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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

De acuerdo con las ultimas cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), en el primer
trimestre de 2009 se intensifico el ritmo de deterioro de la actividad econdmica espafiola, al
registrar el PIB real una caida interanual del 3%, frente a la disminucion del 0,7% del trimestre
final de 2008. En términos intertrimestrales, el producto se redujo un 1,9%, nueve décimas
mas que en los tres meses anteriores, enlazandose tres trimestres consecutivos de descen-
so0s. El retroceso de la actividad econdmica en los tres primeros meses del afo estuvo deter-
minado por una intensa contraccion de la demanda nacional, que disminuyd un 5% interanual,
2,2 puntos porcentuales (pp) mas que a finales de 2008. Por su parte, la demanda exterior
neta mantuvo su contribucion positiva al crecimiento en 2,3 pp, en un contexto en que tanto
las importaciones como las exportaciones de bienes y servicios experimentaron un notable
recorte (—22,3% y —19%, respectivamente). Entre los componentes de la demanda nacional,
el consumo privado mostrd un debilitamiento adicional, hasta caer un 4%. También la forma-
cion bruta de capital fijo continud deteriorandose, descendiendo un 13,1%, tras el -9,3% del
trimestre anterior; ello fue el resultado de una evolucion mas negativa de todos sus compo-
nentes, si bien fue la inversion en equipo la que mas se contrajo —un 18,6% —, mientras que
la inversion en construccion disminuyo un 12,4%. Finalmente, el consumo publico fue la Unica
rdbrica de la demanda nacional que mostré un crecimiento positivo.

Por el lado de la oferta, todas las ramas registraron una caida de su produccion. La industria
(incluidas las ramas energéticas) acelerd considerablemente su perfil descendente, con un
retroceso del 10,2% de su valor afiadido. También los servicios de mercado perdieron vigor,
reduciéndose su produccion un 1,7%, mientras que la construccion mantuvo su ritmo de
caida en el 8%. Finalmente, las ramas primarias mostraron una evolucion algo menos desfa-
vorable que en el Ultimo trimestre de 2008, aunque también experimentaron un crecimiento
negativo. En consonancia con estos desarrollos, se intensifico la destruccion de empleo, que
disminuyd un 6%. Dada la evolucion de la actividad, esto supuso un nuevo aumento del ritmo
interanual de avance de la productividad, de seis décimas, hasta alcanzar el 3,1% interanual.
El crecimiento de la remuneracion por asalariado se desacelerd en algo mas de 1 pp, si bien
permanecio todavia en un nivel elevado (4%); dado el comportamiento de la productividad, la
ralentizacion registrada por los costes laborales unitarios fue mas intensa (de 1,8 pp), incre-
mentandose un 0,8%.

La escasa informacion disponible para el segundo trimestre del afio apunta a una continua-
cién de la contraccion de la demanda, aungue a un ritmo menos intenso. En todo caso, la
interpretacion de los datos relativos a la evolucion econdémica en los meses mas recientes se
ve dificultada por el calendario de la Semana Santa, que este afo ha caido en abril, mientras
que en 2008 tuvo lugar en marzo. El uso de series ajustadas de estacionalidad y efecto calen-
dario permite mitigar este efecto; no obstante, la correccion es probablemente imperfecta en
el caso de algunos indicadores, lo que puede afectar a las comparaciones interanuales. Por el
lado de la oferta, los indicadores mas recientes del mercado de trabajo apuntan a una mode-
racion en el ritmo de deterioro del mercado laboral en el segundo trimestre.

Entre los indicadores referidos al consumo privado, no se dispone, por el momento, de los
resultados de mayo de la encuesta de opinidn de los hogares, elaborada por la Comision
Europea. Los datos de abril arrojaron, por segundo mes consecutivo, un avance de la confian-
za de los hogares que, no obstante, se encontraba aldn en un nivel muy cercano a su minimo
historico, alcanzado en diciembre de 2008 (véase grafico 1). A esta subida de la confianza
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD

INDICADORES DE CONSUMO

INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR (a)
CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.)
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INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

IMPORTACIONES DE BIENES (a)
EXPORTACIONES DE BIENES (a)

GRAFICO 1

INDICADORES DE INVERSION

DISPONIBILIDADES DE EQUIPO (a)
CONFIANZA DE LA CONSTRUGCION (b) (Escala dcha.)
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafia.

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

contribuy6 una mejora de la percepcion de los hogares de su situacion financiera y capacidad
de ahorro y de las perspectivas econdémicas generales para los proximos meses, asi como un
menor desanimo sobre la evolucion del desempleo. En mayo, la confianza de los comercian-
tes minoristas registré una recuperacion sustancial, lo que se debid, sobre todo, a la mejora
de la valoracion acerca de la actividad comercial esperada. Entre los indicadores cuantitativos,
el indice de comercio al por menor retrocedid en abril en torno al 8%, tasa similar a la obser-
vada en el mes precedente. Por lo que respecta al consumo de bienes duraderos, las matri-
culaciones de automdviles mantuvieron la ténica de debilidad, con un descenso en mayo del
-39%, siendo preciso esperar a los proximos datos para que se perciba la influencia del plan
recientemente aprobado por el Gobierno (denominado «plan 2000E»), encaminado a revitali-
zar las ventas del sector.

Con relacion a la inversion en bienes de equipo, los indicadores sefialan una continuidad de la
evolucion negativa de este componente de la demanda. Asi, la utilizacion de la capacidad
productiva del sector industrial registrd una disminucion adicional de casi cuatro puntos a
principios del segundo trimestre, hasta situarse en el 69,8%, notablemente por debajo de su

BANCO DE ESPARA 14 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009  EVOLUCION REGIENTE DE LA ECONOMIA ESPAROLA



media histdrica. Entre los indicadores cualitativos, la valoracion de la cartera de pedidos de los
empresarios manufactureros experimentd una leve recuperacion en mayo, seguin la encuesta
de la Comisidn Europea. Asimismo, el indicador de clima en el sector productor de bienes de
equipo mostrd una evolucion menos desfavorable en abril, tras el notable retroceso en los dos
meses previos, aungque permanece todavia en niveles muy negativos.

En el caso de la inversidn en construccion, los indicadores apuntan, asimismo, a una conti-
nuacién de la evoluciéon contractiva. Entre los indicadores contemporaneos, los relativos al
mercado de trabajo en mayo mostraron una contraccion, a un ritmo inferior al de abril, mode-
randose en 1,1 pp el ritmo de caida interanual del nimero de afiliados a la Seguridad Social
(hasta el 25,5%), en tanto que el nimero de parados crecid a una tasa inferior a la registrada
en los ultimos meses, aunque todavia del 78%. Por lo que se refiere a los consumos interme-
dios, el consumo aparente de cemento disminuyd en abril casi un 45%. En un tono mas po-
sitivo, el indicador de confianza de los empresarios del sector experimentd una mejora notable
en mayo. En cuanto a los indicadores de caracter adelantado, la superficie visada de viviendas
nuevas registrd de nuevo un fuerte retroceso interanual en marzo (del 57 %), que, no obstante,
es inferior en 8 pp al del mes precedente. Por su parte, la superficie visada de edificacién no
residencial crecié en marzo un 10%, lo que constituye la primera tasa positiva en mas de un
aflo. Finalmente, la licitacion oficial ha mostrado un comportamiento muy erratico en los pri-
meros meses de 2009, descendiendo un 14% en tasa interanual en el primer trimestre.

De acuerdo con los datos de Aduanas, el ritmo de descenso interanual de las exportaciones
reales de bienes se ralentizd en marzo hasta el 9,5%, aunque este dato podria estar especial-
mente afectado por el calendario de la Semana Santa. Por grupos de productos, destaca la
evolucion favorable de las ventas de bienes de consumo, que registraron un crecimiento positivo.
Por el contrario, el resto de los principales grupos de productos continué mostrando fuertes re-
trocesos, intensificandose, en particular, la evolucion negativa de las ventas de bienes de equipo
e intermedios no energéticos. Por areas geograficas, el descenso de marzo se concentro en las
exportaciones dirigidas a la UE (-13,5%), aumentando ligeramente las ventas extracomunitarias
(0,7%). Por su parte, las importaciones reales se redujeron un 26,2% en marzo, con acusados
retrocesos de las compras de bienes intermedios, tanto energéticos como no energéticos, y de
las importaciones de bienes de equipo. La sensible mejora de la relacion real de intercambio
contribuyd también a explicar la elevada intensidad de la disminucion del déficit comercial en
términos nominales, que ascendio al 61,9% en tasa interanual. Esta correccion fue mas pronun-
ciada en el caso del déficit no energético (-66,8%) que en el energético (-57,4%).

Por lo que respecta al turismo, segun la CNTR los ingresos reales disminuyeron un 18,7% en
el primer trimestre de 2009, agudizandose significativamente el perfil de debilidad ya observa-
do en 2008. Los principales indicadores reales referidos a abril mostraron una cierta modera-
cion en el ritmo de caida, si bien la interpretacion de los datos de este sector en los meses de
marzo y abril se encuentra también particularmente afectada por el diferente calendario de la
Semana Santa. Considerando los cuatro primeros meses del ano, las entradas de turistas
extranjeros descendieron un 14,8% interanual, a la vez que el nimero de sus pernoctaciones
hoteleras se redujo un 12% en ese mismo periodo. Por otra parte, segun la encuesta de gas-
to turistico (EGATUR), el ritmo de descenso del gasto nominal de los visitantes foraneos se
estabilizé en el primer cuatrimestre de 2009, situandose en el —7,3%. Ello fue el resultado del
recorte del nimero de turistas extranjeros, parcialmente compensado por el mayor gasto
medio realizado por cada uno de ellos.

Segun las cifras de la Balanza de Pagos de marzo, la necesidad de financiacion de la nacion
se redujo apreciablemente (un 44% en términos interanuales), reanudando la pauta de correc-
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EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

I TARIFA SALARIAL DE CONVENIOS COLECTIVOS (b)
COSTE LABORAL POR MES
COSTE SALARIAL POR MES

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL
PARO REGISTRADO (Escala dcha.)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta abril de 2009.

cion interrumpida en febrero. El descenso del déficit fue el resultado, sobre todo, de la dismi-
nucion del déficit comercial y, en menor medida, de la reduccion del saldo negativo de trans-
ferencias corrientes. En sentido contrario, se redujo el superavit de servicios y aumento el
déficit de rentas. En el conjunto del primer trimestre del afio, la necesidad de financiacion de
la economia se situd en 22,6 mm de euros, cifra que es casi un 25% inferior a la contabilizada
en idéntico periodo de 2008.

En la vertiente de la oferta, el indice de produccidn industrial mantuvo en marzo su senda
fuertemente contractiva, al registrar un descenso, en términos de la serie corregida de efectos
de calendario, del 21,9%, caida ligeramente menos pronunciada que la del mes previo. Todos
los componentes registraron retrocesos de magnitud analoga a la mostrada en febrero, salvo
la produccién de energia, que intensificod su ritmo de deterioro. Otros indicadores de la activi-
dad industrial referidos a marzo continuaron mostrando, asimismo, un comportamiento muy
negativo. En este sentido, los indicadores de entradas de pedidos y de cifras de negocios
registraron tasas de variacion del -33% y del —27%, respectivamente, una vez expresados en
términos reales y corregidos de efectos calendario, si bien el segundo de estos indicadores
suavizo, a diferencia del primero, su ritmo de descenso. Los indicadores del mercado laboral
referidos a mayo siguieron presentando una evolucion contractiva, aunque las caidas inter-
anuales tendieron a estabilizarse. Asi, los afiliados a la Seguridad Social mantuvieron su tasa
de caida en el 11,5% vy el paro registrado se desacelerd levemente, hasta el 60%. Por el con-
trario, los indicadores cualitativos mostraron un tono mas favorable, al continuar en mayo los
repuntes de la confianza de la industria manufacturera segun la encuesta de la Comision Eu-
ropea y segun el indice PMI.

En el caso de los servicios, la informacion coyuntural mas reciente muestra, asimismo, que
continta la debilidad observada en meses anteriores. Por lo que se refiere a la evolucion de los
indicadores del mercado de trabajo del sector, las afiliaciones a la Seguridad Social descendie-
ron un 3,2% en mayo, frente al retroceso del 3% de abril, al tiempo que el paro registrado
crecio un 47%, tasa similar a la del mes anterior. A diferencia de otros indicadores de confianza,
el referido al sector servicios que elabora la Comision Europea mostrd un notable deterioro en
mayo, hasta situarse en su nivel minimo histdrico. Esta evolucién contrasta con la evolucion
favorable en los meses inmediatamente anteriores, tanto de este indicador como del PMI.
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Precios y costes

INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: abril de 2009.

Segun los datos de la CNTR, en el primer trimestre de 2009 el ritmo interanual de destruccion
de puestos de trabajo se intensificod en 2,9 pp, hasta situarse en el 6%, retroceso algo inferior
al descenso del 6,4% mostrado por la EPA. Los indicadores mas recientes, referidos a mayo,
apuntan a un descenso del nimero de afiliados a la Seguridad Social en términos interanuales
del 6,7%, lo que representa una mejora de una décima respecto a la tasa de abril, mientras
que el numero de parados crecio un 53,8% en mayo, 2,1 pp menos que en el mes anterior.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado obtuvo hasta abril de 2009 un
déficit de 6.553 millones de euros (0,6% del PIB), frente al superavit de 9.123 millones de
euros (0,8% del PIB) registrado hasta abril de 2008. Entre enero y abril de 2009 los ingresos
acumulados experimentaron un retroceso del 19,6% respecto al mismo periodo del aho
anterior. La misma tasa de variacion calculada sobre los gastos refleja un aumento del 9,9%.
En términos de caja, la ejecucion presupuestaria acumulada hasta abril de 2008 se saldd con
un déficit de 8.476 millones de euros, frente al superavit de 8.376 millones registrado en los
cuatro primeros meses del afo anterior. Los ingresos disminuyeron un 22,7% (véase grafi-
co 3), mientras que los gastos avanzaron un 8,9%.

De acuerdo con la CNTR, la remuneracion por asalariado aminord su ritmo de crecimiento en
el primer trimestre de 2009 en 1,2 pp, hasta el 4%. A tenor de la informacion mas reciente
sobre la evolucion de la negociacion colectiva, los convenios registrados entre enero y abril de
2009, que afectan a casi 6,8 millones de trabajadores (mas del 60% de la cifra de empleados
afectados por este tipo de acuerdos en 2008), incorporan un incremento de las tarifas salaria-
les del 2,7%, casi 1 pp inferior al observado el afno pasado. Casi la totalidad de los convenios
registrados en el primer cuatrimestre se corresponde con revisiones de acuerdos firmados en
ejercicios precedentes con efectos en 2009. Los convenios de nueva firma, que contintdan
representando una proporcién muy pequena del total, muestran un crecimiento de tarifas
bastante mas moderado (del 2,1%). Por ramas, el incremento mas elevado de los salarios
negociados —del 3,6% — sigue produciéndose en la construccion, pese a la fuerte destruc-
cion de empleo en el sector. En la agricultura, el avance fue del 2,8%, mientras que en la in-
dustria y los servicios el incremento salarial se situa en el 2,5%. Por otro lado, se estima, con
los datos acumulados hasta abril, que el impacto de las clausulas de salvaguarda correspon-
dientes al afio 2008 sera nulo.
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

En abril, el ritmo de variacion interanual del IPC registrd un descenso de una décima respecto
al mes precedente (hasta —0,2%), tasa negativa por segundo mes consecutivo, que ademas
es la mas reducida desde 1952 (véase grafico 4). La desaceleracion del indice general se
extendid a todos los componentes, a excepcion de los servicios, que, afectados por la Sema-
na Santa, repuntaron cuatro décimas, hasta crecer un 3,1% interanual, tras cinco meses de
continuada desaceleracion. Los precios de los alimentos ralentizaron su ritmo de avance, con
recortes de cinco décimas en la tasa de los alimentos elaborados (hasta el 0,7%) y de ocho
en la correspondiente a los alimentos sin elaborar (hasta el 0%). Asimismo, los precios de los
bienes industriales no energéticos redujeron su variacion interanual en una décima (hasta el
-0,7%), mientras que los energéticos lo hicieron en ocho, volviendo a ser los que experimen-
taron una caida mas intensa (del 12,4%). El crecimiento interanual del IPSEBENE —indice que
excluye los elementos mas volatiles— se mantuvo estable en el 1,3%, a la vez que la tasa del
IPC sin energia permanecio en el 1,2%. Al igual que el IPC, el indice armonizado de precios
de consumo (IAPC) descendio en abril un 0,2% interanual, una décima mas que en marzo,
mientras que en la UEM la inflacion permanecio estable en el 0,6%), de modo que el diferencial
con esa area se redujo en una décima, situandose en -0,8 pp, valor negativo por quinto mes
consecutivo, que ademas es el mas reducido desde el inicio de la UEM. Finalmente, segun los
correspondientes indicadores adelantados, el retroceso del IAPC en Espana 'y en la UEM se
habria intensificado en mayo hasta el —0,8% vy el 0%, respectivamente, lo que implicaria, de
confirmarse estas cifras, el mantenimiento del diferencial en 0,8 pp.

La tasa de variacion interanual del indice de precios industriales disminuyd, en abril, en nueve
décimas con respecto a marzo, hasta el -3,4%, minimo histérico de la serie, que comienza en
1975. La desaceleracion fue generalizada, manteniendo tasas de variacion positiva los pre-
cios de los bienes de consumo duradero, que crecieron un 1,4%, dos décimas menos que en
marzo, y los precios de los bienes de equipo, que se ralentizaron en 0,1 pp, hasta el 1,2%.
Entre el resto de los componentes, la desinflacion de precios de produccion fue mas intensa.
Asi, los de los bienes energéticos redujeron su ritmo de avance interanual en 1,8 pp, hasta
descender un 6,7%; los de bienes intermedios en 1,1 pp, hasta el =5,5%, y los de los bienes
de consumo no duraderos en 0,6 pp, hasta el —1,2%. Como resultado de la evolucion de sus
distintos componentes, el indice general sin energia disminuyd, en términos interanuales, un
2,6%, retroceso que supera en 0,6 pp al observado en marzo.
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Evolucion econémica
y financiera en la UEM

Los precios de importacion, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), retrocedieron
un 7,6% en marzo, descenso que supera en cinco décimas al observado en febrero. La des-
aceleracion se debio, principalmente, a la evolucion de los precios de los bienes intermedios
energéticos, que acentuaron su ritmo de caida hasta el 31%, en consonancia con la fuerte
reduccion del precio del petrdleo importado (47%). Sin embargo, el componente no energéti-
co atenud su descenso hasta el 0,1%, después de retroceder un 3,7% en febrero. En particu-
lar, los precios de las importaciones de bienes de equipo pasaron a registrar tasas positivas,
mientras que los de las compras de bienes intermedios no energéticos moderaron su descen-
s0. Por el contrario, perdieron dinamismo los precios de los bienes de consumo no alimenti-
cio, cuya inflacion siguid siendo, no obstante, positiva, en tanto que los de consumo alimen-
ticio aceleraron levemente su ritmo de descenso. En la vertiente exportadora, los IVU de las
exportaciones totales cayeron en marzo un 4,6%, tras el retroceso del 5,9% del mes anterior.
Los principales grupos de bienes siguieron mostrando descensos de precios, destacando la
fuerte reduccion experimentada por el componente de bienes intermedios energéticos. Los
precios de los bienes de equipo, intermedios no energéticos y de consumo no alimenticio si-
guieron cayendo, aunque en los dos ultimos casos en menor medida que en febrero. Por
areas geograficas, los precios de las exportaciones comunitarias disminuyeron mas intensa-
mente que los de las ventas al resto del mundo (-4,7% y —=3,9%, respectivamente). Por otra
parte, los precios de importacion de los productos industriales elaborados por el INE incre-
mentaron en marzo en 1,3 pp su ritmo de caida interanual, hasta el -6,9%. Por componentes,
el ligero repunte en el precio de los bienes de equipo quedd mas que compensado por la ra-
lentizacidn de los precios de los bienes de consumo vy la intensificacion del retroceso de los
bienes intermedios y de la energia. Finalmente, los precios de exportacion de productos in-
dustriales descendieron un 2,4% interanual en marzo, 1o que supone una agudizacion de 1 pp
de su ritmo de caida con respecto al mes precedente.

