 111
0 0 t ]
b 4 10 110
-2+ 4-2 L 1
[ 1 9 r 19
4L 1-4 | |
61 16 8 18
-8 1-8 7r 17
-10 + 1-10 6l 16
A2 | 1-12 [ |
L 1 5r 15
14 | {-14 r ]
t , 41 14
-16 - 1-16 L ]
L N 3l 13
-18 + 1-18 | |
20 | {20 2r 12
_22 L L L 1 L L L L L L 1 L L L _22 L L L L L L | L L L L L L
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total ISin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria [Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
08 M 2 540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9.8
09 M 3644 1104 435 35,7 453 49,9 452 47,7 62,5 40,0 1168 -155 9,41 27,97 90,59 1165 -14,2
10 M 4061 417 11,4 35,1 99 274 9,4 3,1 5,7 12,1 1201 28 8,55 29,26 91,45 1191 2,3
10E-N M 4 057 439 12,1 36,1 10,6 282 10,1 3,7 6,6 12,7 1202 2,7 8,61 29,35 91,39 1194 2,0
11 EN M 4242 185 4,6 13,6 3,8 16,1 3,4 -1,8 -1,2 6,0 1206 0,3 7,93 30,95 92,07 1218 2,0
10 Oct 4 086 278 7,3 23,9 59 224 54 -1,4 1,1 84 1346 -0,9 8,80 33,12 9120 1295 -6,1
Nov 4110 241 6,2 241 48 21,5 4,2 -2,4 -0,4 72 1257 4,4 8,60 30,86 91,40 1243 4,5
Dic 4100 176 4,5 247 29 195 2,4 -3,4 -3,7 58 1190 46 7,83 28,24 92,17 1165 54
11 Ene 4231 183 45 25,5 29 21,0 2,3 -3,4 -3,9 57 1116 6,3 9,21 26,08 90,79 1116 8,3
Feb 4299 169 4,1 24,0 25 21,3 1,9 -3,7 -4,7 54 1011 -1,6 9,33 28,08 90,67 1004 -1,9
Mar 4 334 167 4,0 20,8 26 18,9 2,1 -3,9 -4,4 55 1155 -2,9 9,62 29,94 90,38 1148 -25
Abr 4 269 127 3,1 16,3 1,9 132 1,5 -3,6 -2,8 41 1067 -1,1 9,02 31,13 90,98 1083 1,3
May 4190 123 3,0 12,5 22 105 1,9 -3,5 -3,0 4,7 1289 9,0 8,00 30,28 92,00 1306 9,0
Jun 4122 139 3,5 9,3 3,0 137 2,6 -2,7 -1,7 51 1313 1,1 7,23 31,54 92,77 1304 4,8
Jul 4080 171 4,4 8,8 4,0 155 3,6 -1,8 -0,2 59 1349 -34 6,66 3344 9334 1346 -29
Ago 4131 161 41 7,2 3,8 147 3,4 -1,7 -0,6 58 1061 51 6,23 30,37 93,77 1075 53
Sep 4227 209 5,2 8,9 48 17,0 4,4 -0,1 0,7 6,6 1394 0,2 7,51 33,30 92,49 1473 2,2
Oct 4 361 275 6,7 8,7 6,5 17,5 6,1 2,0 3,0 80 1295 -3,8 7,51 3530 92,49 1333 2,9
Nov 4 420 310 7,5 7,3 76 134 7,4 3,1 3,9 93 1218 -32 6,89 31,056 93,11 1206 -2,9
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
b % 110 ¥ *6
4 4
41 100
2 2
1 90 1
0 i v 0
1 80 2+ 12
-4 1 -4
1 70 L ]
-6 -6
1 60
-8 -8
1 50 -10 + 1-10
-12 -12
1 40
-14 -14
1 30
-16 -16
1 20 -18 | 1-18
-20 -20
10
22 -22
0
-24 -24
MoL— 1.0 26— 1 126
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (INEM).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16y 17.
a. Hasta diciembre de 2008, CNAE 1993; desde enero de 2009, CNAE 2009.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada gréaficamente.

08
10

10 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Segun mes de registro

Miles de personas y porcentajes

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

11 968
11 558
9922

9 836
9 858
9 859
9879
9921
9921
9922

5649
5 666
5797
5900
5905
5907
6 023
6 023
6 063
6 064
6 064

Incre-
mento
del
salario
medio

—ho

Lo aa T
S22 S aNDNWOW ool OO

USIASIISIICRICRCH VY VR SR\ G \C R VR \CR\CH \C R\ VI \CR \C IR \ VN VR V)
oo oo s s

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-noviembre

6000

5000

4000

3000

2000

1000 |

TOTAL

Por re-
visados

7 069
7611
6 071

3 396
3548
3766
4786
5381
6047
6 071

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

Por
firmados

1733
1064
1023

208

INDUSTRIA
CONSTRUCCION

AGRICULTURA

Total

8 802
8 676
7 093

3 604
3771
4 056
5130
6202
6 964
7 093

1373
2230
2780
3 025
4007
4719
5004
5024
5122
5508
6 064

SERVICIOS 0

Varia-
cién
inter-
anual

390
-126
-1583

-3 781
-3 665
-3 391
-2 698
-2183
-1 625
-1583

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

Agricul-

7

tura

(©

406
483
557

234
235
236
238
429
520
557

210
263
263
263
263
345
351
351
352
372
412

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

Indus-
tria

(©)
8

L
2419
2063
1699

1060
1100
1319
1354
1537
1664
1699

438

712
1064
1149
1193
1270
1306
1309
1374
1404
1693

Construc- | Servicios |Porre- | Por

cién visados [firmados
(© (©
9 10 11 12
L] L]
1070 4907 3,48 3,80
1158 4971 2,62 2,35
1084 3753 1,32 1,20
81 2229 1,31 1,06
66 2371 1,30 1,13
66 2435 1,29 1,10
910 2628 1,32 1,09
1084 3153 1,33 1,10
1084 3696 1,32 1,09
1084 3753 1,32 1,20
12 712 2,98 0,50
32 1223 3,12 0,50
155 1298 3,08 1,66
228 1384 3,03 1,63
644 1906 2,82 1,95
854 2251 2,82 1,41
918 2429 2,77 1,59
919 2445 2,77 1,60
919 2476 2,77 1,64
932 2800 2,73 1,73
964 2994 2,71 1,61

Total

13
L
3,54
2,59
1,30

1,30
1,29
1,28
1,31
1,30
1,29
1,30

2,98

2,51

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-noviembre

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2010, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2011 no incorpora tales revisiones.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

tura

(©
14,

3,21
1.35
1,59

1,35
2,90

2,49

INDUSTRIA
CONSTRUCCION

tria

3,39
1,08
1,00

2,76

SERVICIOS

cién

1,52

2,4

2,2

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0

3,62
2,43
1,34

1,39
1,38
1,39
1,37
1,34
1,32
1,34

3,04
3,15
3,10
3,14
3,02
2,97
2,89
2,88
2,87
2,78
2,69




4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Coste laboral

Por trabajador y mes Por hora
efectiva
Total Industria Construc- | Servicios
cion
1 2 3 4 5
-
08 M 4,8 4,4 6,3 4,9 4,6
09 M 3,5 3,1 54 3,5 5,6
10 M 0,4 2,3 0,1 0,2 0,6
10 /-1l M 0,6 2,2 0,1 0,5 0,4
11 m 1,0 1,7 2,6 0,8 2,1
09/ 4,2 3,8 6,5 41 3,7
1 4,0 3,1 6,3 4,1 9,6
n 3,4 2,9 5,0 3,5 4,2
v 2,5 2,7 41 2,5 5,1
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1
/A 1,2 2,5 0,4 1,1 08
1 -0,3 2,1 -0,9 -0,6 -1,4
v -0,3 2,3 0,2 -0,8 1.1
11/ 0,8 1,3 2,8 0,6 -
1 0,8 1,6 3,0 0,6 1,5
n 1,5 2,2 1,8 1,4 4,8
POR TRABAJADOR Y MES
Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL
% === COSTE SALARIAL %

6 1 6

5 15

41 14

3 13

2+ 12

1} 11

0 ‘ 7 0

-1t 11

2 . 2

2008 2009

2010

2011

Por trabajador y mes

Total

oSwo

DwAND O

O

L 20O N=m-Lo ow o=

—_—O =
Moo

Industria

- wWN oA

MWL PDPhWND PPN

W2 Oo wowom vViorNd OO W=

POR HORA EFECTIVA

Tasas de variacion interanual

Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por hora | traba-
efectiva jador
Y
mes Espana Zona del
Construc- | Servicios (b) euro (c)
cion
8 9 10 11 12 13
- -

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

5,2 3,2 53 4,3 4,9 2,7

0,8 0,5 1.1 -1,1 0,4 1,6

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

2,5 0,3 2,0 1,3 2,2

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

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

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

5,3 2,5 53 1,9 4,1 15

1,9 1,6 2,9 -1,1 1,9 1,9

1,4 1,6 1,4 -0,6 1,2 1,5

-0,9 -0,4 -0,9 -1,5 -1,0 1.2

0,6 -0,7 1,3 -1,0 -0,1 1,7

2,3 0,3 0,2 0,4 1,3 2,7

3,2 -0,2 1,3 1,5 1,7 3,6

1,9 0,8 4,5 2,2 3,4

Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
6 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o,

5t 15
4 14
3t 13
2 r 12
10 11
0 0
1 11
2 . -2

2008

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

Nota:
a. Corregido de efecto calendario.

b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).
c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracién Publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.
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2009

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.

2010

2011




4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

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

Total economia

Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) etjr)o (d) euro euro euro (d) euro
c
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
08 P 4,9 3,8 6,9 6,1 6,4 3,3 1,4 -0,5 0,9 0,3 -0,5 0,8
09 P 1,0 3,9 2,8 8,9 41 1,4 3,1 -2,4 -3,7 -4,2 -6,6 -1,9
10 P -1,5 -0,6 -4,6 -5,5 0,7 1,6 2,3 2,3 -0,1 1,8 -2,4 -0,5
08 IV P 4,2 5,0 5,8 11,9 6,2 2,8 2,0 -2,0 -1,4 -2,1 -3,3 -0,1
09/ P 1,9 6,2 45 15,7 4,8 1,8 2,9 -4.1 -3,5 -5,3 -6,2 -1,2
I/ P 1,7 4,8 4,5 12,7 4,5 1,3 2,8 -3,3 -4,4 -5,1 -71 -1,9
/i) P 0,3 3,4 1,7 6,8 3,9 1,3 3,6 -2,0 -3,9 -4,2 -7,2 -2,2
v P 0,0 1,2 0,4 0,2 3,2 1,3 3,1 0,0 -3,0 -2,1 -6,0 -2,1
10/ P -0,9 -0,8 -5,7 -7,3 1,7 1,5 2,7 2,4 -1,4 1,0 -3,9 -1,3
1 P -0,9 -0,9 -6,0 -71 1,5 1,8 2,5 2,7 -0,0 2,1 -2,4 -0,6
1 P -1,9 -0,7 -4.1 -4,4 -0,1 1,5 1,8 2,2 0,2 2,1 -1,6 -0,1
v P -2,3 -0,2 -2,4 -3,3 -0,4 1,6 2,0 1,8 0,6 2,0 -1,4 0,2
11/ P -1,5 0,2 -4,2 -1,6 0,8 2,3 2,4 2,1 0,9 2,4 -1,4 0,3
/i P -1,5 1,3 -3,2 0,6 0,2 2,5 1,7 1,2 0,7 1,7 -1,0 0,5
n P . . . . 1,4 .
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 5 16 16 1 5 16
14 | 1 14 14 | 1 14
12 + 4 12 12 + 4 12
10 1 10 10 | 1 10
8 18 8 r 18
6 - 16 6 r 16
4t {4 4 {4
2+ 12 2 r 12
0 / 0 0 / 0
2t 1-2 2 1-2
-4t 1 -4 -4 1 -4
6t 1-6 6t 1-6
gl . . |8 gl — /.8
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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. Ramas industriales.

c. Ramas industriales y energia.

d. Empleo equivalente a tiempo completo.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

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

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L - L L L L
08 M 107,0 _ 4,1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 107,0 3,1
09 M 106,7 _ -0,3 0,8 -1,3 0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
10 M 108,6 _ 1,8 3,0 0,0 1,0 -0,4 12,6 1,3 0,6 100,8 6,2
10E-N M 108,4 0,2 1,7 0,6 -0,2 0,8 -0,6 12,3 1,3 0,6 101,3 59
MEN M 111,9 0,2 3,3 0,8 1,9 3,8 0,6 16,3 1,8 1,8 .
10 Ago 108,6 0,3 1,8 0,8 1,6 0,8 0,2 8,9 1,5 1,0 88,5 5,1
Sep 108,7 0,1 2,1 0,9 1,3 1,1 0,4 11,1 1,5 1,1 97,6 8,0
Oct 109,7 0,9 2,3 1,8 2,1 1,1 0,6 12,6 1,5 1,1 100,9 10,3
Nov 110,3 0,5 2,3 2,4 2,2 1,3 0,8 11,7 1,5 1,2 101,7 10,3
Dic 111,0 0,6 3,0 3,0 2,6 2,6 0,9 15,6 1,6 1,5 103,1 8,5
11 Ene 110,2 -0,7 3,3 -0,7 2,3 3,1 0,7 17,6 1,6 1,6 99,0 3,7
Feb 110,3 0,1 3,6 -0,6 2,9 3,4 0,8 19,0 1,8 1,8 105,2 1,3
Mar 1111 0,7 3,6 0,1 3,1 3,7 0,7 18,9 1,7 1,7 105,5 -5,2
Abr 112,5 1,2 3,8 1,4 2,4 4,5 0,9 17,7 2,2 2,1 105,7 -4,7
May 112,5 - 3,5 1,3 2,7 4,7 0,9 15,3 2,0 2,1 106,5 -8,1
Jun 112,3 -0,1 3,2 1,2 2,1 2,9 0,9 15,4 1,9 1,7 108,6 6,7
Jul 111,7 -0,5 3,1 0,7 1,6 3,4 0,4 16,0 1,7 1,6 91,5 5,1
Ago 111,9 0,1 3,0 0,8 1,1 3,3 0,4 15,3 1,7 1,6 92,2 4,2
Sep 112,1 0,2 3,1 1,0 1,3 4.1 0,5 15,9 1,6 1,7 102,7 52
Oct 113,0 0,8 3,0 1,8 0,9 4,4 0,6 14,5 1,6 1,7
Nov 113,5 0,4 2,9 2,2 0,8 4,4 0,3 13,8 1,6 1,7
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL —
= e Bl vy
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
«++ SERVICIOS ENERGIA
% % % %
6 16 30 ¢ 1 30
5 5
20 1 20
4 4
3 3
10 1 10

| .\ |
k O\/\\Aﬂo
0 7 \"‘\/

L L L L L L L L L L L L L L L 1 L L L L L L 1 L L L _20
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE, Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural y Marino.

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
Espafha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafa | del |Espafa| del |Espaha| del Espana | del |Espafa| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
08 M 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 11,9 103 3,9 2,6
09 M -0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
10 M 2,0 1,6 2,7 1,8 11 11 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 0,5 125 7,4 1,1 1,4
10 E-N M 2,0 1,6 2,5 1,7 0,9 1,0 1,2 0,9 0,6 1,2 3,4 2,1 0,3 0,5 12,2 7,0 11 1,4
11 E-N MP 3,1 2,7 41 3,3 2,9 2,7 4,3 3,2 1,3 1,8 4,8 3,7 0,5 0,7 16,2 121 1,6 1,8
10 Ago 1,6 1,6 1,7 1,7 1,3 1,6 1,1 1,0 1,7 2,5 1,8 1,7 -0,7 0,3 8,9 6,1 1,4 1,4
Sep 2,8 1,9 3,7 2,2 0,7 1,5 1,4 1,0 - 2,3 5,3 2,6 3,2 0,9 11,0 7,7 1,4 1,4
Oct 2,5 1,9 3,3 2,4 1,3 1,6 1,3 1,2 1,2 2,3 4,4 2,7 1,5 0,8 12,6 8,5 1,3 1,4
Nov 2,3 1,9 2,9 2,3 1,5 1,8 1,4 1,3 1,6 2,6 3,6 2,6 0,7 09 11,7 7,9 1,4 1,3
Dic 2,9 2,2 3,8 2,9 2,6 2,1 3,1 1,5 2,0 3,2 4,5 3,2 0,5 0,7 156 11,0 1,4 1,3
11 Ene 3,0 2,3 4,0 2,9 2,2 1,9 3,7 1,8 0,7 2,2 5,0 3,4 0,3 05 176 12,0 1,5 1,5
Feb 3,4 2,4 4,5 3,0 2,8 2,3 4,0 2,0 1,6 2,7 54 3,4 0,3 0,1 19,0 131 1,7 1,6
Mar 3,3 2,7 45 3,4 2,7 2,4 4,3 2,5 1,1 2,2 55 4,0 0,6 09 18,9 13,0 1,6 1,6
Abr 3,5 2,8 4,5 3,4 3,0 2,2 53 2,8 0,6 1,4 54 4,0 0,8 1,0 176 125 2,0 2,0
May 3,4 2,7 4,4 3,4 3,7 2,8 55 3,2 1,8 2,4 4,8 3,6 0,8 1,0 153 11,1 1,8 1,8
Jun 3,0 2,7 3,9 3,2 2,4 2,7 3,0 3,1 1,7 2,0 4,8 3,5 0,8 09 153 10,9 1,8 2,0
Jul 3,0 2,5 4,0 2,9 2,9 2,6 3,6 3,4 2,0 1,3 4,5 3,1 0,2 - 159 11,8 1,5 2,0
Ago 2,7 2,5 3,5 3,0 2,1 2,7 3,6 3,6 0,5 1.1 4,3 3,1 0,1 - 153 11,8 1,5 1,9
Sep 3,0 3,0 4,0 3,7 3,3 3,0 4,6 4,0 1,8 1,4 4,5 4,1 0,2 12 159 124 15 1,9
Oct 3,0 3,0 4,0 3,9 3,3 3,3 5,0 4,3 1,5 1,8 4,4 4,2 0,6 1,3 145 124 1,4 1,8
Nov P 2,9 3,0 3,9 3,9 3,3 3,4 5,1 4,3 1,5 1,9 4,2 41 0,5 1,3 13,7 123 1,4 1,9
INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % ===  SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
7 17 7r 17
6 - 16 6 r 16
5 15 5r 15
41 14 4t 14
: ‘
3 13 3r 13
L 4 ,..-“‘l""o“ 4 4
2t {2 2t TN 12
1} 11 10 11
0 0 0 0
-1t 11 1 11
2t 1-2 2 1-2
3t 1-3 3t 1-3
-4 -4 -4 14

2008

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

FUENTE: Eurostat.

a. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE N°330/2009 de la Comisién Europea sobre el tratamiento de los productos estacionales, lo que
provoca una ruptura de las series. Las series construidas con la nueva metodologia sélo estan disponibles desde enero de 2010. Las tasas interanuales aqui presentadas
para 2010 son las difundidas por Eurostat, construidas haciendo uso de la serie con la nueva metodologia para 2010 y de la serie con la antigua para 2009. De esta

forma, esas tasas ofrecen una vision distorsionada al comparar indices de precios con dos metodologias diferentes. Las tasas interanuales del IAPC en 2010 calculadas

de modo coherente haciendo uso solamente de la metodologia anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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Bienes
Intermedios | Energia

15

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

14

Pro memoria: zona del euro
Bienes

de
consumo | inversion
13

Total
12

Energia

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

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

Bienes de
consumo

General

Serie
original

m  Serie representada graficamente.
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Nota: Las series de base de este indicador, para Espafia, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



5.4. iINDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Exportaciones / Expediciones Importaciones / Introducciones
Bienes Bienes Bienes intermedios Bienes Bienes Bienes intermedios
Total de de de de
consumo | capital Total consumo | capital
Total Energéticos | No energéticos Total Energéticos | No energéticos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - -
08 1,6 0,4 0,5 2,6 28,7 0,4 4,2 -1,0 2,3 6,6 24,2 0,5
09 -6,8 -3,5 -5,4 -9,3 -31,0 -6,8 -11,8 -3,6 -5,6 -16,1 -30,3 -9,8
10 1,6 3,1 -5,2 1,8 16,8 0,9 4,7 1,7 2,4 6,2 25,8 0,5
10 E-S 1,0 2,0 -5,8 1,6 15,5 0,7 3,3 -1,6 0,8 5,8 26,7 -0,2
11 E-S 4,8 4,5 0,7 57 30,5 3,8 8,5 55 -1,2 10,6 25,9 52
10 Abr -2,0 -4,3 2,0 -1,1 20,7 -2,3 2,1 -5,4 -4,5 6,0 36,3 -2,7
May 6,2 3,1 -15,0 12,7 23,1 12,1 5,1 -7,0 3,3 10,5 40,2 2,4
Jun 1,0 1,3 -11,0 3,2 15,0 2,7 5,2 -0,2 -0,6 7,6 32,5 0,6
Jul 1,3 3,8 -9,9 2,1 21,3 0,8 5,0 5,1 1,1 4,8 22,6 -0,5
Ago 6,9 4,4 -1,5 9,1 27,4 7,4 11,1 12,2 7,0 10,7 20,8 7,4
Sep 4,3 5,0 9,6 2,9 17,9 2,0 6,2 3,4 14,8 6,7 20,6 2,9
Oct 4,0 7,7 1,5 2,1 23,9 0,8 8,0 10,3 6,3 7,0 22,9 2,5
Nov 3,6 57 -6,8 3,8 24,6 2,4 8,6 12,0 6,1 71 19,4 3,4
Dic 2,8 5,7 -4,5 2,2 13,4 1,3 9,5 11,4 9,4 8,3 26,8 1,7
11 Ene 5,8 53 -3,9 7,9 48,3 55 11,5 6,5 -7,8 15,4 30,5 9,0
Feb 6,7 5,1 3,6 8,3 241 6,8 10,1 6,0 0,6 12,5 30,4 6,9
Mar 6,6 2,6 4,0 10,0 41,4 8,1 11,4 10,1 12,9 11,6 33,7 5,9
Abr 9,5 11,8 1,6 9,4 29,6 7,2 11,0 9,7 2,7 12,1 25,9 7,2
May 0,7 4,6 4,0 -2,8 27,6 -5,0 3,9 4,7 -5,1 4,3 19,0 0,6
Jun 4,2 0,8 2,9 6,3 27,5 4,3 7,3 2,4 -1,7 9,8 20,4 53
Jul 4,6 2,9 4,7 5,6 29,1 3,6 9,3 4,2 -1,2 12,3 26,7 7,2
Ago 2,1 2,1 -6,3 3,3 21,5 2,0 53 3,8 -3,3 6,8 21,3 1,2
Sep 3,7 53 -3,8 4,0 24,4 2,2 71 1,7 -8,3 10,8 25,9 3,7
iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES (a) POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)
—— EXPORTACIONES —_ E'EAO:%[AO
" === |MPORTACIONES " " B.INTERMEDIOS "
57 75 6 7 6
4 4 5 5
4 4
3 3
3 3
2 2
2 2
1 1
1 1
0 0 0 o~ 0
-1 -1 -1 7/\ -1
21 4-2
2 -2
-3 1-3
-3 -3
4t 1-4
-4 -4
5| 1-5
5 5 6| 16
-6 L . -6 7 —_ _ —_ -7
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siény dos
dad (-) Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1=28 [2=3a7 |3 4 5 6 7 8=9a13 |9 10 1 12 13 15-16 |15 16
L] L] - - - - - -
06 8 158 150 661 36607 11333 5322 83998 13401 142503 16839 13820 69874 5810 36160 11471 141847 130 375
07 12365 165285 31885 12938 6636100446 13380 152920 18 006 14032 77833 6092 36957 20135 159 840 139 704
08 -33125 132614 24277 12715 6989 75803 12830 165739 19179 14224 85576 5724 41036 -18747 129 336 148 082
09 -99 130 105783 18919 11586 8125 58156 8997 204913 20176 16392 120013 5617 42715 -87281 102 038 189 319
10 P -51448 141061 41995 11798 7722 62838 16708 192509 20 125 18 103 109 650 4243 40388 -52235 127 337 179 572

P -48 330 101675 31223 9825 4665 49034 6928 150005 15900 14807 88604 1164 29530 -34 850 111897 146 746
11 E-O A-40151 86219 20363 6620 3944 42989 12303 126370 15780 18061 65087 1578 25864 -26 734 93247 119 981

10 Oct P -3714 10963 1624 1004 312 6885 1138 14677 1460 1618 8529 251 2819 3090 19220 16131
Nov P -6760 8355 1788 986 216 4024 1341 15115 1462 1481 9008 168 2996 -8198 7313 15511
Dic P 3642 31031 80984 987 2841 9780 8439 27389 2763 1815 12038 2911 7862 -9188 8127 17 315

11 Ene A-14324 -4597 -7931 815 274 1769 476 9727 1372 1870 4017 - 2468 -7706 9484 17190
Feb A 429 14221 12027 464 216 1330 184 13792 1418 1433 7254 9 3678 2125 13447 11322
Mar A 2401 14431 4785 446 1363 6207 1630 12030 1484 1806 5804 364 2572 -3579 4522 8101
Abr A -5450 7378 693 659 431 4485 1110 12828 1490 1790 6983 218 2347 3018 16196 13178
May A-11070 1584 -111 631 83 -786 1767 12654 1500 1842 6649 166 2497 -7939 958 8897
Jun A -219 13667 4322 773 281 6113 2178 13886 2623 1831 6 200 112 3120 -9414 1081 10495
Jul A-10774 6217 -142 810 128 5076 345 16991 1460 1918 10421 249 2943 2886 15698 12812
Ago A -1854 8102 171 524 375 5465 1567 9956 1411 1873 4348 41 2283 -13073 2277 15350
Sep A 3762 14519 5931 934 420 5997 1237 10757 1521 1852 5109 216 2059 2602 10419 7818
Oct A -3052 10697 618 564 373 7333 1809 13749 1501 1846 8302 203 1897 4347 19165 14818