Durante el ultimo mes, la evolucion en los mercados financieros internacionales estuvo condi-
cionada por la publicacion de resultados del sector financiero americano para el primer trimes-
tre —que en el caso de las grandes entidades fueron, en general, mejores de lo esperado— y
por la presentacion de los resultados de las pruebas de estrés (stress test) realizadas como
parte del programa de estabilizacion del sistema financiero que ha puesto en marcha la nueva
Administracidn. Pese a ciertas criticas relacionadas con los supuestos de estas pruebas o con
la sostenibilidad de los beneficios publicados para el primer trimestre, ambos acontecimientos
contribuyeron, junto con unas perspectivas macroeconémicas ligeramente menos desfavora-
bles que en meses anteriores, a mejorar la confianza en el sistema financiero americano y, por
ende, en el resto de los mercados. Ademas, tras el anuncio del Tesoro americano de cudles
son las entidades que, segun las pruebas de estrés, necesitan recapitalizarse para poder
afrontar un escenario adverso, varios bancos anunciaron que se encuentran en condiciones
de obtener fondos de inversores privados, tanto para satisfacer los requerimientos de las
autoridades como para devolver parte de las ayudas publicas que han recibido hasta el mo-
mento. Este hecho ha sido considerado como otro indicio de normalizacion, ya que muestra
una mayor capacidad de financiacion del sector sin recurrir a los fondos publicos. En este
contexto, desde finales de abril la volatilidad en los mercados financieros se ha reducido has-
ta niveles cercanos a los existentes antes de la quiebra de Lehman Brothers, y los indices
bursatiles han registrado ganancias generalizadas. Ademas, en los mercados interbancarios
se ha reducido el diferencial con los tipos oficiales. Por su parte, la mayoria de diferenciales de
los distintos mercados de crédito registrd claros descensos, sefialando una menor aversion al
riesgo. En los mercados cambiarios, el ddlar volvié a depreciarse respecto a las principales
divisas, hasta superar los 1,40 ddlares por euro, corrigiendo asi buena parte de la apreciacion
que esta moneda habia tenido al comienzo de este afio. Los tipos de interés de la deuda a
largo plazo aumentaron notablemente en Estados Unidos —situandose por encima de los de
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Alemania— y en el Reino Unido, donde una agencia de calificacion reviso las perspectivas de
la deuda soberana de estables a negativas. Los mercados emergentes también mostraron
una notable mejoria, con importantes reducciones de sus diferenciales soberanos y ganancias
en las bolsas, que en muchos casos han sido incluso superiores a las registradas en los mer-
cados desarrollados. Por su parte, el precio del petrdleo tipo Brent se ha incrementado duran-
te el ultimo mes desde los 48-50 ddlares hasta llegar a superar los 65 dolares por barril. Este
incremento en el precio parece responder a las expectativas de los agentes sobre las pers-
pectivas de mejora de la economia mundial, que también se han reflejado en un aumento del
precio de las materias primas metalicas y alimenticias.

En Estados Unidos, la estimacion preliminar del PIB del primer trimestre de 2009 mostré una
caida del 5,7% en tasa trimestral anualizada, menor que la estimacion de avance (-6,1%) y de
la contraccion del trimestre anterior (-6,3%). Los indicadores de mayor frecuencia ofrecen
sefiales mixtas. Asi, en abril y mayo se consolidaron las mejoras en los indicadores de confian-
za, pero se debilitaron las sefales positivas del primer trimestre en consumo y vivienda, y los
precios de la vivienda continuaron experimentando notables descensos. Los indices ISM de
manufacturas y no manufacturas repuntaron en abril y mayo, y la produccion industrial conti-
nud descendiendo, aunque a menor ritmo que en los meses precedentes. Por su parte, el
mercado laboral mantiene un tono muy negativo, con la pérdida neta de 2,7 millones de pues-
tos de trabajo en 2009 y un aumento de la tasa de paro hasta el 8,9%, aunque el ritmo de
contraccién de empleos se aminord en abril. La inflacion, medida por el IPC, se situd en -0,7%
interanual en abril (-0,4% en marzo), aunque la tasa subyacente aumentd una décima —has-
ta el 1,9%— en el mismo mes. En este contexto, las autoridades econémicas ampliaron las
medidas de apoyo financiero. En particular, la facilidad TALF de la Reserva Federal ha pasado
a admitir como colateral todos los valores de deuda respaldados por hipotecas comerciales.

En Japodn, el PIB del primer trimestre se contrajo un 15,2% en tasa trimestral anualizada, tras
el —14,4% del cuarto trimestre de 2008. A la caida del PIB contribuyeron tanto la demanda
interna (con descensos del consumo privado y, especialmente, de la inversion) como la de-
manda externa, con un desplome de las importaciones y, en mayor medida, de las exportacio-
nes. Sin embargo, los indicadores de actividad mas recientes, la reduccion de existencias y los
indicadores de confianza de productores y consumidores indican que el segundo trimestre
podria resultar menos negativo que el primero. La balanza de pagos registrd una mejora en
marzo, destacando una menor caida interanual de las exportaciones y de las importaciones.
En abril la inflacion, medida por el IPC, volvid a presentar una tasa interanual negativa pero fue
de un 0,1% frente al —-0,3% de marzo. Finalmente, en su reunion de politica monetaria de
mayo, el Banco de Japdn decidid ampliar los activos aceptados como colateral en sus opera-
ciones de mercado abierto a bonos soberanos emitidos por otras economias desarrolladas.

En el Reino Unido, la economia se contrajo un —7,3% en el primer trimestre de 2009, en tasa
trimestral anualizada, algo mas que en el trimestre anterior (-6,1%). A ello contribuyd la fuerte
caida de la inversion y del consumo privado, mientras que el sector exterior tuvo una aporta-
cion positiva al crecimiento (con notables caidas de las exportaciones y las importaciones) y
continud el ajuste de existencias. Los indicadores recientes muestran sefiales mixtas, apun-
tando una elevada incertidumbre sobre la evolucion futura de la economia. Por el lado positi-
vo, la produccion industrial frend su ritmo de deterioro en marzo y los indices PMI, si bien si-
guen en terreno recesivo, han seguido aumentando. En el mercado inmobiliario continda la
correccion, aunque se observan una contencion en la caida del precio de la vivienda y mejoras
en las encuestas empresariales del sector, si bien partiendo de niveles muy bajos. Pese a ello,
el deterioro del mercado laboral —la tasa de paro crecié hasta el 7,1% en marzo—, el aumen-
to de la tasa de ahorro de las familias y la débil actividad crediticia estan teniendo un efecto
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negativo sobre el consumo v la inversion privada, actuando de freno a una futura recupera-
cion. La inflacion cayd seis décimas en abril (hasta el 2,3%) y el consenso de analistas apunta
a que en otono se situe por debajo del objetivo del 2%. En este contexto, el Banco de Ingla-
terra, en su reunion de mayo, mantuvo el nivel de los tipos oficiales y amplié su programa de
compra de activos en 50 mm de libras, hasta 125 mm.

Los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM registraron
una acusada caida del PIB en el primer trimestre (-3,5% en la media ponderada), frente al cre-
cimiento del 1,2% registrado el trimestre anterior. En los paises bdlticos la contraccion superd
el 12% interanual, en Hungria y Rumania fue del -6,4%, y mas moderada en Bulgaria (-3,5%)
y en la Repuiblica Checa (-3,4%). Unicamente Polonia registrd una tasa de crecimiento positiva
(0,8%). También aqui los indicadores de mayor frecuencia dan signos de una caida mas mo-
derada en la produccion industrial a partir de marzo. En abril, la tasa de inflacién armonizada
promedio se redujo una décima —hasta el 4% interanual—, a pesar del aumento en Polonia y
en Hungria (debido, en parte, a la depreciacion del tipo de cambio). En este contexto, algunos
paises (Republica Checa, Letonia, Rumania) redujeron nuevamente los tipos de interés oficia-
les. En el ambito fiscal, las cifras de 2008 muestran un aumento promedio del déficit publico
hasta el 3,3% del PIB, frente al 1,9% de 2007, superando el 3% en cinco paises, mientras que
la deuda bruta aumentd hasta el 37,4% del PIB, pero sigue en ratios muy inferiores al 60% del
PIB, salvo en Hungria. El FMI aprobd la concesion a Polonia, por un afo, de la nueva facilidad
preventiva Flexible Credit Line (FCL), por una cuantia de 20,58 mm de ddlares.

En China, el PIB se ralentizd hasta el 6,1% en tasas interanuales, en el primer trimestre, reflejando
el colapso de la demanda mundial, el ajuste en curso del sector inmobiliario y la pérdida de con-
fianza de los agentes privados. No obstante, los planes de estimulo fiscal y monetario puestos en
practica en el cuarto trimestre estarfan comenzando a dar sus frutos, con la estabilizacion en los
Ultimos dos meses de la produccion industrial y la confianza empresarial, y, por el lado de la de-
manda, el repunte de la inversion en infraestructuras y la leve recuperacion de la inversion residen-
cial. En cuanto al sector exterior, el superavit comercial mantuvo su ténica descendente en abril,
debido a la acelerada caida de las exportaciones y a una contraccion cada vez menor de las im-
portaciones. La inflacion acentud su caida en abril (al —1,5%, segun el IPC), aunque el banco
central no muestra una excesiva preocupacion por ello, sino que ha alertado sobre los potenciales
efectos perniciosos del acusado repunte del crédito y su distorsionada asignacion hacia proyectos
publicos. En el resto de Asia, en el primer trimestre de 2009 el PIB cayd con intensidad en Corea
del Sur, Hong Kong, Tailandia y, especialmente, en Singapur y Taiwan. La caida en la actividad se
corresponde con una aportacion negativa de la demanda externa, pero también con un deterioro
de la demanda interna. Sin embargo, India registrd un crecimiento interanual del 5,8%. Por su
parte, la inflacion interanual siguié disminuyendo en abril en todos los paises de la region.

En América Latina comenzaron a publicarse los datos de contabilidad nacional correspon-
dientes al primer trimestre de 2009, que confirman el desplome de la actividad en Chile (-2,1%)
y México (-8,2%), y un crecimiento del 0,3% en Venezuela y del 1,8% en Peru. Los indicado-
res publicados en el resto de paises apuntan a un patron similar. La caida de la actividad viene
explicada por la demanda interna, constatandose asimismo tasas interanuales negativas en
las importaciones y exportaciones. La inflacion en la region continud reduciéndose en la ma-
yoria de los paises (México y Venezuela fueron la excepcion) y se situd en el 7,3% en tasa in-
teranual durante el mes de abril. Todos los bancos centrales en los que hubo reunion de poli-
tica monetaria en el mes de mayo redujeron sus tipos de interés: en Brasil la reduccion fue de
100 puntos basicos (pb), hasta situarse en el 10,25%; en Chile, de 50 pb (1,25%); en Colom-
bia, de 200 pb (5%); en México, de 75 pb (5,25%), y en Peru, de 100 pb (4%). Por otra parte,
los bancos centrales de Argentina, Brasil y Perd han intervenido en los mercados de cambios
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comprando divisas. En el sector exterior se ha constatado una mejora de las balanzas comer-
ciales de algunos paises, dadas la caida de las importaciones y la mejora en el precio de la
mayor parte de las materias primas. El FMI aprobd la concesiéon a Colombia de la nueva faci-
lidad FCL, por una cuantia de 10,5 mm de ddlares, y Standard & Poor’s anuncié que modifi-
caba las perspectivas para la calificacion crediticia de México de «estables» a «negativas», en
parte como consecuencia de los efectos sobre el crecimiento y las cuentas publicas de la
epidemia de gripe A.

De acuerdo con la estimacion flash publicada por Eurostat, el PIB del area del euro intensificod su
ritmo de contraccion en el primer trimestre de 2009, registrando una caida intertrimestral del 2,5%,
tras la disminucién del 1,6% en el periodo octubre-diciembre de 2008. El descenso de la actividad
fue comun a todos los paises del drea, si bien se observaron importantes diferencias respecto al
ritmo de ajuste. Asi, en Alemania el PIB retrocedio un 3,8%, desde el —2,2% del cuarto trimestre,
mientras que en Francia se situd en el —1,2%, un deterioro inferior al registrado en el dltimo trimes-
tre. En ltalia y Holanda el PIB registrd una tasa similar a la media del érea, con variaciones intertri-
mestrales de la actividad cifradas en el 2,4% y el —2,8%, respectivamente. En términos interanua-
les, el PIB de la zona del euro se redujo en un 4,6% en el primer trimestre de 2009, tras el —1,4%
del periodo anterior, dibujando la mayor recesion en la UEM desde los anos setenta. En el ultimo
gjercicio de prevision, el BCE ha revisado a la baja las expectativas de crecimiento del PIB, situan-
dolas entre el -5,1% y el —4,1% en 2009 y entre el -1,0% y el 0,4% en 2010.

Los indicadores cuantitativos publicados recientemente se refieren todavia al primer trimestre
de 2009 y registraron, en su mayor parte, un notable descenso, en linea con el flash del PIB.
Sin embargo, los indicadores de opinidn, especificos ya del segundo trimestre, muestran al-
gunos sintomas de contencion del ritmo de deterioro, especialmente los relacionados con la
produccion. Asi, por el lado de la oferta, la produccion industrial se redujo en marzo un 2%
(véase cuadro 1) al igual que los nuevos pedidos industriales, que registraron una caida del
0,8%. Por su parte, los indicadores de confianza elaborados por la Comision Europea relativos
a la industria y a los servicios volvieron a mejorar en mayo, al igual que las encuestas realizadas a
los directores de compras del sector manufacturero y de los servicios, aunque todavia se si-
tuan muy por debajo de la barrera de los 50 —umbral que anuncia el salto a crecimientos
positivos de la actividad—. Por el lado de la demanda, las ventas al por menor incrementaron
su ritmo de caida en marzo, mientras que las matriculaciones volvieron a repuntar en abril,
amparadas por el fuerte apoyo institucional al sector. La confianza de los consumidores frend
en mayo su tendencia de recuperacion, registrando el mismo nivel que en abril. En cuanto a
la inversion, el grado de utilizacion de la capacidad productiva volvié a disminuir en el segundo
trimestre del ano, al igual que la valoracion de la cartera de pedidos, que empeord dos puntos
en mayo, hasta —62. Finalmente, los datos de la balanza comercial muestran un avance posi-
tivo de las exportaciones en marzo, superior al de las importaciones. Igualmente, las expecta-
tivas de exportacion en el segundo trimestre mostraron una ligera recuperacion. Sin embargo,
la valoracion de la cartera de pedidos de exportaciéon continué deteriorandose en mayo.

La tasa de variacion interanual del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) se man-
tuvo constante en abril (en el 0,6%), ya que la intensificacion de la caida de los precios de la
energia y el menor ritmo de crecimiento de los precios de los alimentos (véase grafico 5) fue-
ron contrarrestados por la mayor inflacion en los servicios, explicada, en gran parte, por el
efecto Semana Santa. Por ello, la medida de inflacidn que excluye los componentes volatiles
—el IPSEBENE—, aumentd dos décimas, hasta el 1,7%. Sin embargo, la estimacion prelimi-
nar del IAPC apunta a una nueva desaceleracion en mayo, situandose en un crecimiento inte-
ranual del 0%. Los precios industriales se redujeron en marzo un 3,1% en términos interanua-
les, como consecuencia de la caida de los precios de la energia, de los bienes intermedios no
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (c)

indice de produccién industrial (a)

Comercio al por menor (a)

Matriculaciones de turismos nuevos (a)
Indicador de confianza de los consumidores
Indicador de confianza industrial CE

PMI de manufacturas (b)

PMI de servicios (b)

IAPC (a)

M3

M1

Crédito a los sectores residentes

AAPP

Otros sectores residentes

De los cuales:

— Préstamos a hogares

— Préstamos a sociedades no financieras
EONIA

EURIBOR a tres meses

EURIBOR a un ano

Rendimiento bonos a diez afios
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM
Tipo de cambio ddlar/euro

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d)

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

2008
DIC
12,3
1,4
23,2
-30,0
-33,0
33,9
42,1
1,6

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

1,7
9,6
2,49
3,29
3,45
3,89
1,46
1,345
44,3

ENE FEB
-16,4  -191
-2,0 -4,3
-20,5 -12,7
-31,0 -33,0
-33,0  -36,0
34,4 33,5
42,2 39,2
1,1 1,2
5,9 5,8
5,1 6,3
6,2 5,9
5,1 6,7
6,4 57
1,2 0,7
9,0 7,8
1,81 1,26
2,46 1,94
2,62 2,14
4,11 4,20
-1,64 -1,34
1,324 1,278
-8,7 -194

a. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables, excepto para el IAPC.
b. El dato correspondiente al tltimo mes es una estimacion preliminar.
c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio
se representa en términos medios mensuales.
d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, el 29 de mayo de 2009.
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO

Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

ABRIL 2009

UEM

%

2009
MAR
=lE)e)
-3,3
-5,9
-34,0
-38,0
33,9
41,0
0,6

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

0,4
6,3
1,06
1,64
1,91
4,15
-1,30
1,305
-15,5

ABR

-3,6
-31,0
-35,0

36,8

43,8

0,6

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

0,1
5,2
0,84
1,42
1,77
4,09
-1,19
1,319
-3,1

CUADRO 1

MAY

-31,0
-34,0
40,7
44,7
0,0

0,78
1,28
1,64
4,12
-0,85
1,365
0,0
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.

energéticos y de los bienes de consumo no duradero, asi como del crecimiento mas modera-
do de los bienes de capital y de los bienes de consumo duradero.

El Consejo de Gobierno del BCE decidid, en su reunion del 4 de junio, mantener los tipos de in-
terés oficiales en el 1% para las operaciones principales de financiacion, y en el 0,25% y el 1,75%
para las facilidades de depdsito y crédito, respectivamente, tras haber reducido en 25 pb los ti-
pos principales de financiaciéon y en 50 pb el tipo aplicado a las facilidades de crédito en la
reunion del pasado 8 de mayo (véase grafico 6). Respecto a las expectativas de inflacion en el
medio y largo plazo, el Consejo apuntd que aquellas permanecen ancladas, en linea con la poli-
tica monetaria, remarcando explicitamente que las tasas de inflacion negativas que se observa-
ran en los proximos meses reflejan fundamentalmente efectos base de naturaleza transitoria. En
la reunion de principios de mayo, el Consejo anuncio también varias medidas extraordinarias de
politica monetaria que se implementarfan a lo largo de los dos meses posteriores: la introduccion
de operaciones de financiacion de largo plazo a doce meses a tipo fijo y adjudicacion plena, la
prolongacion hasta finales de 2010 de la ampliacion temporal de la lista de activos admitidos
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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.

como colateral, la inclusion del Banco Europeo de Inversiones (BEI) como contrapartida elegible
en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema y la adquisicion de covered bonds
(cédulas hipotecarias en el mercado espafiol) emitidas por los bancos de la Eurozona. Asi, en
relacion a esta dltima medida, en junio, el Consejo concretd los detalles técnicos que marcaran
la adquisicion de los bonos, que deberan tener una calificacion minima de AA. Las compras
comenzaran a principios de julio, prolongandose hasta junio de 2010, y se realizaran tanto a
través del mercado primario como secundario por un importe de 60 mm de euros.

Los tipos de interés de los depdsitos en el mercado interbancario interrumpieron su tendencia
descendente a partir de la segunda semana de mayo, de forma mas acusada en el caso de los ti-
pos cortos, con lo que, en el Ultimo dia habil de dicho mes, el EURIBOR a 30 dias se situaba en el
mismo nivel de finales de aboril (0,9%), mientras que el EURIBOR a un afio se mantenia 10 pb por
debajo, en el 1,6% (véase grafico 6). Los tipos de las operaciones con garantias —eurepos—,
por su parte, registraron también un repunte en la segunda quincena, aungue menos intenso en el
caso de los referidos a un afo. De esta forma, el diferencial positivo entre las rentabilidades de los
depdsitos y los eurepos equivalentes volvio a disminuir en mayo, manteniéndose por debajo de
los niveles registrados en septiembre de 2008, antes de la agudizacion de la crisis. La rentabilidad
de la deuda publica a diez afios de la UEM en los mercados secundarios aumenté —no sin cierta
volatilidad— en este ultimo mes, de forma que actualmente se situa en valores cercanos al 4,4%.
En Estados Unidos, el incremento de los rendimientos de los activos andlogos durante el mismo
periodo fue algo mas intenso, con lo que el diferencial negativo entre ambos se redujo hasta los
67 pb. En este contexto de cierta normalizacion de las condiciones financieras, el crédito al sector
privado, que incluye préstamos, acciones y participaciones y otros valores, redujo de nuevo en abril
su ritmo de crecimiento (hasta el 3,7%), marcado por el fuerte deterioro de la actividad econémica.
Los préstamos bancarios crecieron un 2,4% y su desglose por agentes muestra que la ralentiza-
cién fue generalizada, siendo mas acusada en los préstamos inferiores a cinco afos a sociedades
no financieras y en los préstamos a hogares destinados para compra de vivienda y consumo.

En los mercados de renta variable europeos, el indice EUROSTOXX 50 se situd a finales de
mayo un 3,2% por encima del nivel alcanzado a finales de abril, recuperando los niveles de co-
mienzos de ano. En los mercados cambiarios, el euro ha mostrado una progresiva apreciacion
frente al ddlar a lo largo del mes (de un 6,2%), cotizando a finales de mayo en torno a 1,41$/€
(véase gréfico 7). Por su parte, en términos nominales, la apreciacion del tipo de cambio efec-
tivo ha sido relativamente menor (del 2,1%).
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2006 2007 2008 2009
DIC DIC DIC ENE FEB MAR ABR MAY
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (@) Gredito para vivienda 4,74 5,53 5,83 497 435 3,91 3,55
Crédito para consumo y otros fines 7,32 8,34 8,79 8,71 7,91 7,58 7,75
Depdsitos 1,79 2,72 2,79 2,33 2,11 1,87 1,67
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (b) 4,77 5,80 4,87 417 3,80 3,59 3,18
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 3,69 4,01 2,18 1,53 1,39 1,22 1,18 0,98
FINANCIEROS (c)  pgyda publica a cinco afios 3,78 4,12 3,46 3,47 338 322 3,00 2,96
Deuda publica a diez afios 3,82 4,35 3,86 4,15 4,23 4,06 4,01 4,05
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,03 0,09 0,80 1,05 1,07 0,99 0,83 0,64
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (d) 0,26 0,64 2,90 2,568 2,04 1,76 1,65 1,25
IBEX 35 () 31,79 7,32 -39,43 8,11 -1713 -15,02 -1,72 2,48

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafia.