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
) VA
== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA =+ TOTAL EMPLEOS
=== INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
30000"1° 30000 220000"° M20000
20000 | 1 20000 200000 | I 1 200000
10000 +4 10000
180000 | { 180000
0 0
r 1 160000 | { 160000
-10000 - 4 -10000
[ 1 140000 | { 140000
-20000 - 4 -20000
-30000 : : -30000 120000 * 4 120000
~40000 - 1 -40000 100000 | { 100000
-50000 - 4 -50000
| | 80000 | {80000
-60000 - 4 -60000
L 1 60000 | {60000
-70000 - 4 -70000
r 1 40000 | 1 40000
-80000 - 4 -80000
-90000 [ i -90000 20000 7! s ssssssssaEEagsannnst sapmann® et ’ 1 20000
4100000 bl L L L1 -100000 ol o L L L L g
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Adquisiciones Pasivos netos contraidos Contrac-
netas de cion
activos neta de
financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
06 8158 5357 -200 -2801 -1195 -2198 -4 346 -486 -418 4646 -13158 -18000 4841 10357 -7 448
07 12365 5657 65 -6708 -118 1206 -6475 -519 -2495 1575 13875 5342 8533 -20582 -8 282
08 -33125 19881 4337 53006 1227 19355 30868 -520 -40 3343 40774 22233 18541 12232 49664
09 -99 130 17203 -4 197 116 333 1524 34043 86835 -535 -510 -3500 71031 50819 20212 45302 119833
10 P -51448 14028 -5 65476 -726 3616 57958 -544 907 3538 59179 9809 49370 6297 61938
10 E-O P -48330 21981 2691 70311 -937 7 651 43 044 -544 339 19821 56924 4255 52668 13387 50490
11 E-O A -40 151 5358 -200 45509 -1465 -2063 33978 -537 1407 12724 48119 9399 38720 -2610 32785
10 Oct P -3714 17263 2497 20977 10 5037 7129 - 190 8622 10662 3670 6992 10315 12356
Nov P -6760 -4085 -2700 2675 15 -1919 8 406 - 148 -3961 7 685 1640 6045 -5011 6 635
Dic P 3642 -3868 5 -7510 195 -2116 6 508 - 420 -12322 -5430 3914 -9344 -2080 4812
11 Ene A-14324 2225 -0 16549 15 -806 6 766 - 6 10583 14126 -597 14723 2423 5966
Feb A 429 17 141 -4 16712 14 1979 9972 - 530 4231 11096 2060 9 036 5616 12481
Mar A 2401 -184 -195 -2585 -5 -2423 15480 - -23 -15619 -4617 2476 -7093 2033 13034
Abr A -5450 13500 18220 18950 -4 -259 -9917 -537 -4 29666 13704 -2160 15864 5246 -10716
May A-11070-19336-18220 -8266 15 436 9 307 - 0 -18 009 5555 4317 1238 -13 821 9743
Jun A -219 349 80 568 -37 2444 9 324 - 918 -12118 -1784 10646 -12430 2352 12686
Jul A-10774 11500 -82 22274 -1454 336 -15631 - 5 37564 26942 -1370 28312 -4667 -15290
Ago A -1854-25714 1 -23860 11 -2795 5710 - 14 -26 789 -15505 -5816 -9689 -8355 2929
Sep A 3762 11311 1 7 549 -25 707 9217 - -38 -2337 -426 177 -603 7 976 9 886
Oct A -3052 -5435 0 -2383 5 -1682 -6 251 - -2 5552 -971 -334 -637 -1412 -7 935
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = == EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me me
130000 - 130000 140000 - 140000
120000 4 120000
110000 | 1 110000 120000 | 1 120000
100000 4 100000
r 1 100000 4 100000
90000 1 90000
80000 1 80000
L 1 80000 1 80000
70000 41 70000
60000 - { 60000 60000 | 1 60000
50000 1 50000
40000 : : 40000 40000 1 40000
30000 | { 30000
[ 1 20000 41 20000
20000 41 20000
10000 | / 41 10000
L ‘\( | . f 0 0
N WAV A 0
AW _;\, e 1 e \ ]
-10000 i ‘\'/ ] -10000 20000 | 1 -20000
-20000 4 -20000
-30000 bl 1 . . ~———1 -30000 -40000 L L L 140000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Deuda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
del Otros
Estado deposi-
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos tos: Avales
da segun En a corto obliga- del Banco | pasivos residentes del enel Subastas | presta-
la meto- | monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de e dos
dologia- | distintas notas y Espana zados en Espafa | liquidez (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros del vivo)
Protoco- | peseta/ asumidos tos de traciones sectores Tesoro
lo de del euro mercado Publicas residen- (b)
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - - - - -
06 294 860 515 31060 250702 6416 6683 164 240 21897 142343 152517 100 13486 5794
07 286 531 355 31644 243 246 5832 5808 171839 25551 146288 140243 165 15018 6 162
08 328 379 63 50788 266 334 5249 6008 201112 34511 166601 161779 4502 21403 8 152
09 433 436 68 84 303 338 969 4 665 5498 263 300 46105 217195 216241 305 24486 58854
10 Oct P 476 376 0 89354 377 104 4082 5837 300 045 59344 240700 235676 2996 42058 65183
Nov P 480 799 0 87 787 382 944 4082 5985 300 024 60244 239780 241019 296 40053 69 311
Dic P 483 382 0 85980 386915 4082 6406 299 410 61170 238240 245142 300 28598 73560
11 Ene A 491807 0 85559 395755 4082 6412 319 382 60 868 258 514 233294 300 31103 75420
Feb A 500 486 0 87018 402 444 4082 6942 327782 61764 266018 234468 295 45108 81961
Mar A 507 343 0 83408 412935 4082 6919 336 158 64 409 271749 235594 100 47541 83500
Abr A 500417 0 83479 406 524 3499 6915 328 267 63126 265140 235276 18320 41459 84677
May A 505020 0 84 462 410 145 3499 6915 345159 65894 279264 225756 100 39911 85531
Jun A 516 898 0 87532 418 034 3499 7 833 352297 65312 286985 229913 180 40164 87329
Jul A 508 706 0 88799 408 570 3499 7 838 345975 63203 282772 225934 98 48068 88994
Ago A 510 254 0 86395 412508 3499 7 853 354 936 63 061 291874 218380 99 19953 88644
Sep A 517 581 0 87497 418771 3499 7815 360 287 64 145 296 141 221 440 100 31403 88606
Oct A 513213 0 86 328 415574 3499 7 813 61 148 100 27091 91381
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== DEUDA DEL ESTADO
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === (OTROS SECTORES RESIDENTES
*+ = CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
me === QOTROS PASIVOS me me me
600000 4 600000 600000 - 4 600000
540000 4 540000 540000 + 1 540000
480000 4 480000 480000 + 4 480000
420000 4 420000 420000 + 4 420000
360000 | 1 360000 360000 - 1 360000
300000 | 1 300000 300000 /// 1 300000
240000 4 240000 240000 + /A 4 240000
180000 4 180000 180000 /A/ 4 180000
AV
[FERASS 'J
120000 4 120000 120000 4 120000
60000 -‘_-'—*‘.—'-/\-/u“-/s"~ oo woooo | oo
O--‘-‘--‘-‘-q.‘.q.‘..‘.‘..‘.pn‘np|‘|p-‘|||‘||l‘lll‘ 0 0 P S S Y S S S NSNS SO HR S 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
b. Incluye las subastas diarias de liquidez del Tesoro que figuran en sus cuentas en el Banco de Espafa y las operaciones de compraventas dobles (simultaneas)
que realiza el Tesoro a un mes.
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-S
M E-S

10 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep

RESUMEN

40000

30000 -

20000 -

10000

-10000

-20000

-30000

-40000

Total
(saldo)

1=2+5+
10+13

-104 676
P -54 481
P -48 404

P -38 784
P -33 980

-3 690
-2 387
-2 677
-4 024
-2 660
-4 387
-2 573

TUVUTTUVTUTDO

-6 349
-5 519
-5 596
-3 705
-3 972
-2 234
-1 546
-1 451
-3610

TUVUTTUVUTUTUTUDO

&
[

C. CORRIENTE

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- Cuenta | Cuenta | Cuenta |Errores
feren- | de |corriente | finan- y
Saldo |Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos |cias |capital | mas ciera  |omisio-
co- [(saldo) | cuenta | (saldo) | nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total . Total .
urismo urismo
’-:/viajes #viajes f0=11- 17=-
2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13 14 15=1+14 |16 (15+16)
- - - - - -
-85 594 193 007 278 601 25791 97 651 41 901 71 86113 834 -35 483 53 050 88 533 -9 389 5475 -99 201 100 222 -1 021
-42 175 163 996 206 171 25503 88 215 38 125 62 71212 086 -29 787 41 875 71 662 -8 022 4 275 -50 206 54 641 -4 435
-47 143 190 806 237 949 27 797 93 513 39 621 6571612 663 -21 941 41 372 63 313 -7 116 6295 -42 109 44 562 -2 454
-36 117 138 058 174 175 22 419 71 319 31 187 48 901 9387 -17 150 28 028 45179 -7 934 4973 -33 811 39 849 -6 038
-32 063 161 908 193 971 27 631 76 125 34 109 48 494 9 175 -22 823 25 161 47 984 -6 725 3939 -30 041 37295 -7 254
-4510 16563 21074 2979 8707 3869 5728 1207 -2268 3167 5434 109 128 -3562 2549 1013
-3820 16721 20541 3943 9741 5010 5798 1246 -1813 3764 5577 -697 567 -1820 2167 -346
-3941 13330 17271 4089 9291 5265 5203 1378 -1846 2070 3916 -978 239 -2438 3357 -919
-4200 16288 20488 3261 8877 4304 5616 1349 -1975 3524 5499 -1111 556 -3469 5957 -2489
-3083 17931 21013 2816 8162 3850 5346 1209 -1387 2946 4333-1006 127 -2533 2370 163
-3357 18082 21438 1524 6844 2520 5320 1096 -3371 2030 5402 817 320 -4066 2288 1779
-4586 16736 21322 1038 7187 2064 6149 971 -32 8368 8400 1007 875 -1698 55 1643
-4386 16288 20674 1668 7045 2591 5378 893 -2557 2178 4736-1073 174 -6175 5449 726
2714 17538 20252 1026 6367 2243 5341 924 -1551 2596 4147 -2280 1252 -4267 4322 -56
-4067 19964 24030 1684 7432 2733 5748 872 -2541 2146 4687 -672 137 -5458 7689 -2231
-3856 17759 21615 2344 7367 2850 5023 838 -1752 2586 4338 -441 273 -3432 4333 -901
-3109 18795 21905 3287 8414 3526 5127 651 -3610 4169 7779 -540 550 -3422 6241 -2819
-3813 18340 22153 4107 9746 4298 5639 1119 -2073 4020 6093 -455 299 -1935 3004 -1069
-1400 19025 20425 4613 10253 5481 5640 1269 -4090 3107 7197 -669 341 -1205 5546 -4 341
-4200 15968 20168 5032 10172 5734 5140 1366 -2166 2063 4229 -117 935 -516 -3878 4395
-4519 18230 22749 3870 9329 4653 5459 1244 -2483 2296 4779 -478 -21 -3631 4588 -958
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
ENERO 2010 - SEPTIEMBRE 2010 [ ENERO 2010 - SEPTIEMBRE 2010
ENERO 2011 - SEPTIEMBRE 2011 me me ] ENERO 2011 - SEPTIEMBRE 2011 me
5~ 40000 40000 5~ 40000
1 30000 30000 1 30000
4 20000 20000 4 20000
4 10000 10000 - 4 10000
.J 0 0 0
4 -10000 -10000 4 -10000
1 -20000 -20000 4 -20000
1 -30000 -30000 - 4 -30000
-40000 -40000 -40000

C. CAPITAL

C. FINANCIERA

ERRORES Y OMISIONES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucion de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién 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).

BIENES

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

m  Serie representada graficamente.

Cuenta
finan-
ciera

(VNP-
VNA)

1=
2+13
L
08 100 222
09 P 54 641
10 P 44 562
10 E-S P 39849
11 E-S P 37295
10 Jun P 2549
Jul P 2167
Ago P 3357
Sep P 5957
Oct P 2370
Nov P 2288
Dic P 55
11 Ene P 5449
Feb P 4322
Mar P 7689
Abr P 4333
May P 6241
Jun P 3004
Jul P 5546
Ago P -3878
Sep P 4588
CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)

40000

30000 -

20000 -

10000 |

-10000

Total, excepto Banco de Espana

Millones de euros

Banco de Espafia

Total
(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+1 2

70 004
44177
28 866

13733
3441

-32 546
4432
21261
30819
19377
3170
-7 415

9 006
9322
10172
6919
-9 235
10 022
-5 458
-21 631
-5 676

Inversiones directas

Saldo
(VNP-
VNA)

3=5-4
L]

1553
-433
2226

4543
-6 457

-802
-1110
-5 539
-4 352
2937
2257

1575

-1 496
1355
-2 600
-3 530
-1 592
225
1408
-860
634

De
Espana
enel
exterior

(VNA)

4

51 008
7 009
16 308

15323
18 590

-366
2458
6402
9909

-231

-1337
2553

4 566
572
4433
5835
1851
476
1173
-1528
1213

Del
exterior
en
Espana
(VNP)
(b)

5

52 561
6576
18 534

10 780
12133

-1168
1348
863

5 556
2706
919
4128

3070
1927
1833
2 304
258
701
2581
-2 388
1847

[ ENERO 2010 - SEPTIEMBRE 2010

me

[ ] ENERO 2011 - SEPTIEMBRE 2011

TOTAL

BANCO DE ESPARA

TOTAL EXCEPTO BE

Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
vados Activos | Otros
finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |[Espafia |exterior | Saldo |[Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) | exterior | Espafa VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(c) 13=14+
6=8-7 7 9=11-10 |10 11 12 15+16 14 15 16
L] L] L] L]

-203 -21 761 -21964 75717 12330 88048 -7064 30218 -645 31713 -850
45325 4119 49444 5145 4065 9210 -5861 10464 -1563 6146 5882
29739 -63371 -33633 -10470 15732 5262 7371 15696 -814 9788 6722
13056 -42916 -29860 -2853 -3823 -6676 8073 26116 -562 17996 8682
-1772 -24 466 -26238 11580 16430 28010 90 33854 -2225 37698 -1619
-5201 -8995 -14196 -29 192 1656 -27 536 2649 35096 -9 27477 7627