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

¢. Medias mensuales.

d. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2007.
e. Variacion porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.

Evolucion financiera
en Espana

El agregado monetario M3 se desacelerd en abril una décima, hasta el 4,9% interanual. Como
ocurrid en marzo y en febrero, esta pérdida de dinamismo obedecié fundamentalmente a la
ralentizacion de los depdsitos a plazo de hasta dos afnos.

Durante abril y mayo, los mercados financieros nacionales e internacionales mostraron una
pauta de recuperacion. Asi, en las bolsas, los indices se revalorizaron y se redujeron las vola-
tilidades, evolucion que vino acompanada de un retroceso de las primas de riesgo de los
activos de renta fija. En paralelo, continud la reduccion de los tipos de interés negociados en
el mercado interbancario, mientras que en el de deuda publica las rentabilidades a largo plazo
se mantuvieron relativamente estables hasta mediados de mayo y aumentaron posteriormen-
te. Por su parte, de acuerdo con los datos mas recientes sobre los balances del sector priva-
do, que se refieren a marzo, durante dicho mes prosiguié la desaceleracion de la financiacion
captada por las sociedades y los hogares, al tiempo que el ritmo de expansion de sus activos
liquidos apenas mostrd cambios. La informacion provisional correspondiente a abril apunta a
nuevos descensos en las tasas de crecimiento de la deuda de las empresas y las familias, y a un
mantenimiento del dinamismo de sus activos liquidos.

En el mercado de deuda publica, las rentabilidades negociadas siguieron disminuyendo en los
plazos cortos, mientras que en el tramo largo de la curva se produjeron escasos movimientos
hasta mediados de mayo, observandose posteriormente un repunte. De este modo, los tipos
de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses, y de los bonos a diez anos, se situa-
ron, en media en dicho mes, en el 0,98% vy el 4,05%, respectivamente, o que supone, en el
primer caso, un descenso de 24 pb en relacion con los valores medios de marzo vy, en el segun-
do, practicamente el mismo nivel que en esa fecha (véase cuadro 2). Esta evolucion vino
acompanada de un retroceso del diferencial a diez anos entre la rentabilidad de la deuda es-
pafiola y la alemana, que se acerco a los 60 pb. También cayeron las primas medias de los
seguros de riesgo crediticio a cinco afos de las sociedades no financieras, hasta los 125 pb.
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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)

2009 2007 2008 2009

MAR (b) DIC DIC ENE FEB MAR
FINANCIACION TOTAL 2.558,2 12,3 7,4 6,1 6,5 6,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.209,8 585 6,1 54 5,0 4,5
Hogares e ISFLSH 903,1 12,5 4,4 3.7 2,8 2,2
De la cual:
— Credito para adquisicion de vivienda (c) 671,4 13,0 4,5 4,0 3,3 2,5
— Crédito para consumo y otros fines (C) 229,2 11,1 3,8 2,7 1,6 1,8
Sociedades no financieras 1.306,6 17,7 7,3 6,7 6,5 6,1
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 953,2 19,5 6,8 6,1 55 4,5
— Valores de renta fija (d) 45,4 18,4 12,1 17,8 21,9 26,4
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 343,5 -6,9 16,8 11,2 18,4 20,6
Valores a corto plazo 64,4 2,5 58,3 58,3 67,7 82,8
Valores a largo plazo 322,4 -3,1 8,2 10,1 13,3 18,6
Créditos — depdsitos (f) -43,3 -12,6 4,8 -17,7 -9,6 21,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a. La informacioén contenida en este cuadro tiene cardcter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones

en las series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.

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

f. Variacion interanual del saldo.
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En los mercados de renta variable las cotizaciones se revalorizaron al tiempo que descendid su
volatilidad. De este modo, al cierre de mayo, el IBEX 35 habia recuperado un 20,6% en relacion con
el nivel de finales de marzo, un aumento algo mayor que el experimentado por el EUROSTOXX 50
de las bolsas de la UEM (18,4%) y mas elevado que el registrado por el S&P 500 de las de Esta-
dos Unidos (15,2%). Con estos movimientos, se habian compensado las pérdidas producidas
durante los primeros meses del gjercicio, presentando el indice espafol una ganancia acumulada
en el ano del 2,5%, cifra ligeramente superior a la mostrada por el indicador de los valores esta-
dounidenses (1,8%) y a la variacion nula de la referencia del area del euro.

Los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a las empresas y a las familias en las
operaciones nuevas de activo y pasivo siguieron reduciéndose durante los meses de marzo v abril,
trasladandose asi la disminucion de las rentabilidades negociadas en los mercados interbancarios.
Concretamente, el coste de los préstamos concedidos a los hogares para la adquisicion de vivienda
y para consumo y otros fines alcanzd en abril el 3,55% y el 7,75%, respectivamente, 80 pb y 16 pb
por debajo de los correspondientes registros de febrero, al tiempo que la remuneracion de sus de-
pdsitos bajo durante el mismo periodo 44 pb, hasta el 1,67%. Por su parte, el precio de la financia-
€idn bancaria a las sociedades no financieras descendio 62 pb, hasta situarse en el 3,18%.

La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros crecid, en el mes de marzo,
a una tasa interanual similar a la registrada en febrero. Esta evolucion fue el resultado de una
reduccion, en torno a medio punto porcentual, de los ritmos de expansion interanuales de los
fondos captados por las familias y las empresas, que se situaron en torno al 2% vy al 6%, res-
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES
HOGARES E ISFLSH CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES (b)
SOCIEDADES NO FINANCIERAS E RESTO
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TOTAL
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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.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

pectivamente, que fue compensada por la aceleracion de los pasivos netos de las Adminis-
traciones Publicas (véanse cuadro 3y grafico 8).

La desagregacion por finalidades muestra que el menor dinamismo de la financiacion recibida por
las familias en marzo obedecid a un descenso en las tasas de crecimiento interanuales tanto de los
préstamos para la adquisicion de vivienda como de los destinados al consumo y otros fines, que se
situaron por encima del 2% y cerca del 1%, respectivamente. Por su parte, el desglose por instru-
mentos de los fondos captados por las sociedades no financieras indica que el ritmo de expansion
interanual del crédito otorgado por las entidades residentes se redujo 1 pp, en relacion con el mes
precedente, hasta situarse algo por debajo del 5%. La informacion provisional correspondiente a
abril apunta a una nueva desaceleracion de la deuda del sector privado no financiero.

La tasa de variacion interanual de los fondos captados por las Administraciones Publicas
aumento en marzo, situdandose por encima del 20% (mas de 2 pp por encima del mes ante-
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s FONDOS DE INVERSION )
OTROS PASIVOS BANCARIOS DEPOSITOS (b)
s MEDIOS DE PAGO m— EFECTIVO
TOTAL (3) TOTAL (3)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso de hasta tres meses.
c. La serie incluye las categorias fondos monetarios y FIM de renta fija en euros.

rior). Por instrumentos, en términos netos acumulados de doce meses, se produjo una fuerte
expansion de los valores de renta fija, tanto a corto como a largo plazo, al tiempo que los
depdsitos crecieron muy por encima de lo que lo hicieron los créditos recibidos.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las empresas y de las familias experi-
mentaron en marzo un dinamismo muy moderado, similar al observado en febrero (véase
grafico 9). Por instrumentos, los depdsitos a plazo volvieron a desacelerarse, si bien su tasa
de crecimiento interanual se situaba todavia en valores relativamente elevados (en torno al
15%), mientras que se recuperaron algo los ritmos de avance de los fondos de inversion y los
medios de pago, aunque estos productos continuaron contribuyendo negativamente a la ex-
pansion de las tenencias liquidas del sector privado no financiero. La informacion provisional
referida a abril no muestra cambios relevantes en todas estas tendencias.

2.6.2009.
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LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL PRIMER TRIMESTRE DE 2009,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA



Introduccion

La evolucion del empleo y del paro en el primer trimestre de 2009,
segun la Encuesta de Poblacion Activa

Este articulo ha sido elaborado por Mario Izquierdo y Pilar Cuadrado, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en los tres primeros meses de 2009 se intensi-
ficd el proceso de destruccidon de empleo que se viene observando en la economia espafiola
desde el tercer trimestre de 2008. En concreto, el nimero de ocupados se redujo en algo mas
de 1,3 millones en relacién con el mismo periodo del afo pasado, lo que supone un descenso
muy superior al del trimestre anterior, que ya constituyd un maximo en la serie histdrica de la
EPA. En términos de la tasa de variacion interanual, el empleo disminuyé un 6,4%, con un
descenso cercano al 10% en la economia de mercado, destacando las caidas del empleo en
la construccion y en las ramas industriales. El ajuste de la ocupacion se concentrd exclusiva-
mente en los trabajadores con contrato temporal, que disminuyeron mas de un 20% en tér-
minos interanuales (véase cuadro 1).

La informacion procedente de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) refleja un panorama
similar al de la EPA. En concreto, la tasa de variacion interanual de los ocupados totales’, en
términos de la serie ajustada de estacionalidad, se situé en el -6%, tras el descenso del 3,1%
registrado en los tres Ultimos meses del pasado ano. El ajuste del empleo siguid siendo supe-
rior al observado en la actividad econdmica, prolongando el perfil creciente de la productivi-
dad aparente del trabajo, que registrd una ganancia del 3,1% en dicho trimestre.

Los restantes indicadores coyunturales reflejaron una pauta similar en el comportamiento del em-
pleo a lo largo de los tres primeros meses del afo. Las afiliaciones a la Seguridad Social se redu-
jeron un 5,9% en dicho periodo, lo que representa una caida algo inferior a la reflejada en la EPA.
Por su parte, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE) disminuyd
un 25,4% en tasa interanual, frente al —=18,9% del trimestre anterior. La informacion mas reciente,
referida al mes de mayo, prolonga este escenario de caidas interanuales del empleo, si bien apun-
ta a una cierta ralentizacion en el ritmo de descenso de la ocupacion en el segundo trimestre del
afno, con una disminucion interanual de la afiliacion del 6,7%, algo inferior a la registrada en abrril.

Por su parte, la oferta laboral comenzé a ofrecer sefiales de cierta moderacion, tras los eleva-
dos aumentos observados en 2008. En los tres primeros meses del ano, el ritmo de creci-
miento interanual de la poblacion activa se ralentizé en seis décimas, hasta el 2,3%, como
consecuencia tanto de un menor avance de la poblacién —en particular, de las entradas de
inmigrantes— como de un aumento algo mas reducido de la tasa de participacion. Sin em-
bargo, el crecimiento todavia sostenido de la poblacion activa y, sobre todo, la intensidad del
proceso de destruccion de empleo dieron lugar a un aumento de mas de 1,8 millones de
desempleados respecto a hace un afio (lo que representa una tasa del 84,5%), que alcanzé
un nivel de algo mas de cuatro millones. El incremento del desempleo fue especialmente in-
tenso entre los colectivos mas jévenes, con menor nivel de formacion y de nacionalidad ex-
tranjera. La tasa de paro repunt6 hasta el 17,4%, mas de 3 puntos porcentuales (pp) por en-
cima de la observada el trimestre anterior. Por su parte, el nimero de parados registrados en
el SPEE se elevo un 51,4% en el primer trimestre del afo, por debajo del aumento observado
en la EPA, aungue mantuvo la tendencia creciente de los Ultimos trimestres. La Ultima infor-
macion disponible, referida al mes de mayo, muestra también una cierta ralentizacion de la
tasa de variacion interanual del paro registrado, que se situd en el 53,8% (55,9% en abril). En

1. Medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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EVOLUCION DEL EMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 1

Tasas de variacion interanual

2006
2006 2007 2008 2007 2008 2009

VTR ITR ITR WTR VTR ITR IITR NTR VTR ITR
OCUPADOS 41 3,1 -0,5 3,6 3,4 3,4 3,1 2,4 1,7 03 -0,8  -3,0 -6,4
Asalariados 4,6 34 -05 3,9 3,9 41 3,1 2,5 1,8 04 -0,7 -84 -5,8
Por duracién del contrato:
Indefinidos 3,5 71 3,0 3,9 6,1 8,2 7,3 7,0 45 47 2,8 0,8 0,6
Temporales 6,7 -38 -8,0 41 -0,4 -36 -48 -63 -39 -7,8 -8,2 -12,7 -20,6
Por duracion de la jornada:
Jornada completa 4,7 35 -08 3,7 3,7 4,2 38 2,8 22 04 -1,2 -4,4 -6,8
Jornada parcial 3,2 2,9 1,6 58 54 41 1,6 0,6 -09 05 2,7 4.3 1,1
No asalariados 2,0 1,6 -05 1,8 1,2 0,2 3,1 1,8 08 -04 -1,1 -1,4 -9,4
OCUPADOS, POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a):
Agricultura (1) -57 20 -50 -8,5 0,5 -3,8  -3,1 -1,8 -6,8 -4,3 -4,1 -4,6 -3,0
Industria (2) 03 -1,0 -1,1 0,9 -0,3 -1,4 09 12 23 09 -09 -6,7 -12,5
Construccién (3) 7,8 6,0 -10,9 8,2 9,3 7,6 4,9 2,7 -1,7 -79 -130 -20,7 -25,9
Servicios 51 3,8 2,1 4,2 3,5 4,3 41 3,5 28 21 1,9 1,5 -1,3
De mercado (4) (b) 5,9 50 2,2 52 4,6 53 51 5,0 49 26 1,7  -02 -4,3
De no mercado (b) 3,8 2,0 1,9 2,7 1,7 2,6 2,5 1,1 -06 1,3 2,3 4,5 3,7
Economia de mercado (1 + 2 + 3 + 4) 4,2 BI6 -1,3 3,8 4,0 3,7 8,3 2,8 2,4 -0,1 -1,8 -5,5 -9,7
OCUPADOS, POR NACIONALIDAD:
Nacionales 2,3 16  -14 1,6 1,8 2,0 1,6 1,1 03 -0,7 -1,5 -85 -5,9
Extranjeros 18,9 13,2 52 18,7 15,4 1356 130 11,0 10,8 6,9 3,6 0,0 -9,3

Ocupados (variaciones interanuales,
en miles)

PRO MEMORIA:

Niveles, en %:

Tasa de empleo (de 16 a 64 anos)
Ratio de asalarizacion

Ratio de temporalidad (c)

Ratio de parcialidad (d)

774 608 -98 688 669 674 615 475 333 568 -164 -620 -1.312

65,7 66,6 653 66,2 66,0 66,8 669 665 66,0 659 655 63,7 61,2
821 823 823 82,3 823 824 822 824 824 825 8283 821 83,0
34,0 31,7 292 33,8 320 31,8 319 309 30,1 29,4 296 27,9 25,4
120 11,8 120 1159 12,4 120 11,1 11,6 120 120 11,4 125 12,7

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a. A partir del primer trimestre de 2009, la
Espanfia, respetando la evolucion segun la

s tasas corresponden a la CNAE-2009. Retrospectivamente, enlace del Servicio de Estudios del Banco de
CNAE-1993.

b. En la CNAE-2009 los servicios de mercado comprenden las actividades de Comercio, Transporte y almacenamiento, Hostelerfa, | nformacion y
comunicaciones, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias, Actividades profesionales, cientificas y técnicas y Actividades
administrativas y servicios auxiliares. En la CNAE-1993 incluyen Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion financiera y Otros servicios

de mercado. En ambos casos, servicios de no mercado comprende el resto de servicios.

c. En porcentaje de asalariados.
d. En porcentaje de ocupados.

El empleo
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los epigrafes que siguen se analiza la evolucion de las principales magnitudes del mercado de
trabajo en el periodo mas reciente.

El nimero de ocupados en el primer trimestre de 2009 se situd en 19.090.800 personas, cifra
que representa una destruccion de casi 800.000 empleos en el trimestre y supone una tasa
de descenso interanual del 6,4%, tras la caida del 3% observada a finales de 2008. Este
brusco ajuste del empleo situé la tasa de ocupacion en el 61,2%, casi 5 pp inferior a la de
hace un afo, un nivel que no se observaba desde principios de 2004.

Por ramas de actividad, volvio a destacar la intensidad de la destruccion de empleo en la
construccion, aunque las caidas de empleo fueron generalizadas, con la excepcion de las
actividades de servicios de no mercado. En concreto, en el sector de la construcciéon el em-
pleo se redujo en 200.000 personas en el trimestre, dando lugar a una caida interanual del
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EMPLEO Y PIB GRAFICO 1
Tasas interanuales de series originales

EMPLEO Y PIB EL EMPLEO SEGUN LA EPA
EPA (personas) (a)
E.EQ.CN (b) OCUPADOS (a)
PIB e ASALARIADOS (a)
% %
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion
de la EPA testigo del primer trimestre de dicho arno.
b. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

25,9%, unos 5 pp por encima de la registrada a finales de 2008. En las ramas industriales, por
su parte, la reduccién interanual fue del 12,5%, intensificando los descensos observados a
partir del verano pasado. En la agricultura, la ocupacion disminuyd un 3% en tasa interanual,
por debajo del descenso observado en el trimestre precedente. Finalmente, en las ramas de
servicios el empleo cayd un 1,3% como resultado del deterioro observado en los servicios
de mercado, donde la tasa de variacion interanual de la ocupacion se situd en el —4,3%
(-0,2% a finales de 2008). Los servicios de no mercado, por el contrario, compensaron par-
cialmente esta evoluciéon manteniendo un avance interanual relativamente elevado (3,7%),
aunque algo inferior al observado en los meses finales del ejercicio pasado. En conjunto, el
ajuste del empleo en la economia de mercado fue notablemente mas intenso que el observa-
do en el total de la economia, con un descenso del 9,7% respecto al mismo trimestre de
2008.

La caida del empleo se reflejo tanto en el colectivo de asalariados como en el de trabajadores
por cuenta propia, que en este trimestre pasaron a mostrar un ajuste superior al observado
entre los asalariados (véase grafico 1). De esta forma, la tasa de asalarizacion repunté hasta
el 83%, seis décimas por encima de la observada un afio antes. Respecto a la duracion de la
jornada, como en trimestres pasados, se observd un mejor comportamiento relativo de los
trabajadores a tiempo parcial, que disminuyeron un 1,1%, frente al descenso del 7,2% expe-
rimentado por el colectivo de empleados a tiempo completo. Esta evolucion elevé la ratio de
parcialidad hasta el 12,7%, siete décimas superior a la observada hace un afio.

Por duracion del contrato, el ajuste del empleo fue protagonizado por los asalariados con
contrato temporal, sobre los que estan recayendo, en buena medida, las necesidades de
ajuste de mano de obra en las empresas, en la actual situacion de crisis econémica. En par-
ticular, los asalariados temporales disminuyeron un 20,6% (casi 8 pp mas que el trimestre
pasado), con descensos superiores al 30% en la industria y cercanos al 45% en la construc-
cion. Por su parte, el colectivo de trabajadores con contrato indefinido mantuvo un crecimien-
to todavia levemente positivo (0,6%) como consecuencia del buen comportamiento de este
colectivo en el sector servicios, especialmente en las ramas de servicios de no mercado
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La poblacion activa

EMPLEO (a) GRAFICO 2
Tasas interanuales de series originales

ASALARIADOS EPA: DESAGREGACION OCUPADOS EPA: DESAGREGACION POR SEXOS
POR DURACION DEL CONTRATO

TEMPORALES (b) ——— VARONES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcién de la informacion
de la EPA testigo del primer trimestre de dicho ano.
b. Contribuciones a la tasa de variacion interanual.

(7,3%), que compensaron las caidas del resto de ramas. En conjunto, por tanto, el empleo
temporal elevé su contribucion negativa al crecimiento del empleo asalariado (véase grafico 2)
y la ratio de temporalidad se redujo hasta el 25,4%, casi 5 pp por debajo de la observada hace
un afio y en un nivel que no se registraba desde principios de 1989. La informacion proceden-
te de los contratos registrados en el SPEE muestra un severo ajuste en la contratacion en el
primer trimestre del afio, con descensos algo mas acusados en la modalidad indefinida que
redujeron su peso en el total de nuevos contratos hasta el 11,1%, frente al 12,8% de hace
un ano.

En cuanto a la evoluciéon del empleo por sexos, el colectivo femenino mantuvo, como viene
siendo habitual, un mejor comportamiento que el masculino, aunque paso ya a registrar tasas
negativas de variacion (véase grafico 2). Segun la nacionalidad, los ocupados de nacionalidad
extranjera acusaron con mayor intensidad el ajuste del empleo, con un descenso interanual
(-9,3%) superior al observado entre los trabajadores de nacionalidad espafola (-5,9%), al
contrario de lo que se observé en 2008. Como consecuencia de ello, la contribucion del em-
pleo de nacionalidad extranjera al avance del empleo total pasd, por primera vez, a ser nega-
tiva (véase grafico 3).