6974 -9212 -2238 -2699 924 -1775 1266 -2265 -62 -3552 1338
13218 -3931 9287 13984 4784 18768 -402 -17 904 32 -17 970 34
8840 -5201 3639 26880 -14485 12395 -549 -24 862 -2 -24 966 106
22716 -7770 14947 -4416 17661 13244 -1860 -17007 -212 -16 092 -703
-4436 -4711 -9147 4977 -11142 -6 165 372 -883 -5 -83 -795
-1597 -7975 -9572 -8178 13037 4859 785 7470 -35 7967 -462
10670 -6 592 4079 -984 13973 12989 816 -3557 -216 -2836 -506
17552 -3532 14020 -10244 -3160 -13 404 659 -5000 -58 -5121 180
653 1546 2200 10883 -644 10239 1236 -2483 -218 -2938 673
-2 354 721 -1634 14494 227 14722 -1690 -2586 -50 -2 495 -41
-10188 -3955 -14143 1934 12306 14240 611 15476 -59 15530 5
-5094 -5379 -10473 15709 -2217 13491 -818 -7018 -27 -7702 711
-5854 -4317 -10171 696 -8676 -7980 -1708 11004 -1462 11311 1156
-11 037 -716 -11754 -10108 3126 -6982 374 17 753 -43 21553 -3756
3880 -2242 1638 -10800 1494 -9306 611 10264 -92 10 396 -40
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
[ ENERO 2010 - SEPTIEMBRE 2010
ENERO 2011 - SEPTIEMBRE 2011

™ 40000 40000 = ™ 40000

1 30000 30000 1 30000

1 20000 20000 1 20000

1 10000 10000 |- 1 10000

0 0 0
-10000 -10000 -10000

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 financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal |tado |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,3 4,5 5,1 3,7 -1,7 -5,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,3 5,0 5,0 5,8 20 125 3,3 5,6 4,7
05 155 005 55 0,8 -0,8 55 1,4 -8,7 2,2 2,6 2,3 4,3 10,2 9,1 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7,8 8,4 17,7 6,0 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,4 71 -1,1 22,3 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14,1 -12,8 -19,9 -12,2 -155 -13,2 -15,1 244 -11,4 -179 -7,7 8,5
10 Ago P 12874 278 19,6 2,9 33,4 29,1 38,1 28,3 234 194 25,1 48,6 257 618 69,1 38,7
Sep P 15902 14,6 9,9 -4,2 3,0 21,7 6,8 22,8 108 10,2 12,5 29,1 13,6 49,3 35,7 48,8
Oct P 17393 16,6 12,1 -6,2 26,7 23,4 9,0 245 16,8 152 15,3 26,0 13,0 299 10,9 31,9
Nov P 17525 246 20,3 2,2 34,5 32,9 34,6 32,8 20,1 20,4 21,8 35,7 49,6 50,0 50,6 33,4
Dic P 15956 16,8 13,6 2,3 -0,3 25,7 44,7 245 202 203 20,9 11,4 88 19,2 15,9 -53,3
11 Ene P 15955 32,0 24,7 13,8 58,0 28,3 16,1 29,0 253 2472 30,9 62,9 222 384 60,5 -7,1
Feb P 17137 225 148 8,9 18,8 18,3 70,3 162 19,9 183 21,7 56,9 39,3 60,7 51,5 -54,1
Mar P 19645 18,0 10,7 10,5 39,4 6,6 12,8 6,3 134 9,8 17,2 33,4 2,1 29,1 12,6 31,0
Abr P 17 344 18,6 8,4 7,2 23,3 6,9 35,3 55 152 10,8 15,8 50,4 30,5 23,7 17,0 -3,5
May P 18328 13,0 123 10,0 -13,2 19,4 17,4 19,5 10,8 7,0 13,4 19,0 257 254 44,0 10,3
Jun P 17954 10,8 6,3 8,2 9,1 4,9 29,4 3,7 7,9 5,1 8,6 35,3 50 139 38,6 12,1
Jul P 18635 13,8 8,8 1,6 34,5 9,4 15,8 8,9 143 8,1 10,0 -10,1 21,3 8,0 6,5 5,6
Ago P 15444 20,0 17,4 17,0 15,0 18,0 -1,4 19,8 193 16,3 20,2 16,4 256 21,3 25,1 34,6
Sep P 17780 11,8 7,8 4.1 22,8 7,9 18,4 7,2 4,8 1,0 7,3 206 27,0 142 22,4 17,0
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 %
147 T4 40 7 T 40
12 | 12 =
30 -1 130
- - oo
107 10 Pt b DU
: .- o
20 % oo - 1 20
8 18 i F :
o~ : - -
- /\ -
6 I 10 - 10
4+ 4 o o
21 2
10 | -10
0 0
-20 | -20
-2 2
ES
-4 4 -30 -30

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

FUENTES: ME y BE.

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 - 4 - 5 - 6 - 7 8 9 10. 11 - 12. 13 14 15 16.
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4,8 1,0 59 5,8 53 5,8 -4,8 -1,0 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,4 9,9 10,0 11,4 93 17,9 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,3 11,1 1.1 5,6 53 6,2 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,0 9,7 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -3,9 -8,2 -8,8 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -386 -31,1 -29,5 -31,6
10 Ago P 17334 18,8 6,9 -10,9 22,9 14,5 -0,0 20,7 8,2 7,8 8,2 21,8 304 575 41,8 4,0
Sep P 20 248 4,9 -1,2 -21,2 -4,2 9,7 1,1 122 -3,3 -1,9 -2,1 13,5 6,0 1,6 40,9 9,3
Oct P 21093 12,0 3,7 -19,0 8,1 15,0 2,4 19,1 3,1 3,9 6,6 176 184 385 28,4 -5,6
Nov P 21405 131 4,2 -12,8 12,1 11,5 4,7 13,6 4,2 2,9 6,2 172 143 693 26,7 9,9
Dic P 21321 20,2 9,8 -8,8 -4,5 21,5 18,6 22,4 9,5 8,5 10,5 40,8 41,9 511 20,5 7,3
11 Ene P 20882 258 12,8 -2,1 21,1 17,4 22,6 15,7 154 15,0 17,7 329 39,8 496 22,4 -2,9
Feb P 20387 16,2 55 -0,1 -1,9 8,4 1,5 10,4 11,0 13,6 12,4 36,4 268 198 9,6 8,1
Mar P 24239 15,7 3,9 -1,2 -8,0 7,3 -6,0 11,0 136 155 13,4 19,9 3,4 4,2 -4,4 7,8
Abr P 21 306 8,5 -2,2 -8,0 -11,6 1,0 -1,3 1,7 2,2 2,2 3,3 21,4 1,8 68,5 0,7 -20,1
May P 21738 6,7 2,6 -10,4 2,5 7,8 -3,5 10,9 2,0 5,6 3,1 -3,0 16,4 3,4 57 7,0
Jun P 21878 4,6 -2,5 -7,7 -5,8 -0,3 2,5 -1,1 -4,0 -4,3 -2,6 11,9 -1,0 20,7 2,1 -8,4
Jul P 20277 -1,9 -10,3 -10,1 -14,7 -10,0 -12,3 -93 -6,7 -6,2 -5,8 1.1 9,8 26,1 -16,4 -3,8
Ago P 20366 175 115 12,1 8,4 11,8 6,2 13,7 153 152 15,3 28,7 135 189 8,8 23,8
Sep P 22633 11,8 4,4 2,9 3,1 5,1 18,6 1,6 5,0 3,5 7,7 14,8 44,0 156 -9,2 -16,6
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 === QCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
20% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 00
10
10 \
0
0
-10
-10 |
-20
-20 20 -30 30

200d éOOé ‘2004‘ éOOé éOOé é01 0 2000 2002 2004 2006 2008 2010

FUENTES: ME y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 2y 3.

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia ltalia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -37 167 -1692 -4583 -8325 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41860 -1 092 -4769-12938 -3089 -10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45995 -1 062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38176 -23 752 -214  -8375 -2000 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477-16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6762 -9 980 6787 -1847 -2306 187 -15709 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1532
10 P -52 283 -4192 1241 -8 486 8 399 -398 -2 951 709 -10016 -2834 -2048-17286 -4162-16219 -1244
10 Ago P -4 460 -510 -461 -553 156 8 -49 -18 -732 -106  -133 -1457 -342 -1503 -74
Sep P -4 346 -134 68 -817 934 -10  -202 46 -407 -256  -179 -1196 -408 -1695 -102
Oct P -3700 422 404 -564 843 153 18 257 -359 -276 -148 -1484 -246 -1 427 -87
Nov P -3 880 314 483 -548 873 189 -170 64 -279  -261 -180 -1174 -522 -1 355 -139
Dic P -5 365 -513 -208 -600 630 -225  -305 94 -1025 -345 -150 -1873 -472 -1339 -122
11 Ene P -4 927 299 322 -374 591 50 -23 111 -84 -284 -134 -1901 -398 -1434 -131
Feb P -3 250 413 362 -625 767 -79 51 230 198 -174 -168 -1618 70 -1209 -109
Mar P -4 594 -300 -451 -1 091 741 -38 151 376 -521  -237  -181 -1491 -419 -1181 -216
Abr P -3 962 240 -173 -866 743 -75 413 274 251 -141 -118 -1428 -822 -1069 -107
May P -3410 338 174 -754 759 69 164 290 231 -100 -66 -1410 -336 -1250 -116
Jun P -3 925 597 492 -699 1003 40 105 207 383 -116 -114 -1542 -391 -1277 -78
Jul P -1642 2013 1159 -528 989 181 854 532 1500 -237 -103 -1695 -371 -1235 -52
Ago P -4 922 -264 -461 -859 463 -53 198 326 -374 -197  -109 -1583 -394 -1 599 -74
Sep P -4 853 -163 -166 -840 738 -3 3 178 -483 -266 -86 -1808 -480 -1 467 -21
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2010 - SEPTIEMBRE 2010 [ ENERO 2010 - SEPTIEMBRE 2010
me [ ] ENERO 2011 - SEPTIEMBRE 2011 me me [ ] ENERO 2011 - SEPTIEMBRE 2011 me
40000 - 40000 40000 - 40000
30000 41 30000 30000 41 30000
20000 41 20000 20000 41 20000
10000 |- 1 10000 10000 | { 10000
0 h - -:L 0 0 0
10000 oAl OCBE  UE27  EEUU  JAPON 0% 10000 S AEURG  FRANCIA  REINO UNIDO 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espana
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente |activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14ai16 (14 15 16
L] L - - L] -
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 171 40,1
06 -648,2 -743,9 -19,3 331,1 350,4 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 530,9 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 -822,8 -901,7 -2,6 3954 3980 -6485 438,4 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08 // -862,7 -929,9 -10,8 407,9 418,7 -620,2 393,9 1014,1 -2755 4172 6927 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -861,3 -918,4 1,7 422,6 420,99 -633,6 3805 1014,1 -274,8 423,1 6979 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -863,1 -914,0 1,3 4244 4232 -603,7 3542 958,0 -305,1 386,6 6918 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -883,6 -935,9 -1,2  414,9 416,1 -596,6 342,1 938,7 -338,1 3745 7125 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -940,1 -9855 -21,5 4234 4449 -6142 3632 977,4 -3425 3706 713,22 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
1 -973,3 -1010,2 -19,1 427,7 446,8 -658,3 376,9 10353 -327,9 3651 693,0 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -982,7 -1 026,8 -9,3 429,0 4383 -689,3 378,6 1067,9 -327,2 3705 697,7 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -972,2 -1014,6 -4,7 435,8 4405 -670,2 385,7 10559 -3455 364,2 709,7 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -926,5 -903,1 7,1 4505 4434 -6054 358,7 964,1 -316,8 373,0 689,8 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
n -985,1 -1 005,3 9,4 459,1 449,7 -663,8 339,8 1003,6 -355,1 3552 7103 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
v -941,3 -971,7 13,2 473,0 459,7 -641,3 317,7 959,1 -346,2 374,0 720,2 2,7 30,3 23,9 -46,1 52,5
11/ -985,1 -1 024,5 3,3 469,9 4665 -686,7 307,3 9940 -339,6 3825 7222 -1,56 39,5 23,2 -352 51,5
1 -1021,3 -1 053,4 7,5 478,1 470,6 -684,6 298,7 9833 -376,1 386,8 7629 -0,3 32,2 23,5 -40,6 49,3
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |INV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 1 200000 100000 ™€100000
100000 | 4 100000
L 4 0 P, ) 0
-100000 | 1 -100000
-100000 4 -100000
200000 | 1 -200000
.300000 | 1 -300000 -200000 - -200000
-400000 | 1 -400000
-300000 - -300000
-500000 | 1 -500000
-600000 - 1 600000 -400000 |- 1 -400000
700000 | 1 -700000
-500000 - -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 - -600000
-1000000 4 -1000000
41100000 b L Lo L L 1 41100000 -700000 b b 1 L L L 1700000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 - 10 - 11 12
03 160 519 14 477 207 096 61828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07 368 306 27 086 307 278 90696 132955 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08 // 380 219 27 659 329774 88 933 97 307 358 629 216 631 797 428 421 982 704984 58579 82016
/i) 391 877 30 743 323 994 96 913 82732 360523 200218 813 893 427 889 722208 70066 81757
v 393 430 31011 320664 102 489 63 146 357229 170143 787 812 391 414 726987 108278 114 027
09/ 382 686 32222 312860 103 269 54 989 350665 142 151 796 597 379 934 745031 111670 111538
1 392 725 30644 324466 120387 62 698 360773 177 670 799 699 376 073 748 753 92 879 100 032
1 400 116 27608 329441 117 369 74 037 363555 218 943 816 315 370 544 740493 85194 90098
v 404 189 24843 327238 111090 81229 357 947 222 620 845 284 375 982 739139 77449 78498
10/ 410 966 24832 331034 109467 91 998 353521 199 350 856 507 369 684 753365 93867 88286
1 423 592 26919 333740 109 691 90 402 321202 170376 793 757 378 474 795700 118304 106 522
1/l 429 281 29801 338676 111053 91 763 299508 195 464 808 125 360 616 769768 121434 117 049
v 440 980 32000 345800 113943 94 830 275052 182623 776 434 379 584 771557 95116 92459
11/ 438 344 31530 354835 111695 95 262 263 342 206 215 787 827 388 126 762832 80724 82170
1 446 176 31962 358958 111639 94 144 253377 197 382 785 920 392 424 808659 83770 84040
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
540000 + 540000 1100000 ~ 1100000
520000 4 520000
r 1 1000000 - 1000000
500000 4 500000
480000 r 4 480000 900000 1 900000
460000 4 460000
[ 1 800000 | - 800000
440000 + 1 440000
420000 / 4 420000 700000 | 1 700000
400000 4 400000
I ~ ]
380000 | | 380000 600000 | - 600000
360000 | \ 1 360000
| | 500000 - 1 500000
340000 4 340000
320000 : : 320000 400000 | - 400000
300000 4 300000
L B 300000 | - 300000
280000 r 4 280000
260000 bt b e L L Lo ) 260000 200000 b L Lo 1 1 1. 200000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res?llw:/sl Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
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 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 19578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 Jun 24 353 10 555 1091 3537 9169 - 9,1
Jul 22 626 10 029 1055 3412 8130 - 9,1
Ago 23717 10 368 1018 3 466 8 865 - 9,1
Sep 22 641 9 629 995 3320 8 697 - 9,1
Oct 22754 9 696 990 3 302 8 766 - 9,1
Nov 24 351 10279 1024 3416 9632 - 9,1
Dic 23 905 9958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 Ene 23 034 9769 1158 3 345 8 762 - 9,1
Feb 23410 9812 1040 3322 9235 - 9,1
Mar 23 159 9439 1643 2957 9119 - 9,1
Abr 22 965 9102 1606 2 891 9 365 - 9,1
May 23734 9452 1676 2943 9 664 - 9,1
Jun 23 471 9420 1667 2938 9 447 - 9,1
Jul 25 955 10 908 1809 2979 10 259 - 9,1
Ago 27 004 10 878 1796 2958 11 373 - 9,1
Sep 27 566 11619 1953 3072 10 922 - 9,1
Oct 28 197 12124 1913 3010 11 150 - 9,1
Nov 33 157 16 393 1952 3072 11740 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[] DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 50000 50000 4 50000
40000 40000 40000 4 40000