En el primer trimestre del afno, la oferta de trabajo dio, por primera vez, muestras de cierta
moderacion, después del dinamismo mantenido en 2008. Asi, el ritmo de avance interanual
de la poblacion activa se ralentizé en seis décimas, hasta el 2,3%, que representa el menor
crecimiento relativo alcanzado desde mediados de 19982, A esta ralentizacion contribuyd la
evolucion de la poblacion en edad de trabajar, que redujo su ritmo de avance interanual hasta
el 1% (1,2% a finales de 2008), como consecuencia del menor crecimiento observado entre
la poblacion extranjera (6,2%). Por su parte, la tasa de actividad permanecio en el 60,1% al-
canzada un trimestre antes, pero con un avance interanual (0,8 pp) ligeramente inferior al que

2. De acuerdo con la serie enlazada en el Servicio de Estudios del Banco de Espafa para corregir del impacto de los
cambios metodoldgicos introducidos en la EPA a principios de 2005.
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OCUPADOS Y ACTIVOS GRAFICO 3
Variaciones interanuales y contribuciones por nacionalidad
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcién de la informacion
de la EPA testigo del primer trimestre de dicho ano.

TASA DE ACTIVIDAD GRAFICO 4
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad

CONTRIBUCIONES POR SEXO (a) CONTRIBUCIONES POR EDAD
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcién
de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afo.

se venia observando recientemente (véase gréfico 4). Si la tasa de actividad se computa,
como suele ser habitual en las comparaciones internacionales, solo teniendo en cuenta la
poblacidén entre 16 y 64 afios (74,2%), también se aprecia este mismo comportamiento (véase
cuadro 2).

El andlisis de la evolucion de la poblacion activa por sexos sigue reflejando un comportamien-
to dispar entre varones y mujeres. En efecto, el colectivo femenino mantuvo un dinamismo de
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EVOLUCION DE LA TASA DE PARTICIPACION SEGUN LA EPA CUADRO 2

%

2006 2007 2008 2006 2007 2008 2009

IVTR ITR IITR WTR VIR ITR IITR NITR IVTR ITR

Poblacién activa. Tasas interanuales 33 28 30 3,1 2,8 2,8 30 27 30 31 2,9 2,9 2,3
Nacionales 1,3 1,2 1,6 0,8 0,9 1,2 1,3 1,3 1,3 1,6 1,6 1,6 1,3
Extranjeros 194 18,7 12,0 21,1 158 136 142 114 135 126 10,7 11,3 8,1
Poblacién mayor de 16 afios 1,6 1,8 14 1,6 1,7 1,8 1,8 1,8 1.6 15 1,4 1,2 1,0
Nacionales 02 03 03 0,2 0,3 0,3 03 0,3 03 03 03 03 0,3
Extranjeros 16,8 155 10,8 152 157 159 156 148 130 11,5 104 84 6,2
Tasa de actividad 58,3 589 598 586 586 589 591 59,1 593 598 600 60,1 60,1
Entre 16 y 64 afos 719 726 737 722 722 726 72,8 728 73,1 736 739 74,1 74,2
Por sexos:
Varones 69,1 693 695 690 689 693 696 692 693 696 698 692 691
Muijeres 48,0 489 505 486 486 48,8 490 494 49,7 50,2 505 51,4 51,5
Por edades:
Entre 16 y 29 afnos 67,2 67,2 674 67,1 66,2 67,1 68,7 66,7 664 67,3 689 67,0 662
Entre 30 y 44 afnos 84,2 850 86,1 84,7 850 850 84,5 854 859 859 857 867 87,1
De 45 afios en adelante 38,0 388 40,0 38,3 38,5 387 388 392 395 40,0 399 405 40,7
Por formacion (a):
Estudios bajos 286 286 294 286 285 283 28,7 29,0 295 293 293 296 293
Estudios medios 70,2 709 71,7 704 704 710 713 71,0 712 719 720 71,8 72,0
Estudios altos 816 81,7 819 8,0 817 818 815 81,7 81,7 81,8 820 819 82,0
Por nacionalidad:
Nacionales 56,3 56,8 57,5 56,4 565 568 569 570 57,0 574 57,7 57,7 57,6
Extranjeros 7r1 759 76,7 776 763 760 762 753 766 76,7 764 77,3 78,0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Bajos: sin estudios o primarios; altos: universitarios y otros.

entrada en el mercado laboral elevado (4,6%), que contrasta con el modesto avance observa-
do entre los varones (0,7%). Esto permitié que las mujeres protagonizaran un avance inte-
ranual en su tasa de actividad de 1,8 pp, solo algo inferior al de los Ultimos trimestres. Por el
contrario, la tasa de participacion masculina (69,1%) retrocedié en dos décimas respecto a un
afio antes (véase grafico 4).

Por nacionalidad, la poblacion activa extranjera redujo su tasa de crecimiento interanual en
mas de 3 pp, fruto de unas menores entradas de poblacion y de un aumento de su tasa de
participacion (1,4 pp) también algo inferior al de los Ultimos trimestres. Por su parte, el incre-
mento de los activos nacionales se situd en el 1,3%. En conjunto, el peso de los activos ex-
tranjeros sobre el total de la poblacion activa se elevo hasta el 16,1%, nueve décimas mas que
en igual periodo del afio anterior, y su contribucion al crecimiento total de la oferta laboral se
mantuvo por encima del 50% (véase grafico 2).

Por edades, destaca el aumento de la tasa de actividad entre los colectivos de edades mas
avanzadas y medianas, en torno a 1,2 pp, hasta el 40,7% vy el 87,1%, respectivamente, frente
al retroceso observado entre los mas jovenes, cuya tasa de actividad continda descendiendo
(66,2%), ampliandose su contribucion negativa al crecimiento de la tasa agregada de activi-
dad.
El desempleo

El nimero de desempleados se incrementd en mas de 800.000 personas en el primer trimes-
tre de 2009, hasta superar la cifra de 4 millones de desempleados, lo que representa una
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EVOLUCION DEL DESEMPLEO SEGUN LA EPA CUADRO 3

% 2006 2007 2008 2009
20062007 2008 IVTR ITR IITR NITR VTR ITR IITR TR VTR ITR

Desempleados (a). Tasas interanuales -3,9 -0,2 41,3 -1,7 41 4.2 1,5 6,5 17,1 35,3 450 66,4 84,5

TASA DE PARO 85 83 113 8,3 85 80 80 86 96 104 11,3 139 17,4
Por sexos:

Varones 63 64 10,1 6,1 6,3 6,1 62 68 79 91 103 13,0 16,9
Muijeres 116 109 130 114 114 105 105 11,0 12,0 123 12,7 151 18,0
Por edades:

Entre 16 y 29 afos 136 13,1 184 138 130 126 130 138 156 172 187 222 27,4
Entre 30 y 44 afnos 74 7,1 10,0 7,2 76 68 67 72 83 90 99 127 16,0
De 45 afios en adelante 58 60 7.9 57 60 58 59 64 70 73 7,7 96 12,2
Por formacion (a):

Estudios bajos 10,3 11,0 17,1 10,8 106 10,7 106 11,9 143 159 17,3 20,9 25,2
Estudios medios 90 87 11,9 8,8 9,1 84 85 90 99 109 11,7 148 18,7
Estudios altos 58 50 58 5,6 52 48 50 52 54 52 60 65 8,1
Por nacionalidad:

Nacionales 80 76 10,2 7,7 78 73 74 80 87 93 102 125 15,2
Extranjeros 11,8 122 175 12,0 126 120 118 124 146 165 17,4 213 28,4

PARO DE LARGA DURACION:
Incidencia (b) 256 23,7 21,3 250 256 246 219 227 223 21,1 206 214 23,1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

variacion interanual del 84,5%, intensificando los avances registrados en los Ultimos trimestres
y situando la tasa de paro en el 17,4%, mas de 3 pp por encima de la registrada el trimestre
anterior y casi 8 pp mas elevada que la de hace un ano (véase cuadro 3). La estadistica de
paro registrado indica también un abultado crecimiento del desempleo, aunque a un ritmo
algo inferior al estimado por la EPA (51,4%), y la informacion mas reciente referida al mes de
abril apunta a una cierta estabilizacion del ritmo de aumento interanual del desempleo.

Por sexos, el aumento del desempleo afectd con mayor intensidad a los varones, con un
crecimiento del 115,6% respecto al primer trimestre de 2008 (véase grafico 5), lo que ha pro-
vocado una disminucion significativa de las diferencias observadas entre las tasas de paro por
sexos. Asi, entre las mujeres la tasa de desempleo se elevé 6 pp con respecto al primer tri-
mestre de 2008 (hasta el 18%), pero por debajo del incremento observado entre el colectivo
masculino (de 9 pp, hasta el 16,9%). Por grupos de edad, el incremento interanual del paro
fue generalizado, aungque mayor entre los mas jévenes, que contindan mostrando, ademas, la
tasa de desempleo mas elevada (27,4%). Por niveles de estudios, se concentrd especialmen-
te en el colectivo con menor nivel de formacion, hasta registrar una tasa de paro del 25,2%
(casi 11 pp por encima de la de hace un afio), mientras que el incremento entre el colectivo
con estudios superiores fue mas reducido (2,7 pp). Por nacionalidad, la tasa de paro entre los
trabajadores de nacionalidad extranjera repuntd hasta el 28,4%, practicamente el doble de la
registrada hace un afo.

Finalmente, el numero de desempleados de larga duracién aumento significativamente en el
trimestre (un 91%), si bien su incidencia en el total de parados mostré solo un moderado re-

punte, hasta el 23,1% (desde el 22,3% a principios de 2008), debido a la elevada magnitud
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TASA DE PARO GRAFICO 5
Variaciones interanuales y contribuciones por sexo y edad
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Enlace en 2005 del Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion
de la informacion de la EPA testigo del primer trimestre de dicho afio.

alcanzada por el nimero de nuevos entrantes al desempleo. Por sexos, el incremento de esta
variable fue algo mas intenso entre los varones que entre las mujeres; y, por edades, fue es-
pecialmente elevado entre los mas jévenes, mientras que se mantuvo la senda de descensos
interanuales entre el colectivo de mayor edad.

En conjunto, por tanto, la intensidad del proceso de ajuste del empleo esta elevando en pocos
trimestres la tasa de paro hasta niveles muy altos y esta afectando con especial intensidad a

colectivos como los jévenes, los trabajadores con menor formacion o de nacionalidad extran-
jera, que ya mostraban una peor situacion relativa de partida en el mercado laboral.

2.6.2000.
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UNA APROXIMACION A LAS CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS
ESPANOLAS



Introduccion

Marco tedrico y evidencia
empirica

Una aproximacion a las caracteristicas de las empresas exportadoras espainolas

Este articulo ha sido elaborado por César Martin Machuca y Antonio Rodriguez Caloca, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

El incremento en el nimero de empresas espafolas que realizan intercambios comerciales e
inversiones directas en el exterior es un buen indicador del proceso de internacionalizacion
que ha experimentado Espafia en la ultima década. Este aumento se ha producido en un
contexto de globalizacion de la actividad y de incorporacion de nuevas economias al comer-
cio mundial, que han elevado considerablemente el grado de competencia al que tienen que
enfrentarse las empresas, no solo en los mercados exteriores, sino también en los internos.
Como resultado de estos cambios en el panorama internacional, la capacidad de una econo-
mia de aprovechar su potencial de crecimiento descansa, en mayor medida que en el pasado,
en la capacidad competitiva de sus empresas. De ahi que en los ultimos afos el andlisis de la
competitividad de una economia preste cada vez mas atencion, junto con los tradicionales
indicadores agregados basados en los precios y costes relativos, al andlisis de las caracteris-
ticas que presentan las empresas que exportan.

El objetivo de este articulo es realizar una primera aproximacion a las pautas y caracteristicas
que presentan las empresas esparolas que exportan bienes, con el fin de identificar las varia-
bles que aumentan la probabilidad de que una empresa emprenda y mantenga con éxito su
actividad exportadora y que son, por tanto, mas relevantes a la hora de disenar medidas de
politica econdémica tendentes a elevar la competitividad de nuestro tejido empresarial. Para
ello se ha disefiado una base de datos especifica para el periodo 2001-2007 que contiene
informacion procedente de tres fuentes estadisticas: la Balanza de Pagos, la Central de Ba-
lances y las Cuentas Anuales depositadas por las empresas en los Registros Mercantiles.

Tras esta introduccion, en la siguiente seccion se sintetizan las principales referencias tedricas
y los rasgos estilizados de la evidencia empirica que sustentan la existencia de caracteristicas
diferenciales de las empresas exportadoras. A continuacion, y después de describir los ras-
gos mas importantes de la base de datos empleada, se analizan las caracteristicas principales
de las empresas espanolas que realizan transacciones internacionales de bienes, asi como la
dinamica de entrada y salida en este tipo de actividades. Finalmente, se presentan las princi-
pales conclusiones que se infieren de este andlisis.

La evidencia empirica disponible sefiala que, dentro de cada sector de actividad, solo hay
una proporcion reducida de empresas que exportan, que, ademas, son comparativamente
mas eficientes y de mayor tamafno que el resto. Este rasgo estilizado apunta a que existen
determinantes a nivel microecondmico de la evolucion del comercio internacional que no
pueden fundamentarse mediante las teorias tradicionales, basadas en el concepto de venta-
ja comparativa, o a través de las nuevas teorias surgidas en la década de los ochenta, que
introdujeron rendimientos de escala y diferenciacion de productos. En ambos casos no se
contempla la posibilidad de que haya heterogeneidad en los niveles de productividad a nivel
empresarial. Los desarrollos mas recientes de la teoria del comercio internacional centran su
atencion, en cambio, en el andlisis de las caracteristicas diferenciales de las empresas expor-
tadoras frente al resto, introduciendo costes en la actividad exportadora y heterogeneidad en
los niveles de productividad de las empresas aun cuando pertenezcan al mismo sector de
actividad. Este tipo de modelos considera que las empresas exportadoras no son una mues-
tra aleatoria del sector de actividad al que pertenecen, sino que son mas eficientes que el
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Principales caracteristicas
de la base de datos

resto [Helpman (2006)]. Segun los estudios empiricos realizados, el logro de esta productivi-
dad mas elevada precede al inicio de la actividad exportadora [Mauro, Ottaviano y Taglioni
(2007)]. Este fendmeno puede modelizarse a partir de la existencia de costes en las transac-
ciones internacionales y de asimetrias en los niveles de productividad empresarial, en un
contexto de competencia monopolistica. Los costes de exportacidon suelen incorporarse
como costes fijos en los intercambios con el exterior, y son funciéon de variables como la
distancia, las barreras comerciales, la existencia o no de lengua comun o de lazos histéricos,
etcétera.

El comercio internacional actua, asi, como un mecanismo de seleccion empresarial en el cual
solo las empresas mas productivas exportan, mientras que las menos eficientes, incapaces
de afrontar los costes relacionados con la apertura al exterior, limitan su produccion al merca-
do interno o desaparecen por el aumento de las presiones competitivas derivado de las im-
portaciones. Este proceso origina un nuevo canal a través del cual el comercio internacional
mejora el bienestar agregado, ya que provoca un incremento de la productividad media de
cada sector de actividad a través de la reasignacion de recursos desde las empresas menos
eficientes a las mas productivas [Bernard, Jensen, Redding y Schott (2007) y Chen, Imbs y
Scott (2009)].

Estas ganancias de bienestar serian, probablemente, todavia mas elevadas en un contexto
de integracién o de liberalizacién comercial, ya que provocan una reduccion del coste de
exportacion que afrontan las empresas, lo que eleva el nimero de estas que esta en condi-
ciones de exportar y, en principio, expande el valor de las transacciones comerciales y
amplifica el mecanismo de reasignacion de recursos sefialado anteriormente. Esta variacion
del numero de empresas exportadoras se conoce como margen extensivo de las exporta-
ciones. Este margen es uno de los dos componentes en los que se puede desagregar el
crecimiento del valor de las ventas al exterior, junto con la variacion del valor medio expor-
tado por empresa, denominado margen intensivo. A su vez, el margen intensivo se puede
descomponer, por un lado, en el crecimiento del nimero de paises (0 de productos) a los
que se exporta y, por otro, en el valor medio exportado a cada pais (0 por cada tipo de
producto).

Existe abundante literatura nacional e internacional que indica que las empresas exportadoras
son una fraccion minoritaria del total y tienen caracteristicas diferenciales, pues son mas inno-
vadoras y con una intensidad en capital mas elevada, alcanzando asi mayores niveles de
productividad (véase cuadro 1). Por tanto, la capacidad exportadora de una economia depen-
de de manera crucial de la eficiencia de sus empresas, lo que supone que ganarian cuota de
mercado los paises (0 sectores, yendo a un mayor nivel de desagregacion) cuyo tejido empre-
sarial sea mas productivo y, por tanto, mas competitivo en el ambito internacional. La promo-
cion de un entorno institucional mas flexible y abierto a la competencia permitiria, ademas,
mejorar la competitividad de una economia, a través de la reasignacion de recursos hacia las
empresas mas eficientes.

La disponibilidad de estudios a nivel empresarial relacionados con el comercio exterior en el
caso de Espafna es muy reducida, dado el caracter confidencial de la informacion que las
empresas comunican al Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia
Tributaria'. De ahi que la mayoria de los trabajos se centre en un subgrupo relativamente re-
ducido de empresas 0 en datos agregados a nivel sectorial.

1. No obstante, esta informacion se ha empleado en algunos trabajos de investigacion. Véase, por ejemplo, De Lucio y
Fuentes (2008).
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RESUMEN DE LOS RASGOS ESTILIZADOS DE LA EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LAS CARACTERISTICAS CUADRO 1
DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS

1 El crecimiento de los flujos de exportacion tiende a apoyarse preferentemente en el aumento del nimero de las empresas que
exportan (margen extensivo).

2 El margen extensivo esta asociado positivamente con el tamafo del mercado al que se destinan las exportaciones, la reduccion
de las barreras comerciales y con la afinidad cultural y lingtistica, y negativamente con la distancia.

3 Las exportaciones medias por empresa (margen intensivo) aumentan conforme transcurren mas anos comerciando
internacionalmente.
4 Solo una fraccion minoritaria del total de las empresas exporta.

5 El tamano de las empresas exportadoras es, en promedio, mas elevado que el de aquellas que no exportan.
6 El valor de las exportaciones esta muy concentrado en un nimero reducido de empresas.

7 En promedio, las empresas exportadoras tienen un tamano, ratios capital-trabajo, cualificacion laboral y productividad mas
elevados que el resto de las empresas, y pagan salarios mas altos.

8 Los diferenciales sefialados en el punto anterior son aun mas elevados si la empresa exportadora, ademas, realiza |ED.
9 La liberalizacion comercial tiene un efecto positivo sobre la productividad empresarial.

EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL

EUROPA: Mayer y Ottaviano (2007), Mauro, Ottaviano y Taglioni (2007), Eaton, Kortum y Kramarz (2004) y Wagner (2003).

ESTADOS UNIDOS: Bernard, Bradford y Schott (2005 y 2007), Eaton, Kortum y Kramarz (2004) y Helpman, Melitz y Yeaple (2004).
AMERICA LATINA: Pavcnik (2002).

EVIDENCIA EMPIRICA EN ESPANA

Consejo Superior de Camaras de Comercio, Industria y Navegacion de Espana (2008), Donoso y Martin (2008), Rodriguez (2008),
Alvarez, De Lucio y Fuentes (2008) y De Lucio y Fuentes (2006 y 2008).

FUENTE: Banco de Espana.

Con el objetivo de avanzar en el conocimiento de las empresas exportadoras espafiolas,
en este articulo se ha disefiado una base de datos para el periodo 2001-2007 que engloba
la informacion aportada por tres fuentes estadisticas distintas. En primer lugar, se identifi-
can las empresas que realizan transacciones de bienes con el exterior y el valor de estas
(tanto de exportaciones como de importaciones) a través de la estadistica de Balanza de
Pagos?. Si bien estos datos difieren de los disponibles en el Departamento de Aduanas,
que, como ya se ha senalado, son confidenciales, aproximan de forma adecuada el total
de las exportaciones y el grueso de las empresas exportadoras. En segundo lugar, con
objeto de obtener aproximaciones de las principales caracteristicas diferenciales que po-
see este colectivo de empresas, se cruza esa informacion con la contenida en la Central
de Balances y en la base de datos de las Cuentas Anuales depositadas en los Registros
Mercantiles. El cruce de estas estadisticas con la Balanza de Pagos se realiza a partir del
codigo de identificacion fiscal de la empresa, lo que permite caracterizar a las empresas de
acuerdo con su tamano, experiencia, intensidad innovadora, productividad o capital por
trabajador, entre otras variables.

2. La informacion que comunican las empresas sobre el valor de sus exportaciones e importaciones de bienes a Balan-
za de Pagos difiere del comunicado al Departamento de Aduanas, que es la fuente oficial de este tipo de transacciones.
Las diferencias se explican, principalmente, por la existencia de un umbral de simplificacion de la declaracion diferente y
por aspectos metodoldégicos. No obstante, la comparacién de la informacién disponible para las dos bases de datos
muestra que el valor exportado declarado por las empresas a Balanza de Pagos representa en media el 95% del dato
de Aduanas en el periodo 2003-2006. En cuanto a las empresas exportadoras, el nimero de empresas identificadas en
la estadistica de Balanza de Pagos supone alrededor del 60% de las que constituyen la base de datos de Aduanas, pues
las empresas de pequefio tamafo estdn infrarrepresentadas en la base de datos construida. A pesar de ello, el nimero
de empresas exportadoras incluidas es muy superior al de otros estudios disponibles para el caso espafol.
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La dinamica de entrada

y salida de las empresas
exportadoras en los
mercados internacionales

La base de datos empleada en el presente articulo presenta algunas especificidades que re-
sulta necesario sefialar, ya que condicionan, en ocasiones, el alcance de los resultados obte-
nidos. El cruce de las diferentes bases de datos reduce el nimero de empresas de la muestra,
pues no se dispone de informacion sobre algunas variables para todas las empresas que
exportan. Adicionalmente, conviene recordar que la Central de Balances compendia la infor-
macion que proporcionan al Banco de Espana empresas que representan alrededor del 30%
de valor afadido del conjunto de empresas no financieras de la economia espafola. No se
trata de una muestra disefiada con criterios estadisticos de representatividad, ya que la cola-
boraciéon empresarial es voluntaria. En consecuencia, las distintas actividades econdmicas
estan representadas de manera desigual, con una cobertura mas reducida de aquellos secto-
res industriales en los que predominan las empresas de menor tamafo, como Alimentacion,
Textil, Agricultura, Construccion y los Servicios de mercado distintos del Comercio y del Trans-
porte y comunicaciones. Con la finalidad de paliar esta limitacion, y de no reducir significativa-
mente el nimero de empresas que realizan transacciones con el exterior, se emplea la infor-
macion de las Cuentas Anuales facilitada por las empresas que, en aplicacion de la normativa
legal, estan obligadas a depositarlas, con fines estadisticos, en el Registro Mercantil de la
provincia de su domicilio social.

Como resultado, el numero de las empresas de las que se dispone de informacion puede
variar significativamente en funcion de la variable que se utilice para aproximar las caracteris-
ticas empresariales, aunque en términos generales la cobertura del valor total exportado es
representativa, siendo como minimo del 50% del valor de las exportaciones segun la estadis-
tica de Balanza de Pagos®.

Esta base de datos constituye una novedad en la literatura empirica espafola, ya que permite
construir una muestra amplia de las empresas que realizan transacciones con el exterior —li-
mitadas a los bienes, pero ampliable en un futuro a los servicios—, con informacién de algu-
nas de las caracteristicas empresariales mas relevantes. Todo ello posibilita identificar no solo
el patron de la dinamica exportadora —a través de la contribucion de los margenes extensivo
e intensivo, del analisis de las ratios de entrada y salida, y de la supervivencia de las empresas
en su actividad exportadora—, sino también sus determinantes a nivel microecondémico, con
lo que se pueden contrastar las predicciones tedricas y la evidencia empirica descrita en el
apartado anterior.

La ultima fase expansiva de la economia espafiola se ha caracterizado, en su conjunto, por el
dinamismo de las transacciones exteriores de bienes y servicios, y por el aumento de la I[ED
en el exterior, reflejo del mayor grado de internacionalizacion de la empresa espafnola. Asi, las
exportaciones reales de bienes vy, especialmente, las importaciones crecieron en términos
generales por encima del PIB, con lo que el grado de apertura mostré una senda ascendente
(véase grafico 1). La evolucion de las ventas al exterior ha estado condicionada por el com-
portamiento de los mercados de exportacion y, especialmente a comienzos de la presente
década, por el incremento de la competencia derivado de la incorporacion de los paises
emergentes al comercio internacional y por las pérdidas de competitividad-precio acumuladas
por nuestra economia.

De acuerdo con los datos empleados, la expansion de las exportaciones espanolas en el conjun-
to del periodo 2001-2007 se apoyd mas en el margen intensivo (entendido como la parte de las

3. En el periodo 2001-2007 figuran 167.793 empresas exportadoras en la base de datos utilizada en la elaboracion de
este articulo. Se dispone de informacion relativa al tamafio para 31.378 empresas, mientras que en el caso de la produc-
tividad aparente del trabajo se dispone de informacién para 4.344 empresas.
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TRANSACCIONES COMERCIALES CON EL EXTERIOR DE LA ECONOMIA GRAFICO 1
ESPANOLA Y CUOTA EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES

EVOLUCION DEL COMERCIO MUNDIAL DE BIENES

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE IED MUNDIALES

Y SERVICIOS Y DE ESPANA EN EL EXTERIOR
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Aduanas y Fondo Monetario Internacional.

ventas al exterior que se explica por el aumento del valor medio exportado por las empresas ex-
portadoras) que en el extensivo (la parte que, por el contrario, se explica por la variacion del nime-
ro de empresas) (véase grdfico 2)*. La aportacién del margen extensivo se ha apoyado principal-
mente en las pequenas y medianas empresas. En cambio, en el caso de las grandes empresas,
el avance de las exportaciones refleja mayoritariamente la evolucion del margen intensivo.

Para comprender la dinamica del margen extensivo resulta de especial interés el estudio de los pa-
trones de entrada y salida de la actividad internacional de las empresas en la actividad exportadora®.

4. Adicionalmente, en el gréfico 2 se compara la evolucion de las exportaciones de bienes de las empresas que compo-
nen la muestra con el dato total de Aduanas. Las caracteristicas especificas de la base de datos empleada en este tra-
bajo, que infraestima la presencia de pequefias empresas, podria explicar la diferente evolucion que ambas series pre-
sentan en los afios 2002 y 20083. Estas diferencias podrian afectar a la descomposicién entre margen extensivo e
intensivo, segun se utilicen los datos de la muestra o los datos de Aduanas. 5. Con objeto de evitar el sesgo que intro-
duce en los datos la elevacion del umbral de simplificacion de declaracion por operacion por parte de las empresas a
Balanza de Pagos, las ratios de entrada y salida se aplican a las empresas con operaciones superiores a dicho umbral.
La tasa de supervivencia se mide como el porcentaje de empresas que permanecen en activo en cada ano posterior a
su nacimiento.
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Rasgos estilizados de las
empresas espafiolas que
realizan transacciones
comerciales con el exterior

COMPONENTES DEL CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES GRAFICO 2

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES TOTALES

MARGEN EXTENSIVO (a)
Emmmm MARGEN INTENSIVO (b)
CRECIMIENTO TOTAL EN LA MUESTRA
CRECIMIENTO TOTAL ADUANAS

% interanual
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos y Aduanas.

a. Se define el margen extensivo como el incremento del valor exportado derivado del aumento del
ndimero de empresas.

b. Se define el margen intensivo como el incremento del valor exportado derivado del aumento del
importe medio exportado por empresa.

La ratio de entrada de las empresas en los mercados exteriores muestra una cierta tendencia
de descenso a lo largo del periodo 2002-2007, con un valor promedio en torno al 18%,
mientras que la ratio de salida, que se ha situado en media alrededor del 17%, ha permane-
cido mas estable. Esto refleja, al menos parcialmente, los costes de entrada que tienen que
afrontarlas empresas que inician su actividad exportadora y que desincentivan la apertura al
exterior. Las empresas situadas en los tramos de menor tamafio son las que presentan ma-
yores tasas de entrada y de salida (véase grafico 3), condicionando en términos generales
la variacion neta del numero de empresas. Por el contrario, las grandes empresas presentan
menores tasas de entrada y salida, lo que estaria ligado tanto a su implantacion mas antigua
en los mercados exteriores como al hecho de que la creacidn de este tipo de empresas es
mucho menos frecuente que en el caso de las de menor tamano.

Los datos empleados sefialan que las pequefias empresas estan accediendo con dinamismo
a los mercados exteriores, con un aumento del valor comercializado por empresa que ha sido
muy significativo en este tramo (margen intensivo), aunque muestran dificultades para conso-
lidarse en el ambito internacional [De Lucio y Fuentes (2006)]. La mayor parte de las empresas
cesa su actividad con el exterior al aho siguiente de iniciarla, y tan solo alrededor del 7% de
las empresas exportadoras que iniciaron su actividad internacional en 2001 continuaba expor-
tando en 2007 (véase cuadro 2). Estas tasas de supervivencia en la actividad exportadora se
duplican si la empresa exporta e importa simultdneamente, y aumentan adicionalmente en el
caso de las grandes empresas. En este sentido, si solo se consideran las empresas que ex-
portan durante todos los afos del periodo 2001-2007, es decir, aquellas que han tenido mas
éxito y se han consolidado en el ambito internacional, se observa que el peso de las empresas
de mayor tamafio es mas elevado que en el conjunto de empresas exportadoras.

En linea con las predicciones tedricas y la evidencia descritas anteriormente, las empresas
que comercian con el exterior (mediante exportaciones o importaciones) suponen una propor-
cion pequena del total (el 27,5%) (véase cuadro 3). Las empresas exportadoras representan
aproximadamente el 14% del total, mientras que el porcentaje de empresas importadoras es
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DINAMICA DE ENTRADA Y SALIDA EN LA ACTIVIDAD EXPORTADORA GRAFICO 3
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances
y Registro Mercantil.

a. El tamafo de la empresa se define segun el nimero de empleados. De este modo, se clasifican
como microempresas las que cuentan con menos de 10 empleados, como pequefas empresas
las que tienen entre 10 y 49 empleados, y como medianas y grandes empresas se clasifican,
respectivamente, las que cuentan entre 50 y 249 empleados y con 250 empleados o0 mas. Se
han excluido las empresas de las que no se dispone de informacion relativa al tamafio.

b. Se consideran las empresas que declaran operaciones de bienes a Balanza de Pagos por
importe superior a 12.500 euros en el periodo 2002-2007.

c. Calculado como el cociente (entre exportadoras)

Empresas nuevas_ /(Empresas nuevas + Empresas existentes_ ).

SUPERVIVENCIA EN LA ACTIVIDAD EXPORTADORA DE LAS EMPRESAS QUE EMPIEZAN A EXPORTAR EN 2001 (a) CUADRO 2
Periodo 2002-2007

%
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Total muestral

Exportadoras 30,3 17,6 12,8 10,0 8,2 71
Importadoras 30,8 19,1 14,6 11,8 10,0 9,0
Simultaneamente, exportadoras-importadoras 40,2 26,4 20,7 16,8 14,3 13,2
Solo exportadoras 29,0 16,4 11,7 9,1 7,4 6,2
Solo importadoras 29,9 18,3 13,9 11,2 9,6 8,6
Empresas grandes (b)

Exportadoras 52,5 37,4 i 8 26,3 23,2 23,2
Importadoras 65,5 52,4 44,0 42,9 39,3 36,9
Simultaneamente, exportadoras-importadoras 70,0 63,3 60,0 60,0 5188 53,3
Solo exportadoras 44,9 26,1 18,8 11,6 10,1 10,1
Solo importadoras 63,0 46,3 35,2 33,3 31,56 27,8

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a. Se analiza la evolucion de las empresas que inician su actividad exportadora y/o importadora en el afo 2001
y que contindian dicha actividad durante el periodo 2002-2007.

b. Se clasifican como empresas grandes aquellas que cuentan con 250 o0 mas empleados.
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DISTRIBUCION POR TAMANO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS QUE INTERCAMBIAN BIENES CON EL EXTERIOR CUADRO 3
Promedio del periodo 2001-2007 (a) (b)

PRO MEMORIA:
’ Empresa Empresa
Total Microempresa ~ . Empresa grande  Empresas que
pequena mediana )
realizan IED

% sobre el total muestral (c)
Exportadoras 14,4 6,7 25,6 56,0 68,8 62,4
Importadoras 20,4 10,5 30,5 60,9 77,0 70,9
Simultaneamente, exportadoras-importadoras 7,2 3,2 15,8 44,9 61,5 53,9
Solo exportadoras 71 BI5) 10,3 11,0 7,3 8,4
Solo importadoras 18,2 7,3 15,2 16,0 189, 16,9
Empresa internacionalizada (d) 27,5 14,0 40,8 72,0 84,3 79,3
Intensidad exportadora (% importe exportado/ventas) 22,6 20,1 17,8 24,8 31,2 29,7

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a. Se consideran las empresas que declaran operaciones de bienes a Balanza de Pagos por importe superior a 12.500 euros en el periodo

2001-2007.

b. El tamafo de la empresa se define segun el nimero de empleados. De este modo, se clasifican como microempresas las que cuentan con
menos de 10 empleados, como pequenas empresas las que tienen entre 10 y 49 empleados, y como medianas y grandes empresas se
clasifican, respectivamente, las que cuentan entre 50 y 249 empleados y con 250 empleados 0 mas.

c. En el caso de las empresas que realizan IED, se ha calculado sobre el total empresas que efectiian dicho tipo de transacciones

en el periodo 2003-2007.

d. Se considera empresa internacionalizada aquella que realiza exportaciones y/o importaciones.

mas elevado (alrededor del 20%), en consonancia con la dependencia de inputs importados
de la economia espafiola. Las manufacturas tienen una proporcidon mas elevada de empresas
que realizan intercambios comerciales con el exterior, representando tanto las exportadoras
como las importadoras aproximadamente el 26%. En el recuadro 1 se describen con detalle
las caracteristicas de las empresas de las principales ramas manufactureras.

Los resultados obtenidos sefialan que las empresas exportadoras tienen, en promedio, mayor
tamafio, una intensidad en capital fijo y niveles de productividad mas elevados (véase cuadro 4).
Las diferencias son, en general, mas pronunciadas en el caso de las manufacturas. La brecha
de tamafio entre empresas exportadoras y no exportadoras es muy amplia. Concretamente,
para el conjunto de todas las empresas, la mediana del tamafio de las empresas exportadoras
(medida a través del empleo) cuadruplica a la de aquellas que no exportan. El diferencial de
tamano promedio de la empresa que exporta respecto de aquellas que no lo hacen es todavia
mas pronunciado si, ademas, importa. La proporcion de empresas que comercia internacio-
nalmente aumenta con el tamano, de manera que cerca del 84% de las grandes empresas
realizé intercambios con el exterior, siendo este porcentaje de aproximadamente el 70% en el
caso de las exportaciones. Por otro lado, se aprecia que el tamafio tiende a ser algo mas re-
ducido entre las empresas que importan que entre las que exportan.

La relevancia de las grandes empresas en el comercio exterior se refleja en el elevado grado
de concentracion del valor de los intercambios con el exterior. Concretamente, el 1% de las
empresas exportadoras realizd en 2007 en torno al 73% de total de las ventas al exterior,
porcentaje que se sitla en el 96% cuando se considera el 10% de las empresas exportado-
ras®. La intensidad exportadora —definida como la ratio entre el valor exportado y las ventas
totales— también aumenta, en lineas generales, con el tamafio empresarial. No hay que olvi-
dar que cuando una empresa es grande las opciones para internacionalizarse se diversifican

6. Este grado de concentracién es similar al estimado en Mayer y Ottaviano (2007) para otras economias europeas
(concretamente, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Hungria, Bélgica y Noruega), aunque el peso relativo del 1% de
principales empresas exportadoras tiende a ser mas elevado en Espafia que en dichas economias.
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CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS RECUADRO 1

La apertura al exterior de las empresas manufactureras es mucho
mas elevada que la del resto de sectores, en consonancia con el
caracter comercializable de su produccion y su dependencia de
inputs importados. Por ello resulta de particular interés realizar un
analisis mas pormenorizado de las empresas exportadoras industria-
les, ya que bajo este epigrafe se engloban diversas ramas cuya acti-

vidad presenta caracteristicas heterogéneas y que condicionan los
resultados a nivel mas agregado.

Dentro de las manufacturas, las ramas con una mayor fraccion

de empresas exportadoras son la maquinaria y equipo mecanico,
la transformacion de materiales plasticos y caucho, y la quimica.

Mediana de la distribucion

S— R:;'i‘;gi‘z:a' Ratode  Cualificaciondel  Productividad
R ————— temporalidad (c) trabajo (d) (VAB/empleo) (e)

INDUSTRIA MANUFACTURERA EXpeli 235 21 17.4 139 48,6

No exporta 5,9 1.1 29,7 18,2 35,9
Industria textil y de la confeccion S0 14.5 1 234 9.5 28,0

No exporta 5,8 0,6 36,6 6,1 22,9
Industria del cuero y del calzado S0 12.7 0.6 478 7.6 24,0

No exporta 5,8 0,6 47,4 7,0 21,0

. L Exporta 24,0 3,0 14,8 19,9 61,0

Industria quimica

No exporta 6,2 1,56 30,4 17,2 40,8
Industria de la transformacién del caucho y materias Exporta 20,0 2,1 24,5 11,6 38,7
plasticas No exporta 6,5 1,4 31,0 9,0 30,4
Metalurgia y fabricacién de productos metélicos S 190 16 238 13,4 42,3

No exporta 6,2 0,9 34,4 10,1 32,5
Industria de la construccion de maquinaria y equipo Exporta 16,5 1,2 20,6 17,0 41,6
mecanico No exporta 6,0 0,8 31,5 14,2 32,6
Industria de material y equipo eléctrico, electrénico y Exporta 19,2 1,2 21,2 17,8 43,0
Optico No exporta 6,0 0,8 33,3 9,6 33,3

Export 1,7 2 1 1
Automévil 7 xporta 51, 3 5,3 3,5 50,8

No exporta 6,0 0,8 28,6 2,2 27,2
Resto de material de transporte (excluido automaovil) S0 22,0 14 23,9 242 58,1

No exporta 4,9 0,8 28,6 50,0 28,3
Resto de manufacturas (g) SR 240 3.0 19,1 108 46,1

No exporta 5,0 1,4 30,6 22,4 40,9

% dentro de cada rama de actividad
Empresas Empresas Grado de concentracion de las exportaciones
exportadoras  importadoras TOP 1% TOP 5% TOP 10%

INDUSTRIA MANUFACTURERA 25,2 26,2 67,1 87,0 93,7
Industria textil y de la confeccion 22,6 33,8 43,0 73,6 86,6
Industria del cuero y del calzado 30,6 32,4 41,3 70,2 83,7
Industria quimica 41,0 44,8 40,3 73,6 86,1
Industria de la transformacién del caucho y materias plasticas 36,2 39,8 55,8 79,8 89,5
Metalurgia y fabricacion de productos metalicos 19,2 19,0 57,8 84,4 93,1
Industria de la construccién de maquinaria y equipo mecanico 41,1 35,3 51,8 77,6 87,8
Industria de material y equipo eléctrico, electronico y éptico 32,5 34,0 60,8 85,8 93,1
Automodvil (f) 445 445 79,0 90,7 95,0
Resto de material de transporte (excluido automavil) 47,0 34,0 70,3 92,5 97,4
Resto de manufacturas (g) 22,1 22,6 57,1 81,3 90,2

FUENTE: Banco de Espana, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a. Calculado segun el nimero de empleados.

b. Calculado como el cociente entre el inmovilizado material dividido por el nimero de empleados.
c. Calculado como el porcentaje que representa el empleo no fijo sobre el total de empleo.
d. Calculado como el porcentaje que representan directores, gerentes de empresa, profesionales, técnicos y similares sobre el total

de empleados.

e. Calculado como el cociente entre el valor afnadido bruto y el nimero de empleados.
f. Engloba los sectores de la CNAE relativos a la fabricacion de vehiculos de motor, carrocerias y partes, piezas y accesorios no eléctricos para vehiculos de

motor y sus motores.

g. Engloba los sectores de la CNAE relativos a la industria de la alimentacion, bebidas y tabaco; industria de la madera y corcho; industria del papel;
edicion, artes gréficas y reproduccion de soportes grabados; refino del petréleo y tratamientos nucleares; industrias de otros productos

minerales no metalicos e industrias manufactureras diversas.
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CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS

Si también se consideran las importaciones, las ramas que mues-
tran un mayor grado de internacionalizacion son la industria qui-
mica y el automovil, en las que, ademas, los requerimientos de
consumos intermedios importados son elevados. En el dltimo
caso, los datos apuntan a que los intercambios exteriores estan
dominados basicamente por el comercio intraindustrial (es decir,
las transacciones internacionales de bienes de la misma indus-
tria), ya que la proporcion de empresas exportadoras e importa-
doras es practicamente idéntica. Por su parte, el grado de con-
centracion empresarial del valor exportado en las manufacturas
es ligeramente mas reducido que en el conjunto de sectores de
actividad, aunque es muy similar en el caso de la rama de auto-
moviles y algo mas elevado en la rama de fabricacion de material
de transporte.

Pasando a las caracteristicas de las empresas, el tamafio promedio
de las empresas exportadoras manufactureras es mas elevado que

RECUADRO 1

la del resto de sectores, con la excepcion de las industrias extracti-
vas y de produccion y distribucion de energia, agua y electricidad.
Dentro de las manufacturas, la rama de automovil presenta una
discrepancia de tamafno entre empresas exportadoras y no exporta-
doras notablemente mas elevada que la del resto. Asimismo, las
diferencias en la intensidad de capital fisico por trabajador entre em-
presas exportadoras y las que solo se dedican al mercado interno son
mas acusadas en las manufacturas, especialmente en la industria del
automovil. La brecha de productividad también es algo mas amplia
en el caso de las manufacturas, particularmente en los casos de la
industria quimica y, fundamentalmente, del automaovil y de material
de transporte. Sin embargo, dentro de las manufacturas, la cualifica-
cion del trabajo es mas reducida entre las empresas que exportan
que en aquellas que no lo hacen, lo que esta condicionado por la
industria de material de transporte, cuya produccion es mas intensi-
va en mano de obra no cualificada y presenta una elevada apertura
con el exterior.

considerablemente, al poder acometer proyectos de IED o establecer acuerdos con empre-

sas implantadas en otros mercados, lo que reduce la importancia del papel de las exportacio-

nes directas en su estrategia de expansion exterior. Ello explicaria el resultado obtenido en

este articulo, que sugiere que, a partir de un determinado umbral, la intensidad exportadora

de las empresas disminuye con su tamafio’.