30000 30000 30000

20000 20000 20000

10000 10000 10000

998 2000 2002 2006 2008 201

2010 2011

FUENTE: BE.

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

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

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depositos
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

07 11 1523843 215134 5446 443 190 503 18 742 - 684742 11316 294402 269682 109 341
1 1542085 207 145 4 820 1329 182455 18 541 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1563730 197 835 4 653 878 173 266 19 038 - 724116 21248 327391 261177 114300
08/ 1596 725 200 163 6 329 558 173 668 19 607 - 768529 20424 380522 256302 111281
1 1651445 202 260 5594 162 177 009 19 495 - 794 086 22729 399932 258374 113051

1 1690245 217 747 9722 494 187 624 19 907 - 792491 21269 400051 258393 112778

v 1672 021 233 755 12 480 2099 198 366 20810 - 766 311 12224 400691 249210 104187
09/ 1700345 243079 15 801 480 204 677 22122 - 783924 15149 411446 248633 108696
1 1729068 256 709 21125 978 211334 23272 - 785982 14200 409692 251728 110363

17l 1738702 275890 31 005 709 219370 24 806 - 769833 14217 391123 256 821 107 671

1% 1763167 299 691 44 479 532 229558 25121 - 782741 14873 384509 260 201 123 157
10/ 1794456 318 698 51915 117 240 354 26 312 - 790 665 16642 399817 257133 117073
1 1775129 293 571 39 746 195 225671 27 959 - 743171 12157 378888 240537 111589

17l 1761337 303800 39 461 935 234755 28 649 - 760 466 10926 396 110 245257 108 173

v 1733790 290 968 36 687 979 223227 30 075 - 762765 9906 425112 241175 86 572
11/ 1734730 307975 34 674 489 242102 30711 - 766 452 10638 395695 241501 118 619
1 1778 381 313832 34471 11 247 217 32132 - 797 549 7547 425267 236887 127 848

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

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

07 /1 423 423 482 312 5418 27 035 1066 336291 110523 331 1647 141233 50 464 90 769
1 277 277 494727 2 553 22 020 854 345252 122021 339 1688 132920 52 206 80714

v 3 550 3550 493937 701 20981 314 343564 126473 331 1573 144 292 55 165 89 128
08/ 1855 1855 484 555 927 22 022 473 328226 130418 358 2132 141624 56 104 85 520
1 12 326 12326 493 741 6217 22 786 1465 327 505 133 364 355 2047 149032 61 350 87 683

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

v 35233 35233 479 500 13 329 22 307 2668 302204 136 854 361 1777 157 223 65 142 92 080
09/ 32 491 32491 482134 20 122 18 297 3275 292216 145546 393 2285 158717 69 922 88 795
1l 35 596 35596 470 165 18 969 16 314 2416 282343 147176 385 2561 180616 90 607 90 009

1 47 538 47 538 463 546 13249 15298 2322 281652 147913 419 2694 181894 89 759 92 135

v 41 400 41 400 460 591 17 935 12 956 2052 278237 146 168 419 2825 178744 73743 105001
10/ 43 673 43 673 456 836 14 634 13 806 2895 275829 145699 424 3550 184584 69 063 115521
1 105 881 105 881 446 833 12714 16 604 4033 262932 146171 431 3949 185673 66561 119112

1 59 477 59 477 454151 14 032 16178 4337 263695 151349 421 4139 183444 66 452 116 992

v 51323 51323 442935 11 929 16 980 3549 253510 152407 422 4138 185799 66781 119018
11/ 40 665 40 665 435 566 11724 18177 3086 247188 150 852 415 4123 184 071 67236 116 836
1 45732 45732 437 466 11 750 18 633 3461 248 048 151 038 414 4123 183 802 67942 115860

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito depdsito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
10 Jun 538701 129940 713202 -16522 - 304 288223 317638 808910 133527 463359 161440 221063
Jul 502230 197804 418108 11 093 - 261 125035 300156 817564 103637 543196 77849 202074
Ago 488 964 156 847 436 311 -9174 - 569 95589 280646 817554 81380 543363 74925 208 318
Sep 508 881 154 228 432 260 -6 635 - 547 71520 284256 813964 97 492 543285 83915 224624
Oct 463 422 184 986 327 455 -984 - 662 48697 265250 813259 95670 511143 132536 198 171
Nov 473 553 179522 338 925 -4 462 - 1776 42207 258331 813937 91614 511275 135946 215222
Dic 473174 194560 333 046 -116 - 819 55135 244377 832289 82373 512369 157916 228797
11 Ene 423 017 184 834 303 292 -4 467 - 65 60707 239928 827 363 94 746 548751 133430 183089
Feb 448 819 159 033 323 186 -7 933 - 6539 32007 223843 820280 89194 549375 136256 224976
Mar 416 301 106 478 336 508 -4 166 - 1478 23997 205766 822946 81378 552327 146232 210536
Abr 396 372 96 912 322 853 -3 756 - 378 20016 194759 831108 64758 526450 174657 201613
May 406 998 121578 315687 -6 504 - 252 24016 190096 833005 53806 526287 170428 216902
Jun 431648 134617 315438 -1 346 - 158 17219 217454 842535 75422 528083 172420 214194
Jul 428 135 155735 314193 -3 563 - 123 38354 218792 851836 74499 541021 166522 209 343
Ago 415158 152276 371089 -6 310 - 467 102365 198249 854163 56888 540662 172140 216908
Sep 385451 159698 379 582 -7 589 - 613 146852 184329 852472 47300 543854 171590 201122
Oct 381055 201431 381245 -13039 - 2860 191442 166392 858960 57290 611521 138337 214663
Nov 373525 214687 393440 -12911 - 2392 224082 157921 865195 62105 614105 155275 215605

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicién Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas
Total manteni-
das por
Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-
princi- de fi- |de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito
de fi- cioén a (neto) (neto) | nal de nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 D3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28
10 Jun 126 518 30 119 106 371 -390 - 55 9638 92411 -5447 14131 76968 31662 17802 76696 25422
Jul 131891 31057 108960 1377 - - 9503 102620 -5447 9993 78104 21305 20533 68883 24725
Ago 114748 15500 110 128 -947 - - 9933 88651 -5447 8353 77088 17100 20528 65308 23191
Sep 102782 7334 104 423 -353 - - 8620 77026 -5447 4733 75443 15414 20479 65646 26471
Oct 67947 13512 57773 662 - 1 4002 49480 -5447 -170 74449 18195 19186 73628 24084
Nov 61527 13352 51105 155 - - 3084 42571 -5447 -131 73297 20212 19224 74416 24534
Dic 66 986 22197 47538 241 - - 2990 50767 -5465 -6565 75356 14283 19258 76945 28249
11 Ene 53646 17882 39237 -347 - 4 3131 51551 -5585 -13806 74555 8039 20445 75955 21486
Feb 49 268 14803 36 141 -402 - - 1273 43382 -5585 -13975 73006 10280 20545 76716 25447
Mar 42244 9090 34734 -240 - - 1340 40606 -5585 -17499 72689 7193 20785 76596 24721
Abr 42227 10830 32991 -544 - - 1050 43621 -5585 -18560 73096 6828 19781 78702 22751
May 53134 18422 39430 -487 - 0 4231 50085 -5585 -16970 71609 8699 19822 77456 25604
Jun 47777 11506 37 949 -127 - 40 1591 47536 -5585 -17618 71283 9185 19886 78200 23444
Jul 52053 21686 35678 -206 - 74 5179 53344 -5585 -20478 71836 6329 21185 77459 24772
Ago 69918 36767 44840 -435 - 51 11304 69880 -5585 -18545 70845 11743 21543 79590 24169
Sep 69299 32965 46 394 -225 - 0 9835 82810 -5585 -30491 68987 8879 21636 86721 22565
Oct 76 048 43185 42994 -461 - 0 9670 93640 -5585 -36331 68456 5754 24147 86395 24324
Nov 97 970 54449 51 831 -465 - 110 7956 119540 -5585 -38879 67709 8302 26705 88185 22894

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 6 7 8 10 11 12 13 14 15
n n n n n
08 479 495 -3,3 0,5 -4,2 546985 18,2 24,3 -19,0 -8,9 148 107 -30,6 -16,7 -41,3 5,0 8,0
09 520 512 8,6 0,6 10,6 530134 -3,1 -1,3 -13,6 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,2 0,3
10 519 551 -0,2 -0,3 -0,1 570797 7,7 6,4 28,1 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 1,5 -1,7
10 Jul 524 832 4,9 0,8 59 545935 0,7 2,7 -15,0 -30,8 133385 -7,6 -20,8 8,1 1,0 -5,2
Ago 518 585 4,0 0,7 4,8 547 736 1,1 2,7 -10,7 -29,3 132909 -8,7 -22,6 8,1 0,7 -5,1
Sep 511 873 1,7 0,7 2,0 554676 3,4 4,9 -5,0 -36,3 131280 -9,7 -25,6 9,9 0,6 -3,5
Oct 507 466 0,6 0,1 0,7 559 884 6,4 7,2 4,7 -33,3 130626 -9,5 -26,1 10,7 1,4 -2,6
Nov 505 196 -0,2 -0,4 -0,1 566 883 8,0 7,5 19,7 -24,9 125886 -12,9 -28,6 6,2 1,7 -1,5
Dic 519 551 -0,2 -0,3 -0,1 570797 7,7 6,4 28,1 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 1,5 -1,7
11 Ene 505 829 -2,0 -0,3 -2,4 570333 8,2 71 26,7 -20,5 124 909 -13,8 -30,5 5,2 0,8 -1,5
Feb 507 405 -1,8 -0,4 -2,1 576292 10,5 8,8 34,9 -11,56 125719 -12,6 -30,6 71 2,0 0,6
Mar 515 644 1,0 -1,2 1,6 577 040 9,4 7,5 34,4 1,8 125307 -12,7 -28,5 3,7 3,1 1,2
Abr 513 405 1,3 -0,5 1,7 573088 8,8 7,9 23,5 -16,1 124 660 -12,3 -28,0 3,8 3,0 1,8
May 511 092 -0,5 -1,7 -0,2 575134 8,2 7,4 19,1 0,5 123436 -10,2 -25,8 5,6 2,1 2,2
Jun 524 957 -1,4 -2,0 -1,2 576154 71 7,0 10,6 -13,4 121717 -9,0 -21,1 2,4 1,5 2,6
Jul P 517161 -1,5 -2,2 -1,3 571193 4,6 4,4 9,6 -17,0 119610 -10,3 -19,5 -2,3 0,5 2,0
Ago P 508 377 -2,0 -2,0 -2,0 572432 4,5 4,5 8,6 -24,0 118138 -11,1 -18,4 -4,8 0,3 2,0
Sep P 504 252 -1,5 -1,8 -1,4 570410 2,8 2,9 4,4 -14,3 116 428 -11,3 -16,8 -6,7 -0,2 0,6
Oct P 496 061 -2,2 -2,0 -2,3 564 866 0,9 1,0 2,5 -20,9 116576 -10,8 -15,3 -7,0 -1,4 0,8
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== MEDIOS DE PAGO —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO .
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, ,  CONTRIBUCION DE IFM RESID. AM3 %
29 29 21 21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 17 17
17 17 16 16
15 15 15 1
13 13 14 14
11 11 13 13
9 9 12 12
7 7 11 11
5 5
3 3 10 10
1 n 1 9 9
- “\J/ - 8 8
-3 \. Ve / \'\ -3 7 7
-5 5 6 6
'; '; 5 5
-11 -11 4 4
-13 -13 s 3
-15 -15 2 2
-17 -17 1 1
-19 -19 0 A4 0
21 21 A \ A
23 23 2 2
-25 -25
27 27 3 3
-29 -29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
33 b e o 1 .33 6L e o i
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L] L] L]
08 121783 -8,6 118 313 16,4 25,1 -0,1 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 118 631 -2,6 114187 -3,5 9,2 -33,7 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
10 119 142 0,4 122 791 7,5 6,1 13,4 12 153 5,9 -9,4 22,1
10 Jul 120 072 71 114 752 -2,3 6,9 -30,4 13472 14,7 -1,4 33,7
Ago 121 405 6,4 113127 -4,5 2,5 -26,6 13424 13,3 -3,7 33,6
Sep 118 151 2,1 116 388 -0,5 5,8 -21,0 13 259 12,1 -7,3 36,0
Oct 115037 1,1 117 128 4,0 8,6 -12,4 12 766 13,3 -4,2 33,0
Nov 115219 -1,2 121 958 9,1 9,6 7,2 12 302 8,8 -7,9 27,6
Dic 119 142 0,4 122 791 7,5 6,1 13,4 12 153 5,9 -9,4 22,1
11 Ene 112151 -4,6 117 638 6,6 54 11,3 12 228 6,9 -11,3 26,2
Feb 116 384 -0,5 120 197 13,4 10,1 28,0 12 307 8,2 -11,5 28,5
Mar 120 811 4,4 121 844 11,2 7,3 28,8 12 267 7,9 -9,1 24,5
Abr 117 865 3,3 119 301 8,3 5,2 21,5 12103 4,5 -13,3 22,7
May 117 839 -0,9 121 584 10,4 5,9 31,0 11 983 7,0 -10,7 24,8
Jun 121 412 -3,1 123 292 9,1 5,0 26,8 11817 8,4 -5,1 21,1
Jul P 115 464 -3,8 118 083 2,9 -2,1 26,5 11614 -13,8 -22,0 -6,6
Ago P 114 164 -6,0 119 458 5,6 1,3 24,7 11472 -14,5 -20,9 -9,0
Sep P 111724 -5,4 118 513 1,8 -1,9 18,2 11 307 -14,7 -19,4 -10,8
Oct P 107 277 -6,7 115 068 -1,8 -6,2 17,8 11 321 -11,3 -14,8 -8,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
50 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 50
45 45
40 40
35 35
30 30

2 Al W ?Z
ol N

: NISUOVA ™~ YAt Sl

-

-15 -15
-20 -20
25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
73 S R R TR NN N AU U NI T E N T P S S AU U PR (7
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
08 357 712 -1,3 3,1 -2,7 428 672 18,7 24,2 -35,5 136 148 -27,6 -13,3 -38,7
09 401 881 12,3 3,5 15,3 415 947 -3,0 -3,5 6,5 134 738 -1,0 1.1 -3,4
10 400 409 -0,4 0,2 -0,5 448 006 7,7 6,5 29,1 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
10 Jul 404 761 4,2 2,3 4,9 431 183 1,5 1,8 -2,7 119913 -9,5 -22,5 5,9
Ago 397 180 3,2 2,0 3,6 434 609 2,6 2,8 1,0 119 485 -10,6 -24,3 5,8
Sep 393 722 1,6 1,8 1,6 438 289 4,6 4,7 2,5 118 021 -11,7 -27,2 7,6
Oct 392 429 0,4 1,0 0,2 442 756 71 6,9 10,6 117 860 -11,5 -27,8 8,7
Nov 389 977 0,1 0,3 0,1 444 925 7,7 7,0 19,1 113 584 -14,7 -30,3 4,3
Dic 400 409 -0,4 0,2 -0,5 448 006 7,7 6,5 29,1 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
11 Ene 393 678 -1,3 0,2 -1,7 452 696 8,6 7,5 28,2 112 681 -15,6 -32,1 3,3
Feb 391 021 -2,2 0,2 -2,9 456 095 9,7 8,6 29,9 113412 -14,4 -32,1 52
Mar 394 833 0,0 -0,6 0,3 455 196 8,9 7,5 31,8 113 040 -14,5 -30,1 1,9
Abr 395 540 0,7 -0,0 1,0 453 787 8,9 8,5 15,9 112 557 -13,8 -29,3 2,1
May 393 254 -0,3 -1,2 -0,1 453 550 7,6 7,7 6,3 111 452 -11,7 -27,1 3,9
Jun 403 546 -0,8 -1,5 -0,6 452 862 6,5 7,4 -6,9 109 900 -10,5 -22,5 0,8
Jul P 401 698 -0,8 -1,8 -0,5 453 110 5,1 6,0 -8,3 107 997 -9,9 -19,2 -1,8
Ago P 394 213 -0,7 -1,6 -0,5 452 974 4,2 5,2 -10,2 106 666 -10,7 -18,1 -4,4
Sep P 392 528 -0,3 -1,3 0,0 451 897 3,1 4,0 -10,2 105 121 -10,9 -16,5 -6,2
Oct P 388 783 -0,9 -1,6 -0,7 449 798 1,6 2,6 -13,7 105 255 -10,7 -15,4 -6,9

HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

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

30% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 20
25 25
20 20
15 15
-
10 10
5 5
0 — 0
Ay NV T—
-_
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
<o J T Y TR U T AU TN TR PR AP BRI R T R R T R B T -30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Pbli-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |[tosde |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
08 2655191 192830 7,8 14,3 6,6 8,2 4,4 56 11,8 124 2,2 5,6 4,0 1,6 4,0 0,2 1,4
09 2771063 109502 4,1 29,4 -0,8 -1,2 -0,3 2,0 36,3 1,1 4,8 -0,7 -0,6 -0,1 -1,4 0,5 0,1
10 2850408 90060 3,3 13,8 0,5 0,8 0,2 -04 116 3,9 2,8 0,4 0,4 0,1 -0,3 0,2 0,5
10 Jul 2822108 -2444 3,1 18,9 -0,5 -1,2 0,5 -1,0 215 -1,0 3,5 -0,4 -0,6 0,2 -0,7 0,4 -0,1
Ago 2815024 -6919 3,1 18,0 -0,3 -0,9 0,6 -0,8 229 -0,9 3,4 -0,2 -0,4 0,2 -0,5 0,4 -0,1
Sep 2825793 18422 3,2 16,2 0,0 0,0 0,1 -0,7 247 0,3 3,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,4 0,0
Oct 2840833 16761 3,3 16,4 0,1 0,2 0,1 -0,6 23,6 0,7 3,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,4 0,1
Nov 2857044 14150 3,1 14,2 0,3 0,4 0,1 -0,4 152 1,5 2,9 0,2 0,2 0,0 -0,2 0,3 0,2
Dic 2 850 408 -750 3,3 13,8 0,5 0,8 0,2 -04 11,6 3,9 2,8 0,4 0,4 0,1 -0,3 0,2 0,5
11 Ene 2 854 829 5437 3,9 17,6 0,5 0,9 -0,1 -0,5 8,5 4,2 3,6 0,4 0,4 -0,0 -0,3 0,2 0,5
Feb 2865035 11337 4,1 18,9 0,3 0,7 -0,3 -0,9 119 5,1 3,9 0,3 0,3 -0,1 -0,6 0,2 0,6
Mar 2866 973 4941 3,7 17,5 0,0 0,4 -0,5 -1,0 10,0 4,1 3,7 0,0 0,2 -0,1 -0,7 0,2 0,5
Abr 2858136 -6968 3,3 16,6 -0,2 0,1 -0,7 -1,2 5,0 4,0 3,5 -0,2 0,0 -0,2 -0,8 0,1 0,5
May 2 860 445 2737 29 16,1 -0,6 -0,3 -1,1 -1,7 6,3 3,9 3,4 -0,5 -0,1 -0,4 -1,1 0,1 0,5
Jun 2874370 15901 2,6 16,5 -1,2 -0,9 -1,6 -2,4 5,8 3,7 3,5 -1,0 -0,4 -0,5 -1,5 0,1 0,5
Jul P 2864632 -7671 2,4 15,5 -1,2 -0,9 -1,6 -2,4 8,1 3,6 3,3 -0,9 -0,4 -0,5 -1,5 0,2 0,4
Ago P 2850389 -13457 22 15,6 -1,5 -1,2 -1,9 -2,8 7,5 3,8 3,3 -1,2 -0,6 -0,6 -1,8 0,2 0,5
Sep P 2857937 11828 1,9 14,9 -1,7 -1,8 -1,5 -2,9 7,9 3,1 3,2 -1,3 -0,8 -0,5 -1,9 0,2 0,4
Oct P 2849803 -6805 1,1 11,8 -2,0 -2,0 -2,0 -3,2 6,6 2,8 2,6 -1,5 -0,9 -0,6 -2,0 0,1 0,3
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
====SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
o = TOTAL o o = TOTAL o
387 ;38 387 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
el
0 0
2 \/ ™. |,
-4 -4
-6 -6
gl . . |8 gl — /.8
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Total de pasivos (consolidados). Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo | Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 1308 086 99 965 8,2 954134 6,8 50 40059 25648 11,8 0,3 313893 12,2 2,9 2 060
09 1303430 -15688 -1,2 916 361 -3,5 2,6 54618 40095 36,3 1,1 332451 1,1 0,3 1256
10 1309 961 9932 0,8 897475 -1,0 -0,7 60947 47129 11,6 0,5 351539 3,9 1,0 1581
10 Jul 1313797 3107 -1,2 907 752 -2,4 -1,7 59297 45523 215 0,8 346 749 -1,0 -0,3 1783
Ago 1308 604 -5345 -0,9 900 944 -2,1 -1,56 59401 45826 22,9 0,8 348258 -0,9 -0,2 1697
Sep 1312841 10931 0,0 904 894 -1,4 -1,0 60058 45941 24,7 0,9 347888 0,3 0,1 1493
Oct 1312682 926 0,2 904 269 -1,3 -0,9 61064 46973 23,6 0,9 347 348 0,6 0,2 1593
Nov 1317497 2286 0,4 903778 -0,8 -0,6 61783 47763 15,2 0,6 351936 1,4 0,4 1597
Dic 1309961 -3115 0,8 897475 -1,0 -0,7 60947 47129 11,6 0,5 351539 3,9 1,0 1581
11 Ene 1305350 -3587 0,9 892670 -0,8 -0,6 60687 46909 8,5 0,4 351993 4,2 1.1 1447
Feb 1301916 -2636 0,7 884 149 -1,5 -1,1 62 849 49 140 11,9 0,5 354918 5,1 1,3 1342
Mar 1295758 -3888 0,4 881905 -1,6 -1,1 62 780 48 890 10,0 0,4 351073 41 1,1 1317
Abr 1292869 -1427 0,1 878129 -1,7 -1,2 63287 49104 5,0 0,2 351453 4,0 1,0 1454
May 1289749 -3026 -0,3 873122 -2,3 -1,6 64552 50033 6,3 0,3 352075 3,9 1,0 1431
Jun 1281954 -6387 -0,9 867 080 -3,1 -2,1 63 658 49 150 5,8 0,3 351216 3,7 1,0 1427
Jul P1283214 2960 -0,9 865732 -3,2 -2,2 64095 49415 8,1 0,4 353387 3,5 0,9 1385
Ago P1273651 -9030 -1,2 854 837 -3,7 -2,6 63877 49237 7,5 0,3 354937 3,7 1,0 1327
Sep P1273614 3499 -1,8 854275 -4,3 -3,0 64829 50036 7,9 0,4 354511 3,0 0,8 1279
Oct P1270922 -1779 -2,0 851819 -4,4 -3,0 65090 50219 6,6 0,3 354014 2,8 0,7 1267
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual 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
% % % %
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 N 0
-2 \/ \ -2
-4 -4
-6 -6
gLl .. | ... I3 gL 1. .. 1 ... I3
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafola.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct

TUVTUTT

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
911 283 38 443 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 3122 36,9 0,1 23 304 4 436
903 755 -2 865 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 3379 3,9 0,0 23 986 2986
898 564 2124 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 3320 54 0,0 17 161 1637
904 746 -5 871 0,5 680760 1,0 0,7 220755 -1,0 -0,2 3231 3,1 0,0 19 834 2311
902 979 -1 450 0,6 679165 0,8 0,6 220542 -0,2 -0,1 3272 3,9 0,0 19 271 2 156
898 173 -3 847 0,1 678448 0,7 0,6 216448 -1,9 -0,5 3277 3,1 0,0 19 216 2070
898 412 875 0,1 677838 0,5 0,4 217288 -1,3 -0,3 3286 4,5 0,0 18 914 2009
903 664 5720 0,1 677590 0,4 0,3 222772 -0,8 -0,2 3302 5,1 0,0 17 285 1773
898 564 -3 635 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 3320 54 0,0 17 161 1637
894 493 -4 079 -0,1 677703 0,4 0,3 213493 -1,6 -0,4 3297 5,1 0,0 16 634 1517
891 878 -2 282 -0,3 675957 0,1 0,1 212617 -1,4 -0,3 3 304 4,7 0,0 16 738 1543
888 285 -2 860 -0,5 674687 -0,1 -0,1 210271 -1,7 -0,4 3328 5,8 0,0 16 553 1383
887 568 -311 -0,7 676 532 0,2 0,1 207 699 -3,4 -0,8 3337 5,7 0,0 16 211 1300
885 279 -1 953 -1,1 674 603 -0,3 -0,2 207 319 -3,7 -0,9 3 357 5,9 0,0 16 028 929
889 584 4872 -1,6 674734 -0,6 -0,4 211480 -4,9 -1,2 3370 6,6 0,0 15735 760
884 058 -5 158 -1,6 674 240 -0,7 -0,5 206 425 -4,3 -1,0 3 394 7,0 0,0 15670 714
879 352 -4 453 -1,9 671878 -0,8 -0,6 204 077 -5,3 -1,3 3 398 5,8 0,0 15 627 648
877 984 -624 -1,5 671209 -0,8 -0,6 203 370 -4,0 -1,0 3404 59 0,0 15475 605
874 557 -3010 -2,0 668847 -1,1 -0,8 202290 -4,9 -1,2 3420 4,5 0,0 14 876 563

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH

Tasas de variacion interanual

FUENTE: BE.