Las discrepancias en la intensidad de empleo de capital fijo por trabajador también son

relevantes, aungque menos pronunciadas. Asi, la ratio de capital fijo por trabajador es un

84% mas elevada en las empresas que exportan. A diferencia de esta variable, las dificul-

tades existentes para aproximar de forma adecuada la capacidad innovadora o tecnoldgi-

ca o la calidad del factor trabajo en una empresa a través de la informaciéon contenida en

la Central de Balances y en los Registros Mercantiles requieren que los resultados obteni-

dos a partir de variables como la cualificacion laboral, grado de intensidad tecnoldgica o

productividad deban ser interpretados con cierta cautela. A ello se une que el colectivo de

empresas para el que puede calcularse estas variables se reduce significativamente, 1o que

podria sesgar los resultados hacia las grandes empresas®. De acuerdo con la informacion

del cuadro 4, las empresas exportadoras tienen un caracter innovador mas acusado que

el resto. Por otra parte, la ratio de temporalidad, que pretende aproximar el grado de hete-

rogeneidad del factor trabajo para un subconjunto amplio de empresas, se reduce aprecia-

blemente en las empresas exportadoras, siendo un 46% inferior al de las que no exportan.

La relacion de esta variable con el grado de la eficiencia de las empresas es incierto, ya

que, si bien el empleo temporal, a través de la menor experiencia y formacion, incide ne-

gativamente sobre la competitividad empresarial, también puede aportar flexibilidad y faci-

litar el ajuste ante cualquier perturbacion. Los resultados sobre la cualificacion del trabajo

difieren segun se considere el total de empresas o solo las manufactureras. Para el primer

7. En Donoso y Martin (2008) se encuentra evidencia de que son las medianas empresas las que tienen una intensidad

exportadora mas elevada.

8. La intensidad innovadora (gastos en | + D dividido por el valor anadido bruto) y la cualifi-

cacion laboral (medida como el porcentaje que representan los directivos, gerentes y el personal técnico sobre el empleo
total de la empresa) solo estan disponbiles para las empresas de mas de 100 trabajadores.
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CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA ESPANOLA EXPORTADORA FRENTE A LA NO EXPORTADORA CUADRO 4

Periodo 2001-2007

TOTAL

Industria manufacturera

TOTAL (9)
Industria manufacturera

Mediana de la distribucién

S R?EESZ‘Z,'?' Ratode  Cualificacion del  Intensidad Productividad
rabajador (b) temporalidad (c) trabajo (d) innovadora (e)  (VAB/empleo) (f)
Exporta 14,5 1,8 20,0 14,9 2,0 48,9
No exporta 3.8 1,0 36,8 13,0 0,6 37,6
Exporta 23,5 2,1 17,4 13,9 2,6 48,6
No exporta 5,9 1,1 29,7 18,2 1,0 35,9

% sobre el total

Grado de concentracion de las exportaciones

Empresas exportadoras Empresas importadoras
TOP 1% TOP 5% TOP 10%
14,4 20,4 78,2 91,2 96,0
25,2 26,2 67,1 87,0 93,7

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos, Central de Balances y Registro Mercantil.

a. Calculado segun el nimero de empleados.

b. Calculado como el cociente entre el inmovilizado material dividido por el nimero de empleados.

c. Calculado como el porcentaje que representa el empleo no fijo sobre el total de empleo.

d. Calculado como el porcentaje que representan directores, gerentes de empresa, profesionales, técnicos y similares sobre el total

de empleados.

e. Calculado como el cociente entre los gastos en | + D dividido por el valor afiadido bruto. En este caso, el estadistico representado es la

media muestral.

f. Calculado como el cociente entre el valor anadido bruto y el nimero de empleados.
g. Calculado sobre el total muestral del periodo 2001-2007.

grupo, la ratio de cualificacion es mas elevada en las empresas exportadoras que en el
resto, mientras que en el caso de las manufacturas ocurre lo contrario. Este ultimo resulta-
do podria esta condicionado, al menos parcialmente, por la composicion por ramas de
actividad de las empresas manufactureras exportadoras, en las que el sector del automovil
y material de transporte (véase recuadro adjunto), con una cualificacion de la mano de obra
inferior a la media, tiene un peso significativo. Finalmente, la discrepancia en los niveles de
productividad aparente del trabajo es notable: para el conjunto de sectores de actividad, la
correspondiente a las empresas exportadoras supera en un 30% a la de aquellas que no
exportan.

Al igual que el tamafio empresarial, un primer andlisis de los datos muestra una asociacion
positiva entre la existencia de intercambios comerciales con el exterior y la realizacion de ope-
raciones de IED [Alvarez, De Lucio y Fuentes (2007)]. El porcentaje de empresas que intercam-
bia con el exterior es muy superior entre las que realizan IED que en el resto (véase cuadro 3).
Concretamente, dicha proporcion se sitia alrededor del 80%, superando el 60% la propor-
cion de las empresas que son exportadoras. A pesar de este resultado, el signo de la relacion
entre los flujos de IED y las exportaciones no esta asentado firmemente. La IED motivada por
la reduccion de costes, que conlleva la fragmentacion del proceso productivo (IED vertical),
solo eleva las exportaciones —comercio intrafirma— si no busca simultaneamente utilizar la
implantacion en el exterior como plataforma de exportacion a terceros paises que antes se
abastecian directamente. La simultaneidad mas elevada entre exportaciones e importaciones
que se observa entre las empresas que efectian IED podria obedecer a la existencia de co-
mercio intrafirma de acuerdo con la base de datos empleada en este articulo. No obstante, en
el caso de Espana la evidencia economeétrica a nivel agregado no es concluyente respecto a
la relacion entre la |ED y las exportaciones de bienes [Garcia, Gordo y Martinez-Martin
(2008)].
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Conclusiones
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completa como la que aqui se utiliza.
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que intercambia con el exterior. La concentracion empresarial de las exportaciones de bienes
es muy elevada, en consonancia con la asociacion positiva entre el tamafio empresarial y la
existencia de intercambios comerciales con el exterior, especialmente cuando se simultanean
exportaciones e importaciones. También es mayor la proporcidon de empresas que efectia
transacciones internacionales de bienes dentro del conjunto de empresas que realizan IED.

En cuanto a los componentes explicativos del incremento de las exportaciones, tanto el mar-
gen extensivo (aumento del nimero de empresas exportadoras) como el intensivo (aumento
del volumen medio exportado por empresa) contribuyeron positivamente a su evolucion en el
conjunto del periodo. La contribucion del margen extensivo es mas destacada en las peque-
nas empresas, aunque las reducidas tasas de supervivencia en la actividad exportadora
muestran las dificultades que encuentran para consolidarse en el ambito internacional.

La evolucion anterior indica que, a pesar de la creciente competencia, especialmente proce-
dente de las economias emergentes, las empresas espanolas han ampliado su implantacion
en el exterior. Con todo, algunas caracteristicas de nuestro tejido productivo, como el predo-
minio de las PYME y una capacidad innovadora inferior a la de las principales economias de-
sarrolladas, dificultan la expansion y la consolidacion de la empresa espafnola en el exterior,
particularmente en coyunturas como la actual. Estas caracteristicas subrayan la importancia
de las politicas que favorezcan la reduccion de los costes especificos de exportacion que
afrontan las empresas, especialmente las PYME, cuya capacidad técnica y financiera tiende a
ser mas limitada. Entre estas medidas, cabria mencionar, entre otras, las politicas de informa-
cion y promocién de la actividad exportadora, la implantacion de lineas de apoyo oficial a la
creacion de consorcios exportadores y la ejecucion de campanas de promocion en el extran-
jero de los productos espafioles. Las politicas de incentivo a la internacionalizacién empresa-
rial no solo se circunscriben al ambito sectorial, ya que la capacidad exportadora de las em-
presas de un pais esta asociada al grado de eficiencia de su economia. Por tanto, las medidas
encaminadas al desarrollo de un entorno institucional mas flexible y abierto a la competencia
permitirian la reasignacion de recursos hacia las empresas mas eficientes, mejorandose asi la
competitividad de la economia y, por tanto, su capacidad exportadora.
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ENCUESTA A EMPRESAS NO FINANCIERAS SOBRE CONDICIONES
DE ACCESO AL CREDITO



Introduccion

Encuesta a empresas no financieras sobre condiciones de acceso al crédito

Tras una larga etapa de crecimiento elevado, la financiacion concedida por las entidades ban-
carias al sector privado empezé a desacelerarse en 2006, tendencia que se ha intensificado
a partir del segundo semestre de 2007 como consecuencia de la crisis financiera internacional
y de su impacto sobre la actividad econdmica. En el caso de las empresas no financieras, la
tasa de expansion interanual del crédito se ha reducido desde el 30% alcanzado en diciembre
de 2006 a algo menos del 5% en marzo de 2009.

Detras de esta evolucion hay factores que operan tanto por el lado de la oferta como por el de
la demanda, cuya identificacion seria muy Util para realizar un diagndstico certero de la situa-
cién de los mercados de crédito. Desafortunadamente, no abundan las herramientas que ayu-
den a separar entre la oferta y la demanda de financiacion. Una pieza de informacion muy va-
liosa en este sentido es la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) que se realiza
trimestralmente en Espafia en coordinacion con el resto de los Estados miembros de la UEM'.
La EPB permite aproximar de una manera cualitativa las opiniones de los oferentes de fondos
sobre la evolucion del crédito, tanto en el segmento de los hogares como en el de las socieda-
des. Por el lado de los demandantes existen algunas encuestas regulares que preguntan acer-
ca de hasta qué punto la situacion financiera es un obstaculo para el crecimiento de la empre-
sa (como las realizadas por las Camaras de Comercio y el Ministerio de Industria). Sin embargo,
el concepto de situacion financiera incluye, en general, no solo la facilidad de obtencion de fi-
nanciacion externa, sino también otras caracteristicas como la posicion de liquidez interna, por
lo que no es posible aislar los factores directamente relacionados con el acceso al crédito.
Adicionalmente, las Camaras de Comercio empezaron a realizar recientemente una encuesta
regular (se dispone de cuatro hasta ahora), aunque dirigida exclusivamente a las PYME, en la
que se incluye un conjunto amplio de preguntas que permiten estudiar diversos aspectos rela-
cionados con el acceso al crédito bancario?.

En este contexto, el Banco de Espana ha encargado una encuesta dirigida a una muestra
representativa de empresas no financieras con el fin de obtener informacién cualitativa
relevante sobre sus condiciones de acceso al crédito. El trabajo de campo se realizd entre
los dias 18 de marzo y 3 de abril y la seleccidn final contiene 1.384 empresas, distribuyén-
dose por tamafo y sector tal y como se muestra en el cuadro 12. En dicha encuesta se les
preguntaba a las compafias sobre la situacion de los ultimos seis meses y sobre las pers-
pectivas para los seis siguientes. Su principal valor afiadido, en relacion con la EPB, es que
permite conocer la opinién de los demandantes de fondos. En comparacion con la de
acceso al crédito de las Camaras de Comercio, que también se dirige a las empresas, su
ventaja es la mayor cobertura (no solo se dirige a PYME), asi como la posibilidad de anali-
zar coOmo varian las respuestas en funcion de un conjunto mas amplio de caracteristicas
de las companias. Asi, ademas del tamafo y sector de actividad, se conocen algunas va-

1. Un comentario detallado sobre los resultados de la ultima encuesta sobre préstamos bancarios, correspondiente al
mes de abril, puede encontrarse en el Boletin Econémico del Banco de Espafia de ese mismo mes. Sobre la naturaleza
de la EPB, véase J. Martinez y L. A. Maza (2003), «Resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafia-,
Boletin Econdmico, mayo, Banco de Espafna. 2. Los resultados estan disponibles en: https://www.camaras.org/publi-
cado/estudios/publicaciones_SE.jsp. 3. La distribucion por sector se realizo teniendo en cuenta el peso de cada uno
sobre el VAB total de la economia, excluyendo Unicamente los sectores de Educacion y Actividades sanitarias, veterina-
rias y servicios sociales, en los que una gran parte de la actividad esta ligada a las Administraciones Publicas. Dentro de
cada sector y dado que no existe informacion de la distribuciéon del VAB por tamano de las empresas, estas se distribu-
yeron en funcién del peso relativo de cada uno de los cinco grupos de tamafo escogidos sobre el empleo total del
sector (fuente: DIRCE).
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ENCUESTA EMPRESARIAL SOBRE EL ACCESO AL CREDITO. MUESTRA FINAL CUADRO 1

Estructura por tamafio dentro del sector

Numero Empleo medio Estructura
de porcentual
Sectores empresas Menos De 10 De 50 De 200 500 por
de 10 a49 a199 a 499 0 mas sectores
A.1 Agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura 44 13 12 9 6 4 3,2%
A.2 Pesca 2 3 1 0 0 0,4%
A.3 Industrias extractivas 7 1 3 2 0 1 0,5%
A.4.1 Industrias de la alimentacion, bebidas y tabaco 43 4 16 7 8 8 3,1%
A.4.2 Refino de petrdleo 12 3 2 2 2 3 0,9%
A.4.3 Industria quimica 30 1 7 5 9 8 2,2%
A.4.4 Vidrio, ceramica y materiales de construccion 24 2 12 5 3 2 1,7%
A.4.5 Metalurgia y fabricacion de productos metalicos;
construccion de maquinaria y equipo; material y equipo 101 13 43 29 11 13 7,3%
eléctrico, electrénico y dptico
A.4.6 Fabricacion de material de transporte 32 1 4 4 5 18 2,3%
A.4.7 Otras industrias manufactureras 86 12 35 21 8 10 6,2%
A.5 Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y
agua 34 2 4 6 8 14 2,5%
A.6 Construccién 211 37 101 35 18 20 15,2%
A.7 Comercio y reparaciones 190 Bil 61 24 12 42 13,7%
A.8 Hosteleria 135 31 44 17 20 23 9,8%
A.9 Transporte, almacenamiento y comunicaciones 117 16 33 17 9 42 8,5%
A.11.1 Actividades inmobiliarias 118 53 35 11 13 6 8,5%
A.11.2 Otros servicios empresariales 127 18 29 12 16 52 9,2%
A.12 Otros servicios 67 ii5) 17 ii5) 5 ii5) 4,8%
TOTAL SECTORES 1,384 275 461 214 153 281
Estructura porcentual por tamafno 100,0% 19,9% 33,3% 15,5% 11,1% 20,3%

Solicitudes de financiacion
y recurso a lineas
de crédito

riables relativas a la posicion patrimonial (evolucion de los beneficios y grado de endeuda-
miento).

En el siguiente apartado, se analiza la medida en que las empresas encuestadas necesitaron
recurrir a lineas de crédito y a otra financiacion bancaria, distinguiendo segun el tipo de com-
pafia y su situacion financiera. En la tercera seccion, se presentan los resultados de las peti-
ciones de fondos realizadas vy, en la siguiente, sus implicaciones para las empresas y las
perspectivas de estas con respecto de la evolucion futura de sus condiciones de acceso a
nueva financiacion. Finalmente, en la quinta seccion se apuntan algunas conclusiones. El
texto completo de las preguntas contenidas en la Encuesta, junto con las respuestas agrega-
das, se presenta en el anegjo 1.

Tal y como se observa en el grafico 1, un 62% de las empresas encuestadas sefialé haber nece-
sitado financiacion de las entidades de crédito durante los seis meses precedentes, bien para
renovar la que tenian o bien para conseguir una nueva. Esto incluye tanto a las que acudieron
efectivamente a solicitarla como a las que no |o hicieron, pese a necesitarlo, porque no esperaban
conseguir los fondos deseados. De esta respuesta se deduce que un porcentaje importante
(38%) afirma no haber precisado de financiacion bancaria durante dicho periodo. Las empresas
mas grandes y, sobre todo, aquellas con un nivel de deuda superior (medido en relacion con sus
recursos propios) fueron las que declararon haber necesitado acudir a los bancos en mucha
mayor medida. Asimismo, la situacion econdmica de las empresas encuestadas también contri-
buye a explicar su respuesta a esta cuestion, observandose que, aunque no hay diferencias rele-
vantes entre las empresas que registraron pérdidas (o resultado practicamente nulo) en 2008 y el
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NECESIDADES DE FINANCIACION GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

resto, la proporcion de encuestados que precisé de financiacion ajena fue mayor en el caso de
las compafiias cuyos resultados se redujeron en dicho afo, en comparacion con el gjercicio an-
terior, frente a aquellas que registraron mejoras o variaciones practicamente nulas en los mismos.
Finalmente, por sectores, la necesidad de recurrir al crédito bancario fue superior en las compa-
fAias inmobiliarias y constructoras, independientemente de su tamafio y situacion financiera.

Ademas de acudiendo a los bancos para solicitar nueva financiacion o la renovacion de las
operaciones que vencen, las empresas pueden también aumentar sus recursos ajenos me-
diante un mayor uso del saldo disponible en lineas de crédito previamente abiertas con enti-
dades financieras, aspecto sobre el que la encuesta también indaga. De acuerdo con los re-
sultados del cuestionario, durante los seis meses previos, un 62% de los encuestados tuvo
acceso a esta modalidad de financiacién, siendo ese porcentaje creciente con el tamafio de
la empresa y superior en el caso de las compafias constructoras (73%). Un 43% de las que
tuvieron dicha posibilidad (es decir, un 27% del total) declararon haber hecho un uso mas in-
tensivo de lo habitual de sus lineas de crédito disponibles en los seis meses anteriores, sefia-
lando diversos motivos para ello. Asi, un 14% del conjunto de las empresas encuestadas hizo
un mayor uso de las lineas de crédito por sus mayores necesidades de financiacion (véase
grafico 1). En este caso, no se observa una relacion clara entre este porcentaje y el tamafio de
las empresas, mientras que dicha proporcion es superior en las empresas mas endeudadas y
en las que registraron un mayor deterioro en sus resultados en 2008, asi como entre las per-
tenecientes a los sectores de la construccion y los servicios inmobiliarios.

Un 13% de las empresas encuestadas recurrio en mayor medida de o habitual a sus lineas
de crédito disponibles como consecuencia de las dificultades de obtencion de fondos por vias
alternativas o por su menor coste en comparacion con estas (véase grafico 2). La proporcion
de sociedades que sefnalaron estos motivos fue mayor en el sector inmobiliario, en sentido
amplio, asf como entre las comparifas con pérdidas®.

4. Cualquiera que sea la causa, el mayor uso de las lineas de crédito es algo que sucede de modo ciclico y que resulta
visible en la actual evolucién negativa de los saldos disponibles en los balances bancarios (véase recuadro 6 del «Informe
trimestral de la economia espafiola», en el Boletin Econdmico de enero de 2009).
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Resultado de las
peticiones de crédito
en los ultimos seis meses

PROBLEMAS DE FINANCIACION GRAFICO 2
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FUENTE: Banco de Espana.

Las dificultades de financiacion motivaron también que no todas las companias que necesita-
ron fondos acudieran a los bancos para conseguirlos. Asi, tal como se aprecia en ese mismo
grafico 2, alrededor del 4% de la muestra de empresas no llego a solicitar financiacion porque
no esperaba conseguirla. Esta proporcion es nuevamente mayor en el sector inmobiliario y
constructor y en las empresas con pérdidas, aunque, en este caso, lo es también en las com-
pafifas de menos de 50 empleados y entre las mas endeudadas.

De entre las empresas que solicitaron financiacion bancaria durante los seis meses previos,
alrededor de la mitad declard que la obtuvieron totalmente con las entidades de crédito habi-
tuales (véase grafico 3). Por el contrario, en torno al 30% de las sociedades consiguio los
fondos solo en parte o totalmente, pero teniendo que recurrir a otras entidades no habituales.
El resto (algo menos del 20%) contestd que no pudo acceder a ellos, bien porque su peticion
fue rechazada o por recibir ofertas que contenian unas condiciones excesivamente onerosas
para la empresa.

Tal como cabria esperar, estos registros son mas negativos (en el sentido de mayor porcenta-
je de rechazo de las solicitudes y mayor proporcion de compafias que no consiguieron total-
mente la financiacion deseada) para aquellas empresas que experimentaron un deterioro de
sus resultados en 2008, frente al afo anterior, y en aquellas que presentaban, a cierre del
gjercicio, una situacion financiera mas ajustada (menores beneficios y/o mayor deuda).

En cualquier caso, incluso teniendo en cuenta la situacion financiera de la compaiiia, la pro-
porcion de empresas que no pudo conseguir los fondos solicitados fue, en general, mayor
entre las de menor tamano y en las de los sectores de la construccion y de los servicios in-
mobiliarios (véase el panel inferior del gréfico 3). Lo primero es, de hecho, una caracteristica
estructural, contrastada en diversos estudios y ligada a las menores garantias de que nor-
malmente disponen las empresas pequenas. No obstante, y aunque no es posible afirmarlo
con seguridad por la ausencia de una comparacion temporal adecuada, no cabe descartar
que exista también un componente coyuntural en esa mayor contraccion de la oferta de
fondos a las PYME, vinculado a las actuales tensiones financieras. Ello seria coherente con
la evidencia que proporciona la EPB y con el menor crecimiento, en los ultimos meses, de
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SOLICITUDES DE FINANCIACION BANCARIA GRAFICO 3
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los créditos de menor cuantia, en comparacion con los de importe superior a un millén de
euros®,

La diferencia entre las compafias de los sectores de construcciéon e inmobiliario y el resto
podria explicarse por una vision mas negativa de las entidades de crédito con respecto de las
perspectivas futuras de esas dos ramas. Asi, en la EPB las entidades encuestadas asignan un
papel significativo, en la explicacion de la contraccion de su oferta de crédito a las sociedades
no financieras, a los riesgos relativos a sectores o0 empresas concretas. De este modo, a igual
situacion financiera actual, aquellas tenderian a ser mas cautelosas en su concesion de fon-
dos a companias ligadas de una manera u otra a las actividades del sector inmobiliario. Los
resultados del cuestionario (véase grafico 3) muestran como, incluso considerando solo las

5. Segun la estadistica armonizada de tipos de interés y operaciones nuevas con la clientela, del Eurosistema. Cabe
pensar que los préstamos a PYME estén incluidos, en mayor medida, en la categorfa de importe inferior a un millén de
euros.
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Consecuencias
y perspectivas

MOTIVO PARA LA NO OBTENCION TOTAL DE LA FINANCIACION GRAFICO 4
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empresas con beneficios y con deuda inferior al 20% de sus recursos propios, el porcentaje
de rechazo de las peticiones de crédito es 2,4 veces superior (26%, frente a 11%) en las per-
tenecientes a las dos ramas productivas mencionadas que en el resto. Esta diferencia, sin
embargo, desaparece en el caso de las sociedades encuestadas con una situacion financiera
mas ajustada (35%, en ambos casos).