=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS

TOTAL

7

N

2008

2009

2010

2011

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual

PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS

PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL

2008

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA
m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

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

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

PDE cién de mensual | delos |ciones mensual | de los |ciones mensual | delos |ciones
mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
(a) de la 1 del total del total del total
deuda deuda deuda deuda
PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 - 7 - 8 9 10. 11 - 12 13 14. 15 -
07 381401 -8824 -2,3 33397 823 2,5 0,2 279872 -9 001 -3,1 -2,3 68132 -645 -0,9 -0,2
08 435822 54421 14,3 52876 19479 58,3 51 302656 22784 8,1 6,0 80291 12158 17,8 3,2
09 563 878 128055 29,4 86003 33127 62,7 7,6 385825 83170 27,5 19,1 92050 11759 14,6 2,7
10 P 641883 78005 13,8 88124 2121 2,5 0,4 445252 59427 15,4 10,5 108 507 16 457 17,9 2,9
10 May P 590135 8850 20,5 81750 397 16,2 2,3 409 521 6 427 22,4 15,3 98864 2026 16,8 2,9
Jun P 603243 13108 19,1 81616 -135 13,7 1,9 418255 8734 20,8 14,2 103373 4 509 17,1 3,0
Jul P 603 564 321 18,9 83409 1793 12,5 1,8 415351 -2 904 20,7 14,0 104 804 1431 17,5 3,1
Ago P 603 441 -123 18,0 84768 1359 10,8 1,6 415599 248 20,5 13,8 103074 -1730 14,7 2,6
Sep P 614779 11338 16,2 86110 1342 9,7 1,4 4225833 6 934 17,6 12,0 106 137 3063 16,3 2,8
Oct P 629739 14960 16,4 90961 4 852 11,8 1,8 431521 8 988 17,3 11,8 107 256 1120 171 2,9
Nov P 635882 6144 14,2 90112 -849 54 0,8 439313 7792 15,6 10,6 106 457 -799 16,8 2,7
Dic P 641883 6000 13,8 88124 -1988 2,5 0,4 445252 5939 15,4 10,5 108 507 2 050 17,9 2,9
11 Ene P 654987 13104 17,6 87890 -234 2,5 0,4 455992 10740 20,7 14,0 111105 2598 19,1 3,2
Feb P 671241 16255 18,9 89203 1312 6,8 1,0 468380 12388 21,4 14,6 113659 2555 19,6 3,3
Mar P 682930 11688 17,5 85654 -3549 1,2 0,2 481216 12836 20,3 13,9 116 060 2401 20,4 3,4
Abr P 677700 -5230 16,6 85864 210 55 0,8 476416 -4 800 18,2 12,6 115420 -640 19,2 3,2
May P 685416 7717 16,1 89427 3564 9,4 1,3 482293 5877 17,8 12,3 113696 -1724 15,0 2,5
Jun P 702833 17416 16,5 92275 2847 13,1 1,8 490935 8 642 17,4 12,0 119623 5927 15,7 2,7
Jul A 697360 -5473 155 93311 1037 11,9 1,6 483170 -7 765 16,3 11,2 120 879 1255 15,3 2,7
Ago A 697 386 26 156 90566 -2745 6,8 1,0 487189 4019 17,2 11,9 119631 -1247 16,1 2,7
Sep A 706 340 8954 14,9 91672 1106 6,5 0,9 493559 6 370 16,8 11,6 121 108 1477 141 2,4
Oct A 704324 -2016 11,8 90429 -1244 -0,6 -0,1 494 564 1005 14,6 10,0 119330 -1778 11,3 1,9
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO B VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO B VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
o *=* TOTAL % % %
r 1 130 50 50
1 115 45 45
1 100 40 40
35
1 85
30
4 70
1 25
155
1 20
1 40
15
{25
10
10
15
_5 le@s _5 0
-20 -20 -5
- L L L 1 L L L L L L 1 L L L L L L L L n 1 n n n n n n
% 2008 2009 2010 2011 % 0 2008 2009 2010 2011 0
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Financiacion de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto  |Finan- Sin Pro me-
ciacion | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-
/Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adquisicion y rehabil. |Bienes uciones cion y
Total Total tura, |(excepto cion Total de vivienda propia de Resto privadas vivienda
(a) iganade- | construc- Del cual donsumo sin fines
riay cion) Del cual uradero| (b) de lucro

pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 - 2 - 3 4 5 6 7 8 - 9 - 12 13 14 15 -
08 1869882 1016948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032 819 412 655 145 626 620 54 176 110092 6 091 27 4311 125 024
09 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685602 322 984 813 939 654 566 624 755 49273110101 5523 262131 107 988
10 1843952 985157 23128 152376 114 519 695 134 315782 812781 662 798 632 449 42 068 107 916 6 096 39 918 1 093 099
07 11 1652352 869 174 24294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 593 655 567 062 53 898 107 174 5 955 22 497 1 020 287
/i) 1706126 910 001 25 085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 609 791 582 505 54 035104 371 6 106 21 8221 052 731
v 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 623 540 595 929 56 576 109 133 6 089 21 788 1 080 507
08/ 1793356 962 331 25003 143 816 154 237 639 275 311 272 802 258 635 010 606 807 57 357 109 891 5804 22 9621 100 519
1 1838174 991307 25727 148218 155600 661 762 313 176 817 074 645286 616487 57726114062 5952 23 8401 114 062
/i) 1852563 1005670 26 593 155481 156 363 667 233 315444 816 755 651 958 623 101 55 859108 938 6 063 24 0751 123 765
v 1869882 1016 948 26 244 156 141 151848 682 716 318 032 819412 655 145 626 620 54 176 110092 6 091 27 4311 125 024
09/ 1861734 1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222 808 715 651 495 621 811 50 560 106 660 5 125 28 9911 119 231
1 1861 005 1007 492 23732 158 800 134 690 690 271 324 664 815 068 651 564 620 920 49583113922 5382 330631 110917
/i) 1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439 810 149 652 434 622 122 49 840107 875 5457 337541110918
v 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685602 322 984 813 939 654 566 624 755 49273110101 5523 262131 107 988
10/ 1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820 811 242 655474 625856 47 716108 053 5372 252761 104 758
1 1847066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946 821 460 660 436 630 104 44 712116 312 5840 253261 106 436
1 1837278 991374 23456 152 031 121514 694 374 320090 810717 659 232 628 696 40 259 111 225 5743 29 4441 100 836
v 1843952 985157 23128 152376 114519 695 134 315782 812781 662 798 632 449 42 068 107 916 6096 39 918 1 093 099
11/ 1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152 804 029 658 133 628 138 41 073104 823 5710 42 5541 079 867
1 1817801 963 039 22 435 146 481 105489 688 634 308 425 805 058 658 999 628 377 40 201 105 858 5898 43 8061 072 912
/) 1788847 951096 22203 145503 102 258 681 132 303 506 794 562 655 734 625 109 38 478 100 350 6 557 36 6311 061 499
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
— Tomu — TOTAL

ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS

=== CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d)
30 7 730 307 730

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

20 1 20

-10 -10 -10 -10
_20 L L L L L L L L L L L L L L _20 _20 L L L L L L 1 L L L 1 L L L 1 L L _20
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacion contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la 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: construccién, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

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

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
c. Media de los cuatro tltimos trimestres.

BANCO DE ESPANA 58* BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2011  INDICADORES ECONOMICOS



8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

PATRIMONIO

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

20000 -

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzg)os
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- | Sus- |dltimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cion 12 monio | cién crip- 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual | cion |meses
neta
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - -
262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35314
270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 ... 148946 -2 147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22161
226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 ... 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -365 -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
=== TOTAL === TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
me === FIM RENTA VARIABLE (c) me80000 % === FIM RENTA VARIABLE (c) %
1 260000
4 240000
4 220000
1 200000
1 180000
1 160000
4 140000
4 120000
4 100000
1 80000
1 60000
. R ACIEEL e 1 40000
ee, 20000
0 -40 40

2005 2006 2007 2008

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
09 1 055,69 10 107,91 235,02 2529,03 898195 75103 2448 490 3 699 008 - 33 946 - 5752
10 1 053,39 10 203,05 262,36 2 737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904 - 6 639
1 A 998,07 9 835,07 261,99 2676,86 866674 66 326 6464 008 5063 115 - 25419 - 5309
10 Ago 1052,73 10 187,00 251,15 2622,95 53 667 4420 351521 308 542 2280 415
Sep 1 085,03 10514,50 264,43 2747,90 63 353 5259 342963 342945 3296 450
Oct 1111,28 10 812,90 274,34 284499 107 818 4759 381546 396 506 2 359 454
Nov 944,91 9267,20 260,19 2650,99 114931 10151 449857 500 240 4 053 570
Dic 1003,73 9859,10 274,45 2792,82 71638 4765 453940 577528 4412 481
11 Ene 1105,31 10 806,00 286,41 2 953,63 98 865 4101 532103 572367 2992 581
Feb 1111,25 10 850,80 291,83 3013,09 66 520 3982 539541 649 957 2243 511
Mar 1079,01 10576,50 284,36 291091 81839 5217 585212 605 845 3182 573
Abr 1109,35 10 878,90 293,20 3011,25 81814 6855 506668 344 493 1369 412
May 1 066,37 10 476,00 282,60 2861,92 82 857 7455 659698 405 338 2267 446
Jun 1049,76 10 359,90 279,46 2 848,53 73 411 4294 667286 454088 2579 495
Jul 973,30 9630,70 262,76 2670,37 104 705 6551 617918 393 327 1292 524
Ago 881,40 8718,60 228,82 2302,08 70 892 5279 633792 473063 1523 602
Sep 862,85 8 546,60 214,77 2179,66 58 839 5331 617152 323 864 3030 441
Oct 901,18 8 954,90 232,83 2385,22 78 397 4071 564362 463770 1994 356
Nov P 845,97 8 449,50 226,68 2 330,43 68 536 13191 540278 377 003 2949 367
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 700000 - 7 700000
600000 - 1 600000
500000 - 1 500000
400000 - 1 400000
300000 - 1 300000
200000 J\ 1 200000
100 | 1100 \A |
100000 | 1 100000
0 L L L L L L L L L L L L 0 0 L L L L L L 1 L L L L L L 0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Medlias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulaciéon monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito [depdsito | dia mes |meses |meses | aho
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afio adia |mes |meses |afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
09 1,00 1,00 1,75 0,25 0,714 089 122 143 162 067 094 123 141 162 061 063 0,67 0,84
10 1,00 1,00 1,75 025 0437 057 081 108 135 046 0,71 087 104 136 039 057 0,74 0,98
1 A 1,25 1,25 2,00 0,50 0,894 1,18 139 163 201 1,04 133 134 157 264 090 1,17 1,35 2,04
10 Ago 1,00 1,00 1,75 025 0426 064 09 1,15 142 038 085 1,00 1,16 1,43 033 065 0,87 1,50
Sep 1,00 1,00 1,75 025 0454 062 088 1,14 142 044 087 093 1,14 141 037 055 0,82 -
Oct 1,00 1,00 1,75 0,25 0,701 0,78 100 122 150 069 1,01 095 120 1,48 064 078 1,11 -
Nov 1,00 1,00 1,75 025 0593 083 1,04 127 154 060 1,08 1,03 - 154 056 0,79 0,90 -
Dic 1,00 1,00 1,75 025 0498 081 102 125 153 067 1,04 108 125 152 057 1,00 1,31 -
11 Ene 1,00 1,00 1,75 025 0659 0,79 1,02 125 155 064 099 1,03 1,28 - 058 09 1,16 -
Feb 1,00 1,00 1,75 0,25 0,707 089 109 135 171 0,70 1,11 1,08 134 168 065 090 1,07 -
Mar 1,00 1,00 1,75 025 0659 090 1,18 148 192 066 1,12 1,17 147 - 059 086 1,10 -
Abr 1,25 1,25 2,00 0,50 096 1,13 132 162 209 098 125 131 164 208 094 1,15 1,23 -
May 1,25 1,25 2,00 050 1,033 124 143 1,71 2,15 1,03 143 1,43 1,72 223 099 1,16 1,25 -
Jun 1,25 1,25 2,00 0,50 1,124 128 1,49 1,75 2,14 120 1,39 1,49 1,72 - 1,12 125 1,44 1,77
Jul 1,50 1,50 2,25 0,75 1,012 142 160 1,82 2,18 1,08 1,47 - - 310 1,00 1,48 1,67 2,00
Ago 1,50 1,50 2,25 0,75 0906 137 155 1,76 2,10 1,06 139 145 182 3,10 0093 137 1,49 3,34
Sep 1,50 1,50 2,25 0,75 1,006 135 154 1,74 207 127 160 1,68 - 310 1,00 1,23 1,37 -
Oct 1,50 1,50 2,25 0,75 0960 136 158 1,78 2,11 1,40 1,52 - - - 1,06 1,30 1,44 -
Nov 1,25 1,25 2,00 0,50 0,790 123 1,48 1,71 2,04 138 1,30 1,46 - 310 1,00 128 1,65 1,00
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 5F 5
4 4 44 4
3 3 3 r 3
2+ 2 2 r 2
1+ . 1 1+ 1
0 e 1 1 0 e L 1 0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emisién Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos anos afos afos afos
1 2 4 5 10 12
- - - - -
09 1,04 0,99 1,67 1,67 2,30 2,98 3,99 4,45 4,86 2,23 3,97 3,46
10 1,80 1,70 1,32 1,62 2,79 3,20 4,46 5,04 5,11 2,64 4,25 3,74
1 A 3,23 3,00 1,95 3,06 4,12 4,61 5,59 5,99 5,96 3,97 5,43 4,98
10 Ago 1,90 1,73 - 1,89 2,31 - - - - 2,34 4,04 4,45
Sep 1,94 1,79 - 2,05 - 3,00 4,17 - 5,08 2,59 4,09 3,57
Oct 1,86 1,83 - 2,32 2,55 - - 4,55 4,79 2,49 4,04 3,64
Nov 2,45 2,30 - 1,93 - 3,60 4,63 - 5,50 3,28 4,69 4,13
Dic 3,52 3,26 - 2,11 3,80 - 5,49 5,99 - 3,90 5,37 4,36
11 Ene 3,01 2,77 1,78 2,99 - 4,59 - - - 3,75 5,38 5,35
Feb 2,46 2,22 2,14 2,86 3,30 4,08 5,22 - 5,98 3,49 5,26 4,87
Mar 2,18 2,14 - 2,88 3,61 4,41 5,18 6,01 5,89 3,41 5,25 4,81
Abr 2,90 2,55 - 3,07 3,60 - 5,48 5,70 - 3,73 5,33 5,45
May 2,57 2,51 - 2,19 - 4,56 5,41 - 6,01 3,97 5,32 5,43
Jun 2,73 2,69 - 2,80 4,05 4,25 5,37 6,04 - 4,07 5,48 5,03
Jul 3,76 3,29 - 3,10 4,32 4,89 5,92 6,22 - 4,50 5,82 5,23
Ago 3,40 3,25 - 3,50 5,05 - - - - 3,98 5,25 4,56
Sep 3,65 3,33 - 3,34 - 4,52 5,20 - - 3,76 5,20 4,12
Oct 3,69 3,47 - 3,44 3,562 - 5,45 - - 3,89 5,25 4,13
Nov 5,20 4,75 - 3,53 4,36 4,89 7,09 - - 5,07 6,19 5,78
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. . - = DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO == DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRAS TESORO EMISION UN ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 - 16 6 r 6