La mayoria de las empresas que no pudieron obtener totalmente los fondos solicitados con
las entidades habituales (65%) declard que el principal motivo para ello fue el cambio de acti-
tud de estas ultimas (véase grafico 4). No obstante, una proporcion significativa contestd que
la dificultad de financiacion estaba relacionada con la situacion econdmica general (22%) y el
mayor riesgo de la empresa (9%). No se detectan, en general, diferencias importantes en las
respuestas a esta pregunta, en funcion del tamafo o del sector, si bien las inmobiliarias y
constructoras de mas de 200 empleados son las que, en mayor medida, achacan dicho re-
sultado a un cambio en la politica crediticia de las entidades (85%). Asimismo, las companias
mas endeudadas y con menores beneficios tienden a atribuir, con mayor frecuencia, sus difi-
cultades de financiacion a su mayor riesgo.

La mayoria de las empresas que no consiguieron la totalidad de los fondos demandados con
las entidades habituales declararon haber tenido que tomar algun tipo de medida como con-
secuencia de ello. Entre las medidas (no excluyentes) adoptadas, la mas comun fue la de re-
cortar las inversiones previstas, que fue puesta en practica por alrededor de la mitad de las
empresas en esa situacion (véase grafico 5), es decir, por un 15% de toda la muestra. Un 40%
recurrio a fuentes alternativas de financiacion o a lineas de crédito disponibles, y un 21%, a
nuevos fondos provistos por los accionistas, mientras que un 13% vendi¢ activos.

Cuanto mas ajustada era la situacion financiera de la empresa, menos recurrio esta a fuentes
ajenas de financiacion alternativa y mas a aportaciones de los accionistas, venta de activos y
recorte de inversiones. Por ejemplo, en el caso de aquellas compafias que registraron pérdi-
das en 2008 y que no pudieron obtener la totalidad de los fondos solicitados con sus entida-
des habituales, la proporcion de las mismas que redujo su inversion fue del 64%, sustancial-
mente por encima de la media, debido a que estas empresas tienen menos recursos internos
con los que compensar la falta de financiacion ajena. Esta proporcion es también mas elevada
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EFECTOS SOBRE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS GRAFICO 5
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en las companfias de menor tamafo y en las constructoras e inmobiliarias, independientemen-
te de su posicidn financiera. La venta de activos fue especialmente utilizada por las empresas
de servicios inmobiliarios (31%), tanto por las que obtuvieron beneficios en 2008 (21%) como
por las que no (38%).

El cuestionario incluia también preguntas sobre las expectativas del acceso al crédito en la
fecha de realizacion de la encuesta y durante los proximos seis meses. En relacion con lo
primero, algo menos de la mitad de las empresas encuestadas declard que no anticipaba
problemas para obtener los fondos si los tuvieran que pedir en ese momento, mientras que
un 10% indicé que no serfa posible en ningun caso (véase grafico 6). El resto de sociedades
preveian que solo seria factible en condiciones muy onerosas, a corto plazo y/o con garantias
reales, o bien exclusivamente en el caso de renovacion de financiacion existente. De nuevo,

BANCO DE ESPANA 65 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009 ENCUESTA A EMPRESAS NO FINANCIERAS SOBRE CONDICIONES DE ACCESO AL CREDITO



Conclusiones

EVOLUCION ESPERADA DE LAS CONDICIONES DE ACCESO GRAFICO 7
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las compafias de menor tamafio, las inmobiliarias y constructoras, y las que se encuentran en
una situacion financiera mas ajustada eran las que pensaban que tendrian mas dificultades.

Por dltimo, tal como se observa en el grafico 7, una proporcion mayor de empresas pensaba
que el acceso al crédito de su compafifa iba a empeorar durante los seis préximos meses
(87%), en comparacion con las que opinaban que iba a mejorar (13%), siendo esa diferencia
algo menor en las sociedades de mas de 200 empleados y en las ramas distintas a las vincu-
ladas con el sector inmobiliario. Por el contrario, el porcentaje de las que esperaban una mejo-
ra era superior en las empresas con beneficios negativos o nulos (18%) y en las mas endeuda-
das (15%), probablemente por ser las que ya se encontraban en una peor situacion en ese
sentido.

En definitiva, los resultados de la encuesta encargada por el Banco de Espana apuntan a
unas mayores dificultades de acceso al crédito en las empresas que tienen una situacion
financiera mas ajustada, en las de menor tamafo y en las inmobiliarias y constructoras.
Dado que el cuestionario refleja la situacion reciente de las condiciones de acceso y no
sus variaciones, no permite discriminar hasta qué punto estas diferencias corresponden
a caracteristicas estructurales o coyunturales. En cuanto a las diferencias por tamano,
cabe pensar que una parte de las mismas obedece a factores estructurales, ya que nu-
merosos estudios empiricos tienden a detectar este patron. En todo caso, la evidencia
suministrada por las entidades financieras a través de la EPB parece sugerir que una
parte importante de las diferencias encontradas se debe a elementos coyunturales rela-
cionados con las tensiones financieras actuales. Por otro lado, los mayores problemas de
las empresas constructoras e inmobiliarias para acceder a la financiacion bancaria van
mas alla de lo que resultaria de su situacion financiera actual mas ajustada, por lo que
deben estar relacionados con una percepcion mas negativa de las perspectivas de estos
sectores, por parte de los oferentes de fondos. Una proporcion elevada de las empresas
que han detectado dificultades de acceso a la financiacion han tenido que reducir sus
planes de gasto. No obstante, si se tiene en cuenta que un porcentaje relevante de com-
pafias no tuvo necesidad de financiarse en el mercado crediticio en los ultimos seis
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ANEJO 1

Encuesta a las empresas
no financieras espafolas
sobre sus condiciones de
acceso al crédito
(18.3.2009-3.4.2009)

SECCION 1: SITUACION
ECONOMICA DE LA EMPRESA

SECCION 2: RELACION CON
ENTIDADES DE CREDITO

2.1 Lineas de crédito disponibles

meses, la proporcion que suponen estas empresas sobre el total de la muestra no es tan
elevada.

13.5.2000.

P.1 ¢ Cual fue el resultado neto de su empresa en 20087 (En el caso de no haber cerrado
todavia las cuentas de 2008, diganos, por favor, el resultado esperado para dicho cierre.)

— Beneficio 902
— Resultado practicamente nulo 147
— Pérdidas 318
— NS/NC 17

P2 ¢Comparado con el del afio anterior, el resultado de su empresa en 2008 ha mejorado,
ha permanecido practicamente sin cambios 0 ha empeorado?

— Ha mejorado 329
— Ha permanecido practicamente sin cambios 325
— Ha empeorado 719
— NS/NC 11

P.3 ;Podria decirnos qué porcentaje representaba a cierre de 2008 la deuda con coste de
su empresa sobre el total de recursos propios de la misma? Por favor, incluya también la deu-
da con coste con empresas del grupo, si la hubiera.

— Hasta el 20% 519
— Mas del 20% hasta el 50% 390
— Mas del 50% hasta el 100% 135
— Mas del 100% hasta el 200% 48
— Mas del 200% hasta el 400% 21
— Mas del 400% 14
— No tiene deuda 141
— NS/NC 116

P.4 ;Tiene o ha tenido en los Ultimos seis meses alguna linea de crédito abierta con alguna
entidad de crédito de la que haya podido hacer uso?

— Si 862
— No >lraPkP7 519
— NS/NC 3

Solo si contesto afirmativamente a R4:

P.5 ¢En los Ultimos seis meses ha recurrido a su linea o lineas de crédito en mayor medida
de lo que es habitual en su empresa?

— Si 373
— No ->lraPR7 492
— NS/NC 5

Solo si contesto afirmativamente a R5:
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P.6 ¢ Cual fue la principal causa que motivd ese mayor recurso a su linea o lineas de cré-

dito?
— Imposibilidad de obtener financiacion por otras vias 140
— Menor coste de financiacién que utilizando vias alternativas 45
— Morosidad 64
— Crecimiento/Inversion 27
— Descenso de ventas/Situacion negativa 37
— Necesidades de liquidez 39
— Otras 23
— NS/NC 0
2.2 Nueva financiacion P.7.a Enlos Ultimos seis meses, ¢ ha renovado alguna financiacion existente por vencimiento?
A todos
— Si 576
— No, porque no fue necesario 678
— No, porque no fue posible 124
— NS/NC 6

P.7.b Y, en los ultimos seis meses, ¢ha solicitado nueva financiacion a alguna entidad de

crédito?
— Si 563
— No, porque no la necesitabamos 723
— No, porque no hemos podido o no esperabamos conseguirlo 91
— NS/NC 7

Solo a quienes contestan sien P7.a o0 R7.b:

P.8 ¢Cual fue el resultado de sus solicitudes de nueva financiacion o renovacion durante los
ultimos seis meses?

— No fue posible obtenerla con ninguna entidad de crédito

a ningun coste 107
— No fue posible obtenerla con ninguna entidad de crédito

en condiciones que no fueran excesivamente onerosas

para la empresa 41
— Se consiguid parcialmente —es decir, no toda la cantidad

o por un plazo inferior al solicitado— pero no con las entidades

de crédito habituales 33
— Se consiguid parcialmente —es decir, no toda la cantidad

0 por un plazo inferior al solicitado— con las entidades de crédito

habituales 139
— Se consiguiod toda pero no con las entidades de crédito

habituales 55
— Se consiguio toda con las entidades de crédito

habituales ->IraP.11 384
— NS/NC 37
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P9 ;Cual cree que fue el principal motivo de no haber conseguido toda la financiacion con
su entidad o entidades habituales?

— Situacion econémica general 84
— Mayor riesgo econdmico de la empresa 33
— Cambio en la actitud de las entidades de crédito 255
— Menor competencia entre las entidades de crédito 1
— Otras 20
— NS/NC 25

P10 ¢Qué tipo de medida no esperada ha tenido que tomar como consecuencia de no
haber conseguido toda la financiacion con su entidad o entidades habituales? (Puede senalar
varias opciones si lo considera necesario.)

— Mayor recurso a disponible en lineas de crédito previas 43
— Recurso a otras fuentes de financiacion ajena (por ejemplo,

crédito comercial, préstamos de empresas del grupo) 110
— Recurso a fondos provistos por los accionistas 78
— Venta de activos 48
— Recorte de las inversiones previstas 207
— Otras 69
— Ninguna medida 54
— NS/NC 9

A todos P.11  Suponiendo que ahora necesitara nueva financiacion o tuviera que renovar alguna ope-

racion a su vencimiento, ¢cual de las siguientes afirmaciones seria mas correcta en relacion
con su empresa?

— No seria posible en ningun caso 136
— Solo seria posible en unas condiciones muy onerosas para

la empresa 205
— Solo seria posible a corto plazo y/o con garantias reales 185

— No seria posible obtener nueva financiacion, pero si renovar

la existente a su vencimiento 149
— No se prevén problemas para obtener financiacion, aunque

ello podria implicar unas condiciones menos favorables que

en anos anteriores 670
— NS/NC 39
Datos de clasificacion D.1 Sector de actividad

A1 Agricultura, ganaderia caza y silvicultura 44

A2 Pesca 6

A.3  Industrias extractivas 7
A4

A.4.1 Industrias de la alimentacion, bebidas y tabaco 43

A.4.2 Refino de petréleo 12

A.4.3 Industria quimica 30

A.4.4  Vidrio, ceramica y materiales de construccion 24
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A5
A6
A7
A8
A9
A

A

A.4.5 Metalurgiay fabricacion de productos metalicos;
construcciéon de maquinaria y equipo; material y equipo
eléctrico, electronico y dptico

A.4.6 Fabricacion de material de transporte

A.4.7 Otras industrias manufactureras

Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua

Construccion

Comercio y reparaciones

Hosteleria

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

y
A.11.1  Actividades inmobiliarias
A.11.2 Otros servicios empresariales
2 Otros servicios

D.2 Tamano de la empresa
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Menos de 10 trabajadores
De 10 a 49 trabajadores
De 50 a 199 trabajadores
De 200 a 499 trabajadores
500 o mas trabajadores

101
32
86
34

21

190

135

117

118
127
67

275
461
214
153
281



LA FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN LA UEM



Introduccion

Estructura de la deuda
de las sociedades
no financieras en la UEM

La financiacion de las sociedades no financieras en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Daniel Garrote y Ana del Rio, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

La demanda de crédito de las empresas depende del dinamismo de su actividad inversora y pro-
ductiva, y del coste y de la disponibilidad de las fuentes alternativas de recursos. Por su parte, la
oferta de financiacion es también sensible al ciclo econdmico, al estar relacionada con la valoracion
que hacen los prestamistas sobre la rentabilidad, riesgo y solvencia de las compafias y de sus
proyectos de inversion. La mejora de la valoracion de las sociedades durante la fase expansiva del
ciclo contribuye a suavizar los criterios de concesion de financiacion y a expandir la oferta.

Durante la Ultima década, y hasta las primeras turbulencias financieras en el verano de 2007,
las empresas de la zona del euro disfrutaron de unas condiciones de financiacion muy holga-
das. Los tipos de interés se mantuvieron en niveles bajos y las primas de riesgo exigidas por
los prestamistas fueron notoriamente reducidas, en un contexto en el que el creciente grado
de internacionalizacion de las empresas en Europa y la expansion econdémica desde media-
dos de 2005 también contribuyeron a fomentar la demanda de financiacion. Por el lado de la
oferta, el extraordinario crecimiento de la titulizacion se afadié a los condicionantes ciclicos y
favorecid la expansion de la oferta de crédito’.

Las tensiones financieras surgidas a partir del verano de 2007 limitaron la capacidad de las
empresas para endeudarse con la facilidad con la que lo venian haciendo. El cambio en la
percepcion y en la valoracion del riesgo provocd un encarecimiento de la financiacion y una
contraccién importante de la liquidez de los mercados de crédito internacionales. A pesar de
ello, la acumulacion de deuda por parte de las empresas europeas siguio creciendo de forma
notable hasta octubre de 2008.

LLa escalada de la crisis financiera a partir de septiembre de 2008 provoco fallidos y pérdidas de
proporciones desconocidas, esparcio la desconfianza indiscriminada hacia todo tipo de interme-
diarios y agudizé la tendencia hacia el desapalancamiento del sistema bancario mundial. La si-
tuacion requirio la intervencion urgente de los gobiernos y de las autoridades monetarias para evitar
el colapso y atenuar el impacto de las tensiones sobre la fluidez de los préstamos a la economia
y la situacion financiera del sector privado. En cualquier caso, el rapido y fuerte deterioro de la acti-
vidad econdmica supuso un notable debilitamiento de la oferta y de la demanda de crédito.

Este articulo describe las caracteristicas y la evolucidn reciente de la financiacion de las socieda-
des no financieras en la UEM a partir de la informacion agregada para el conjunto del sector. Para
ello, el siguiente apartado describe la composicion del pasivo. El tercero trata la evolucion tem-
poral y la relaciona con la de sus principales determinantes, y en el cuarto apartado se adopta
una perspectiva desagregada por paises. Por Ultimo, se recogen algunas conclusiones.

La estructura del pasivo de las empresas depende de multiples factores, como el coste rela-
tivo de las diversas fuentes de financiacion, las caracteristicas institucionales del sistema fi-
nanciero, el tratamiento fiscal de los instrumentos o los costes asociados a los concursos de

1. La titulizacion permite a las entidades de crédito crear valores negociables y conseguir recursos a partir de un conjun-
to de activos financieros poco liquidos, pero con una corriente de ingresos (como los préstamos). Con la implantacion
de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) en Europa predominan las titulizaciones denominadas
«sintéticas», que, a diferencia de las tradicionales, permiten conseguir financiacion transfiriendo parte de los riesgos,
pero no el activo en si mismo. Véase BCE (2008).
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EVOLUCION DE LA FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN LA UEM CUADRO 1

Saldo

(% del pasivo) Crecimiento interanual (a)

2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

ITR ITR WTR VTR
TOTAL PASIVOS 100 8,6 5,5 3,8 3,5 2,7 4,7 5,7 4,7 4,4 3,9 3,9 3,6
DEUDA 40 16,3 9,8 59 5,1 3,2 6,9 11,0 10,7 10,2 9,2 8,9 7,9
Préstamos 37 16,1 8,5 6,2 4,4 3,3 7,4 11,6 11,2 10,7 9,8 9,3 8,1
De los cuales: Préstamos bancarios 22 11,1 6,3 32 &5 5,4 8,3 13,1 14,5 15,0 13,7 12,2 9,5
— A corto plazo 6 13,0 2,3 -3,0 -0,7 2,5 58 9,7 12,7 13,8 12,0 9,7 7,0
— Alargo plazo 15 10,0 8,6 6,6 55 6,7 9,5 14,6 15,2 15,4 14,4 132 10,6
Otros préstamos (b) 15 24,3 11,6 10,2 5,6 0,8 6,2 9,7 6,9 51 4,8 5,3 6,2
— A corto plazo 6 29,2 9,9 11,3 8,9 -0,3 8,3 14,4 9,9 59 6,1 6,6 7,4
— Alargo plazo 10 21,5 12,5 9,7 3,9 1,5 52 7,2 52 4,6 4,0 4,5 55
Valores de renta fija 3 18,7 233 3,1 11,3 1,6 2,1 58 5,9 57 2,3 5,0 5,6
A corto plazo 1 40,7 32,0 -0,6 20,6 4,5 6,4 8,5 12,4 9,8 4,9 92 102
A largo plazo 2 12,5 19,9 4,7 7,9 -0,2 0,0 4,3 2,5 3,2 0,5 2,3 2,7
ACCIONES 46 5,7 3,0 2,6 2,6 2,4 2,8 2,2 2,2 2,1 1,7 1,5 1,7
Cotizadas 13 4,7 1,5 0,6 0,8 0,4 3,3 11 0,9 0,5 -02  -0,6 0,0
No cotizadas 33 6,5 4.2 3,9 3,4 3,8 2,5 2,7 29 2,9 2,7 2,6 2,7
OTROS PASIVOS (c) 14 6,1 6,5 3,7 2,2 3,0 6,4 6,7 0,5 -0,2 0,4 1,6 0,5
PRO MEMORIA:
Descubiertos 3 -3,3 1,1 5,2 8,5 14,7 16,0 155 134
Valores de renta fija en poder de IFM 1 11,3 22,0 -5,8 -0,2 -7,0 7,0 15,4 7,8 6,3 4,5 -2,9 2,9
Endeudamiento (% del PIB) 75 79 80 81 80 83 88 92 93 94 95 97

Endeudamiento (% del EBE)

FUENTE: Banco Central Europeo.

199 202 205 207 203 209 219 228 229 233 235 239

a. Calculado como suma de flujos sobre saldo del afo anterior.
b. Estimado por diferencia. Incluye préstamos entre empresas, del exterior y titulizaciones.
c. Incluye crédito comercial, derivados financieros, las reservas de fondos de pensiones, depdsitos y resto.

acreedores y los derivados de los habituales problemas de informacion asimétrica y riesgo
moral en los mercados financieros. La composicion vy la evolucién del pasivo de las empresas
tienen implicaciones sobre la estabilidad macroecondmica y sobre la posicion patrimonial del
sector. Asi, por ejemplo, un peso elevado de los recursos externos (y, en concreto, los de cor-
to plazo) supone una mayor sensibilidad de la situacion de la empresa a variaciones en los ti-
pos de interés o a un deterioro de la actividad, pudiéndose convertir en un elemento de presion
sobre las decisiones de inversion y empleo.

De acuerdo con la informacion de las cuentas financieras para la UEM, la deuda —suma de los
préstamos y las emisiones de renta fija— representaba a finales de 2008 casi un 40% del total
del pasivo de las sociedades no financieras (SNF) (véase cuadro 1). Los valores de renta variable
suponian un 46%, si bien este porcentaje esta sujeto a una variabilidad considerable —entre el
46% y el 62% desde 1995— como consecuencia de la evolucion de las cotizaciones.