2008

2009

2010 2011

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

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

m  Serie representada graficamente.

Depdsitos (TEDR) (b)

Porcentajes

Préstamos y créditos (TAE) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(d) ) ) ) .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (©)
1 2 3 (e) 4 [5 6 7
- - -
09 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47
10 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
1 A 434 4,63 3,75 7,46 4,05 5,32 3,32
10 Mar 3,27 3,70 2,60 7,04 2,86 4,21 2,27
Abr 3,22 3,66 2,55 7,00 2,80 4,22 2,11
May 3,16 3,61 2,50 6,98 2,73 4,33 2,07
Jun 3,15 3,31 2,39 5,99 3,00 4,08 2,51
Jul 3,22 3,45 2,53 6,25 2,99 4,19 2,48
Ago 3,32 3,63 2,60 6,73 3,03 4,23 2,46
Sep 3,31 3,65 2,66 6,69 2,98 4,22 2,35
Oct 3,49 3,69 2,70 6,70 3,29 4,37 2,66
Nov 3,38 3,66 2,72 6,47 3,11 4,41 2,47
Dic 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
11 Ene 3,64 3,92 2,92 7,04 3,36 4,58 2,79
Feb 3,87 4,05 3,07 7,09 3,69 4,81 3,10
Mar 3,89 4,09 3,15 7,04 3,70 4,90 3,06
Abr 4,09 4,22 3,31 7,13 3,95 5,01 3,37
May 4,07 4,34 3,46 7,13 3,80 5,08 3,12
Jun 3,96 4,28 3,53 6,64 3,65 5,09 3,08
Jul 4,19 4,42 3,58 7,10 3,96 5,23 3,29
Ago 4,26 4,55 3,68 7,38 3,96 5,16 3,37
Sep 4,23 4,54 3,67 7,34 3,93 5,17 3,28
Oct P 4,34 4,63 3,75 7,46 4,05 5,32 3,32
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
8,&’— SOCIEDADES NO FINANCIERAS —A’S,O
7,0 + 170
6,0 16,0
50 - 15,0
4,0 + 14,0
3,0 - 13,0
2,0 + 120
1,0 b b B 11,0
2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
S . iy . ‘ . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 16
- - -
1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,64 1,72 0,30 2,72 1,22 1,36 0,66 2,10 1,20
1,30 1,37 0,31 2,19 0,33 1,05 0,57 1,68 0,25
1,36 1,45 0,29 2,34 0,32 1,08 0,59 1,70 0,34
1,30 1,37 0,27 2,21 0,39 1,08 0,57 1,74 0,40
1,37 1,48 0,28 2,43 0,57 1,04 0,53 1,71 0,48
1,51 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
1,46 1,55 0,30 2,50 0,43 1,18 0,55 1,97 0,43
1,61 1,70 0,30 2,73 0,42 1,33 0,54 2,27 0,45
1,63 1,71 0,29 2,75 0,68 1,34 0,56 2,19 0,69
1,65 1,76 0,29 2,82 0,65 1,31 0,58 2,14 0,62
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,59 1,67 0,29 2,66 1,18 1,33 0,58 2,14 0,77
1,57 1,65 0,29 2,61 1,29 1,30 0,57 2,10 0,71
1,60 1,69 0,30 2,68 0,81 1,32 0,59 2,12 0,74
1,64 1,72 0,30 2,73 1,24 1,38 0,63 2,23 1,03
1,71 1,79 0,31 2,83 1,16 1,45 0,65 2,32 1,01
1,72 1,81 0,30 2,91 1,23 1,45 0,64 2,34 1,18
1,65 1,72 0,30 2,75 1,23 1,41 0,64 2,27 1,13
1,57 1,64 0,33 2,57 1,12 1,32 0,65 2,04 0,98
1,65 1,73 0,30 2,74 1,14 1,38 0,63 2,20 1,10
1,64 1,72 0,30 2,72 1,22 1,36 0,66 2,10 1,20
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
3"(’7 | SOCIEDADES NO FINANCIERAS @3’4
32| 182
3,0 130
28 128
26 126
24 124
22| 122
2,0 ¢ 12,0
1,8 ¢ 1,8
1,6 - 1,6
1,4 1 1,4
12 b 1,2
1,0 + 1,0
0,8 - 108
06L—u — — — 106
2008 2009 2010 2011

a. Cuadro incluido entre los requerimientos del FMI en el contexto de las Normas Especiales de Distribucién de Datos (NEDD)
b. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicion restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
c. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depésitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros

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

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

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
08 107,9 110,6 114,3 103,3 101,1 106,7 109,4 113,1 102,2 107,2 110,2 115,0 123,1 104,6
09 108,5 111,7 112,9 102,3 103,0 105,4 108,5 109,7 99,3 107,3 109,7 111,5 115,3 103,1
10 107,8 1112 110,7 101,9 102,2 105,5 108,8 108,4 99,8 107,1 110,3 110,1 116,8 103,6
09 IV 108,4 112,2 113,2 102,4 102,9 105,3 109,0 109,9 99,5 107,3 1104 111,8 116,8 103,5
10/ 1085 110,8 111,6 101,6 102,6 105,8 108,0 108,8 99,1 107,4 109,5 110,6 1141 103,1
1 108,0 111,6 111,6 101,9 102,2 105,7 109,2 109,3 99,8 1074 110,7 11,1 116,3 103,7
1 107,3 110,6 110,2 102,1 101,9 105,3 108,6 108,2 100,2 106,9 110,1 109,9 117,4 103,8
v 107,5 111,8 109,5 102,2 102,1 105,2 109,5 107,3 100,0 106,9 1111 109,0 119,5 103,7
11/ 107,7 110,8 109,0 101,8 101,9 105,7 108,7 107,0 99,9 1074 1104 108,7 113,7 103,5
1 107,9 1121 108,6 102,0 102,2 1056 109,7 106,3 99,8 1074 1114 107,8 115,4 103,7
n 108,0 1112 102,3 105,5 108,6 107,4 110,4
11 Feb 107,7 109,9 101,6 101,8 105,8 108,0 99,8 107,4 109,7 . 103,2
Mar 108,0 1117 109,0 101,8 102,1 105,8 109,5 107,0 99,7 1075 1111 108,7 113,7 103,4
Abr 108,1 112,3 102,5 102,2 105,7 109,9 100,2 107,5 111,6 104,3
May 107,8 1121 101,5 102,2 105,5 109,7 99,4 107,3 111,4 103,3
Jun 108,0 112,11 108,6 102,0 102,3 1055 109,5 106,3 99,7 1074 1112 107,8 115,4 103,7
Jul 108,0 111,11 102,0 102,3 105,6 108,6 99,7 1074 1104 103,6
Ago 107,9 110,8 102,3 105,5 108,3 107,3 110,0
Sep 108,0 111,6 102,4 105,5 109,0 107,4 110,8
Oct 111,8 102,4 .. 109,1 .. 110,9
Nov 102,4
INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices
13 5113 112 ¢ 1112
1z 1112 11 | 1111
11 | 1111
| | 110 {110
110 - {110
109 - 1 109
109 | 1 109
1 108 1 108
108 | 1 108
107 |, 1107 107 {107
106 | 1 106 106 - 1 106
105 | 1105 105 | 1105
104 | 1104
| 104 | {104
1038 | 1103
1 103 103
102 | 1 102
[ 1 102 - 1102
101 {101
100 | 1100 101 1101
gL . L. lo99 100 b T 1100
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.

b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.

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

m  Serie representada graficamente.

Frente a los paises desarrollados

Base 1999 | = 100

Frente a los paises industrializados

Total (a)
Con Con on costes [Con valores
precios precios | laborales unitarios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las
manufactu- | exporta-
ras(d) ciones
1 2 3 4
L ! L ! L !
08 112,3 115,2 130,4 105,8
09 111,2 114,8 123,3 104,0
10 109,8 113,5 122,2 102,9
09 IV 111,6 115,9 124,9 104,5
10/ 111,0 113,8 120,9 103,1
1l 109,7 113,7 121,5 102,7
1 108,9 112,5 121,9 102,9
v 109,4 114,2 124,4 103,2
117/ 109,9 113,2 17,7 103,0
1l 110,4 115,1 120,3 103,4
1 109,8 113,4
11 Feb 109,9 112,4 102,8
Mar 110,3 114,4 17,7 103,1
Abr 110,8 115,5 104,2
May 110,2 115,0 102,8
Jun 110,3 114,9 120,3 103,4
Jul 110,1 113,6 103,1
Ago 109,8 113,0
Sep 109,6 113,5
Oct 113,7
Nov

Compo-

Componente precios (c)

nente
nominal

(b)

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO

CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
118 COMPONENTE NOMINAL 118
116 | 116
114 + 114
112 + 112
110 110
108 108
106 | 1 106
104 |+ 4, e e 1 104
o . Al X.
L A
102 | o .., ..' Y. {102
".' s" N e
100 100
98 L L L L L L L L L L L L 98
2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

Con Con on costes
precios precios |laborales
ndustriales (consumo |unitarios de

manufactu-
ras(d)
6 7 8
108,7 111,6 126,3
107,4 110,99 119,0

107,7 110,5 117,3
1079 111,8 119,5
1076 111,2 120,4
1075 1122 122,2
108,1 111,4 115,9
107,9 1125 117,6
1079 1114
108,2 110,7
1082 112,2 115,9
108,1  112,7
107,8 112,5
107,9 112,3 117,6
107,9 1114
107,8 111,0
108,0 111,8

on valores
unitarios
de las
exporta-
ciones
9

101,3

101,4
101,1

101,2
101,1
101,6
100,6
101,1
101,1

Componente
Total (a) precios (c)
Compo-
nente
Con Con nominal | Con Con
precios | precios (b) precios | precios
industria- {consumo industria- {consumo
les les
10 11 12 13 14
n L ! n
113,1 116,6 104,55 1082 111,6
11,7 115,7 104,55 106,8 110,7
109,0 113,3 102,0 106,8 1111
1122 1171 105,3 106,5 111,2
110,7 1142 1083,6 106,8 110,2
1086 113,2 101,55 1071 111,5
108,0 112,1  101,1 106,7 110,8
108,8 113,9 102,0 106,7 111,7
109,3 1129 101,8 107,4 1109
110,2 1152 102,8 107,2 112,0
109,4 113,0 102,1 107,2 110,7
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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 ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. 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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