A pesar del impulso que supuso la introduccion del euro sobre el desarrollo de los mercados
de capitales, y a diferencia del modelo anglosajon, la financiacion a través de préstamos en la
zona del euro sigue predominado sobre la captada mediante emisiones de renta fija. Los pri-
meros suponen mas del 90% de la deuda de las empresas, aunque en paises como Espana e
ltalia este porcentaje asciende hasta el 95%2. Por plazo de vencimiento, en torno a un 70% de

2. En el caso espanol, parte de los préstamos recoge la intermediacion de emisiones en el exterior.
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ENDEUDAMIENTO POR PAISES

% del PIB

Zona del euro
Alemania
Francia
Italia
Espana
Holanda
Bélgica
Austria
Irlanda
Portugal
Grecia
Finlandia
Eslovenia

PRO MEMORIA:
Estados Unidos
Reino Unido

1996

57
50
68
52
43
85
83
60

59
31
74

55
58

CUADRO 2

Endeudamiento (a) Prestgmos Préstamos bancarios Valores de renta fija
bancarios () a corto plazo (b)

2000 2004 2007 2007 2008 2007 2008 2007 2008
74 78 88 49 53 14 15 7 8
65 62 63 35 38 8 8 5 5
80 87 98 40 44 10 10 15 15
56 62 74 54 57 21 23 4 4
50 84 112 86 90 22 21 1 1

103 95 93 53 57 15 17 9 9

129 149 154 33 37 13 14 10 11
7 7 78 51 56 15 16 12 12

100 114 94 99 17 28 0 0

90 108 118 65 73 18 26 21 23
42 47 56 38 43 19 22 6 8
98 96 100 29 33 11 7 12 10
60 83 52 60 25 24 1 1

66 65 76 48 49 28 28
77 92 109 83 95 49 46 26 25

FUENTES: Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Eurostat y Reserva Federal.

a. Incluye el total de los préstamos y valores de renta fija a partir de las cuentas financieras.
b. Para los paises de la UEM son préstamos en el balance de las entidades de crédito sin ajustar de titulizacion.
Para Estados Unidos y Reino Unido son el total de préstamos.

los préstamos es a largo plazo®, aunque en paises como Grecia, ltalia, Bélgica o Eslovenia el
peso es inferior (véase cuadro 2). Los instrumentos de mas corto plazo estan mas vinculados
a la financiacion del capital circulante, aunque su crecimiento en los Ultimos afos también
puede reflejar la concesion de préstamos puente —que facilitan recursos mientras se consi-
guen los fondos procedentes de fuentes de financiacion mas estables—.

El 60% de los fondos captados via préstamos procede de las entidades de crédito del area.
Sobre el 40% restante no se dispone de informacion suficiente para identificar si han sido
concedidos por otras empresas no financieras residentes; por instituciones financieras, resi-
dentes también, distintas de los bancos (como, por ejemplo, los fondos de titulizacion, que se
convierten en prestamistas de las sociedades cuando adquieren de los bancos los préstamos
que luego titulizan); o por agentes no residentes (que, a su vez, pueden ser entidades de cré-
dito, empresas no financieras o instituciones financieras no crediticias, extranjeras).

Esta estructura de la deuda se diferencia de la de los paises de tradicion anglosajona, en los que
existe una mayor paridad entre la financiacién de mercado y la bancaria. Asi, las emisiones de
valores de renta fija suponen un 25% de la deuda de las empresas del Reino Unido y casi un 40%
en el caso de Estados Unidos®*. Dentro de los paises de la UEM, las empresas de Portugal, Fran-
cia y Austria sobresalen por la mayor importancia de los valores de renta fija. En el caso de
Francia, su saldo vivo acapara alrededor del 45% del total emitido por las SNF en la UEM.

3. Un 60% de los valores de renta fija emitidos por las empresas europeas son bonos a largo plazo. 4. La sectorizacion
en Estados Unidos difiere de la europea porgue incluye las empresas individuales no financieras sin personalidad juridica,
las cuales se clasifican dentro del sector de hogares en la sectorizacion europea.
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Evolucion de la
financiacion durante
la ultima década

Desde comienzos de la Unién Monetaria, la deuda de las empresas v, en particular, los prés-
tamos bancarios han tenido un comportamiento muy expansivo, con crecimientos anuales
superiores a los del PIB nominal —salvo en 2003-2004 — (véase grafico 1). De esta manera,
la ratio de endeudamiento del sector se ha incrementado sustancialmente, desde valores
cercanos al 60% del PIB en 1996 hasta el 97% a finales de 2008.

La financiacion de las empresas presenta un perfil claramente prociclico, con un retraso que
podria estimarse entre dos y cuatro trimestres con respecto a la actividad, desfase similar
al que se observa, por ejemplo, en Estados Unidos. Es interesante sefalar que, durante la
fase bajista del ciclo, un elemento que puede contribuir a explicar esta regularidad empirica
es un uso mas intensivo de las lineas de crédito abiertas durante la fase alcista, que actian
como un colchdn para afrontar los ajustes derivados de la disminucion de la demanda y de
la actividad.

Durante la ultima década se distinguen tres etapas en la evolucion del crédito empresarial en
la UEM. Desde 1997, y tras unos anos de escaso dinamismo, la deuda de las empresas se
acelerd rapida y sustancialmente, hasta alcanzar un crecimiento nominal superior al 16% en
el ano 2000 (véase cuadro 1). Este periodo se caracterizd, en primer lugar, por una fuerte
reduccion de los costes de financiacion, derivada de la convergencia de los tipos de interés
de los paises fundadores de la UEM hacia el tipo de interés que marcaria el inicié de la poli-
tica monetaria uUnica, en un contexto de mayor integracion financiera y fuerte competencia
en el sector bancario. Otros factores que contribuyeron a la expansion de la deuda fueron el
dinamismo econdmico v, particularmente, la intensa actividad de fusiones y adquisiciones, y
la compra de licencias de telefonia movil (UMTS) por parte de companias de telecomunica-
ciones (lo que origind un fuerte crecimiento del crédito a corto plazo como financiacion puen-
te). Asimismo, los altos beneficios empresariales suponian una importante fuente de recur-
sos interna, a la vez que, al mejorar la valoracion y la solvencia de las empresas, estimulaban
el aumento del crédito. Por tipo de pasivo, las emisiones de renta fija destacaron de forma
particular, con un crecimiento interanual del 25% en 2000, y también los préstamos que no
provienen de los bancos residentes, los cuales llegaron a crecer a un ritmo del 30% en el
mismo periodo.

Con la desaceleracion econdmica en 2001, la demanda de financiacion se debilitd y numero-
sas empresas, particularmente alemanas, tuvieron que reestructurar su pasivo. La relajacion
de la politica monetaria, que llegd a situar los tipos de interés en el 2% a mediados de 2003,
coexistié con una reduccion de la oferta de préstamos y con un endurecimiento de las condi-
ciones de financiacion, tal y como empez6 a recoger la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) (véase grafico 2). Durante el periodo 2001-2004 la desaceleracion fue mas marcada en
la emision de valores y en la deuda a corto plazo, siendo estos los instrumentos que partian
de un mayor dinamismo.

A mediados de 2004 la financiacion de las SNF del area del euro empez6 a recobrar vigor.
Como se muestra en el grafico 1, estos afos se caracterizaron por el predominio de unas
condiciones de financiacion holgadas (a pesar de que la politica monetaria comenzd a reducir
su grado de holgura a finales de 2005), el afianzamiento de la expansion econdémica en el area
con un gran impulso de la inversion y, nuevamente, una fuerte actividad de fusiones y adqui-
siciones. Por componentes, y a diferencia de lo observado a finales de los afios noventa, el
avance de la deuda empresarial en los Ultimos afios provino en gran medida del crecimiento
de los préstamos bancarios, particularmente de las operaciones de importe elevado (mas de
un milldn de euros) y en un contexto de extraordinario crecimiento de la titulizacién en Europa
que favorecié la expansion de la oferta de financiacion bancaria. Tras estos afos de elevado

BANCO DE ESPANA 76 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009 LA FINANGIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN LA UEM



LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS Y SUS DETERMINANTES GRAFICO 1

PRESTAMOS Y ACTIVIDAD ECONOMICA

PRESTAMOS BANCARIOS EN TERMINOS REALES
s PIB REAL

%
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COTIZACION Y BENEFICIOS COSTE NOMINAL DE LA FINANCIACION

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

RECURSOS PROPIOS

INDICADOR SINTETICO (a)

EUROSTOXX 50 (a)
—— EXPECTATIVAS DE BENEFICIOS
EBE SNF (Escala. dcha.)
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BANCARIOS Volumen acumulado doce meses
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FUENTES: Banco Central Europeo, Datastream, Thompson Financial y Banco de Espafia.

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

b. Primas de los seguros de riesgo de crédito (CDS). indice ltraxx no financiero.

c. Diferencial de los tipos de nuevas operaciones de préstamo respecto al promedio del EURIBOR
atresmesesent, t—1yt-2.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN LA UEM GRAFICO 2

FACTORES DE DEMANDA (a)

I CAPITAL FIJO I EXISTENCIAS Y CC mmmmmmm FUSIONES Y ADQUISICIONES

s REESTRUCTURACION DE DEUDA — mmssmm RENTA FIJA == V/ARIACIONES DE DEMANDA

02 04 06 08 02 04 06 08 02 04 06 08 02 04 06 08 02 04 06 08 02 04 06 08

FACTORES DE OFERTA (b)

s CAPACIDAD DE ACCESO A LOS MERCADOS s | IQUIDEZ DE LA ENTIDAD
mmmms EXPECTATIVAS DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA I EXPECTATIVAS DEL SECTOR
e RIESGOS SOBRE GARANTIAS TOTAL

PYME GRANDES
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CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE OFERTA (b)

VA PRECIO
/A GARANTIAS Y CUANTIA (c)
mmm /A OTRAS CONDICIONES (d)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Indicador = % de entidades que sefialan un incremento considerable + % de entidades que
sefialan cierto incremento x 1/2 — % de entidades que sefialan una cierta reduccion x 1/2 - % de
entidades que sefialan una reduccion considerable. Datos hasta el primer trimestre de 2009.

b. Indicador = % de entidades que endurecen considerablemente + % de entidades que sefialan
un cierto endurecimiento x 1/2 — % de entidades que sefalan cierta relajacion x 1/2 — % de
entidades que relajan considerablemente. Datos hasta el primer trimestre de 2009.

c. Incluye las garantias requeridas y la cuantia del préstamo o de la linea de crédito.

d. Se refiere a plazo de vencimiento y gastos excluidos intereses, asi como los compromisos
asociados a los contratos de préstamo.
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LA CRISIS FINANCIERA
Y EL CAMBIO DEL PANORAMA
ECONOMICO

impulso al crédito, el endeudamiento de las empresas en la zona del euro se situé en mas del
90% del PIB en 2008 (por encima del 200% del excedente bruto de explotacion del sector).

Las tensiones financieras que se iniciaron a mediados de 2007 y que se intensificaron en 2008
provocaron un ajuste en la percepcion y valoracion del riesgo y una contraccion importante de la
liquidez de los mercados de crédito internacionales, con implicaciones notables sobre la situa-
cion patrimonial de algunas instituciones financieras. Esta situacion se tradujo en una reduccion
de la oferta de préstamos para las empresas, como apunta la EPB, que se fue intensificando a
medida que se deterioraba la actividad econdmica. Ademas, hasta el otofio de 2008 se produjo
un encarecimiento de la financiacion, bastante acusado para los valores de renta fija de peor
calidad crediticia. En el caso de los préstamos bancarios, el incremento de los tipos de interés
fue mas limitado y recogia en gran medida la traslacion de las primas de riesgo de los merca-
dos interbancarios. Asi, por ejemplo, en el caso de las operaciones nuevas de préstamos de
importes inferiores a un milldn de euros el tipo aplicado aumenté casi 94 puntos basicos (pb)
desde mediados de 2007, hasta situarse en el 6,4% en octubre.

Los flujos de financiacidn hacia las empresas del area del euro, que partian de una situacion
de elevado dinamismo, no empezaron a dar muestras de una ralentizacion hasta la primavera de
2008y, en cualquier caso, en el conjunto del afo el incremento de los préstamos y los valores
de renta fija fue notable —por encima del 9% y del 5,5%, respectivamente, frente a tasas del
14% y casi el 6% en 2007 —.

Como se observa en el Ultimo panel del grafico 3, parte de este avance estuvo impulsado por
la aceleracion de los descubiertos (que representan mas del 13% de los préstamos a empre-
sas en el balance de los bancos), que en muchos paises del area del euro desempefian un
papel similar al que llevan a cabo en Espafia las lineas de crédito, amortiguando los efectos
de los cambios de coyuntura y contribuyendo asi a retrasar la desaceleracion del crédito en
esta fase del ciclo. Su crecimiento en 2008 se puede explicar, por tanto, por el endurecimien-
to de las condiciones de acceso a nueva financiacion y las necesidades de las empresas de
financiar capital circulante en un contexto de mayor debilidad de los ingresos.

El desglose de los préstamos por tamafio muestra ademas que durante 2008 se produjo un
importante avance de las operaciones nuevas de préstamo de mas de un millén de euros, que
recoge la financiacion de empresas mas grandes y que podria evidenciar la mayor dificultad
para conseguir recursos en los mercados. Sin embargo, segun la EPB la demanda de présta-
mos derivada de las dificultades para emitir deuda en los mercados aumenté de forma poco
significativa y las emisiones de renta fija mantuvieron ritmos de crecimiento relativamente ele-
vados. Segun esta encuesta, en cambio, el aumento de la demanda de préstamos durante
2007 y principios de 2008 respondia a una mayor inversion en capital fijo, asi como a la nece-
sidad de financiar las existencias y el capital circulante. A medida que avanzé la crisis, la rees-
tructuracion de la deuda se convirtié en el factor de demanda que mas crecio.

Por el contrario, los contratos de menor importe presentaron durante gran parte de 2008
caidas acusadas, que indicaban una mayor dificultad de acceso al crédito por parte de las
pequenas y medianas empresas.

La escalada de la crisis financiera a partir de septiembre de 2008 extendid los problemas de
refinanciacion y de escasez de capital del sistema bancario a nivel mundial y acentud los pro-
cesos de desapalancamiento en los que estaba inmerso el sector financiero. El ajuste de los
balances bancarios podia provocar una restriccion adicional de la oferta de financiacion a las
empresas y a las familias y realimentar ain mas la contraccion de la actividad econdémica. Esta
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INDICADORES MENSUALES DE LA FINANCIACION DE LAS SNF EN LA UEM (a) GRAFICO 3
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Los indicadores mensuales de préstamos proceden del balance bancario y no estan ajustados de titulizacion.
b. Tasa de crecimiento intertrimestral anualizada a partir de datos desestacionalizados.

situacion se vio acompafiada de una notable caida de las operaciones de fusiones y adquisi-
ciones —en mas de un 40% desde finales de 2007 —, de las cotizaciones bursatiles y de las
expectativas de beneficios empresariales.

En este contexto, los gobiernos de la UEM disefaron medidas de apoyo al sistema financiero,
dirigidas en particular a las entidades de crédito, que tuvieron como una de sus prioridades
reanimar la fluidez de los préstamos a la economia. Estas iniciativas se complementaron en
diciembre con la adopcion por parte de la Comision Europea de un marco de medidas tem-
porales (hasta 2010) de estimulo directo al crédito, dentro del Plan Europeo de Recuperacion
Econdmica, con especial énfasis a la financiacion de la pequefia y mediana empresa.

Ademas, la tendencia alcista en el coste de la deuda se revirtio en octubre con el inicio de una
intensa relajacion de la politica monetaria por parte del BCE, por la cual los tipos oficiales se
recortaron en 325 pb en un corto espacio de tiempo, hasta llegar a situarse en el 1% actual.
Esto supuso una reduccion también notable en el tipo de interés de las operaciones nuevas
de préstamo con empresas (de 230 pb y 270 pb hasta marzo, en los contratos de mas y de
menos de un milldn de euros, respectivamente). No obstante, la traslacion de los impulsos
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La evolucidn reciente
por paises

de la politica monetaria no ha sido completa, lo que refleja un aumento de la primas de riesgo
(que se ilustra en el grafico 1 y que serfa coherente con los resultados de la EPB, que desde
el inicio de las turbulencias indican unas condiciones de financiacion mas restrictivas a través
de mayores margenes). Durante 2007 y parte de 2008, estas primas de riesgo estaban ya
incorporadas en los tipos de interés del EURIBOR.

A pesar de las medidas de politica econdémica, el fuerte deterioro de la actividad acabd pro-
vocando una acentuada desaceleracion de la financiacion a partir de octubre. En algunos
meses los flujos de préstamos fueron negativos, aunque es preciso tener en cuenta que en
€s0s mismos meses aumenté en algunos paises la titulizacion de créditos. Recuérdese que el
primer paso de esa titulizacion es la venta del préstamo por parte del banco y su adquisicion
por parte de la entidad titulizadora (que no es una entidad de crédito). De este modo, tiene
lugar una contraccion de los préstamos concedidos por las entidades de crédito cuya contra-
partida es un aumento de los otorgados por los fondos de titulizacion, no un menor volumen
de fondos disponibles para las empresas. La ralentizacion de la financiacion bancaria fue
particularmente intensa en los préstamos a corto plazo y también comenzd a ser mas visible
en las operaciones de importe elevado. Esta evolucion contrastd con la evolucion de las emi-
siones de renta fija a largo plazo, que se aceleraron, particularmente en paises como Francia,
Holanda y Bélgica, donde los flujos de préstamos presentaron una mayor atonia.

El comportamiento reciente de la financiacion en el conjunto de la UEM ha sido muy similar al
observado en Estados Unidos, con algunas especificidades. En Estados Unidos la desacele-
racion comenzo algo antes y ha sido mas intensa; la tasa de crecimiento interanual se ha re-
ducido a la mitad (4% a finales de 2008), siendo los préstamos el componente que partia de
un mayor dinamismo y el que mas se ha desacelerado (véase grafico 4). Las empresas ame-
ricanas mantienen una posicion algo menos endeudada (76% del PIB, frente a mas del 97%
en la UEM), que se explica en parte por el mayor esfuerzo de desapalancamiento que tuvo
lugar durante el periodo 2002-2004.

A nivel desagregado por paises de la UEM, la posicion de partida al inicio de las turbulencias
financieras divergia sustancialmente, lo que ha condicionado también su diferente evolucion
posterior. Asi, por un lado, tanto en Espafa como en Irlanda el sector de empresas no finan-
cieras partia de elevadas cifras de crecimiento del crédito, que distaban sustancialmente de las
de Alemania y, en menor medida, de las de Holanda. De hecho, en estos dos ultimos paises el
endeudamiento de las empresas se acelerd en 2008, mientras que en Espafia e Irlanda, donde
a las turbulencias financieras vinieron a sumarse al ajuste del mercado inmobiliario interno, la
deuda y, mas en concreto, los préstamos bancarios continuaron con una marcada desacele-
racidn, que habia comenzado a finales de 2006 desde tasas comparativamente muy altas. Por
su parte, el comportamiento de la deuda en Francia y en ltalia ha mantenido hasta finales de
2008 unos ritmos de avance elevados, similares a los del conjunto de la UEM.

El caso aleman se diferencia bastante del promedio del area, como consecuencia, en primer
lugar, de la situacion financiera que habian alcanzado sus empresas tras el estancamiento
econdémico del periodo 2003-2005 y de los esfuerzos de saneamiento realizados. Fruto de
esos esfuerzos, las sociedades no financieras alemanas mostraban a mediados de esta déca-
da una ratio de endeudamiento claramente por debajo de la media del area. Partiendo de este
nivel relativamente bajo, la deuda comenzd a acelerarse, coincidiendo con el inicio de las tur-
bulencias financieras, hasta alcanzar en el tercer trimestre de 2008 tasas de crecimiento en el
entorno del 8%. Los nuevos fondos fueron proporcionados principalmente por los bancos re-
sidentes alemanes (en 2000, sin embargo, la deuda empresarial crecid principalmente sobre la
base de la financiacion exterior). También ayuda a entender este diferente comportamiento de
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Conclusiones

FINANCIACION DE LAS EMPRESAS EN LOS PAISES DE LA UEM GRAFICO 4
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FUENTES: Banco Central Europeo y Reserva Federal.

a. Indicadores mensuales procedentes del balance bancario no ajustado por titulizaciones.

las empresas alemanas el hecho de que en este pais los tipos bancarios se incrementaron en
menor medida que en otros paises (50 pb, en comparacion con los casi 85 pb de Francia y
Espafa, y los 100 pb de ltalia), al tiempo que las fusiones corporativas mantuvieron un cierto
dinamismo. En todo caso, el agravamiento del deterioro econdmico a partir del Ultimo trimestre
de 2008 ha acabado debilitando también el crédito a las empresas en Alemania.

Las empresas de la zona del euro mantienen una financiacion predominantemente bancaria.
Los préstamos suponen mas del 90% de la deuda, de los cuales el 60% es concedido por
bancos residentes y casi un 70% es a largo plazo, aunque en paises como ltalia la financiacion
a corto plazo es mas destacada. Los valores de renta fija solo alcanzan un porcentaje signifi-
cativo en paises como Francia, donde se elevan al 20%.

Desde 2004 y hasta el verano de 2007 las empresas de la zona del euro disfrutaron de unas con-
diciones de financiacién muy holgadas, que, junto con el dinamismo econdémico, propiciaron un
elevado crecimiento de la financiacion empresarial, y particularmente de los préstamos bancarios.

La crisis financiera global iniciada en el verano de 2007 provocd un brusco aumento de la
aversion al riesgo y un endurecimiento de los criterios de financiacion. Hasta octubre de 2008
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la desaceleracion del crédito a las empresas de la zona del euro fue gradual, mas intensa en
los paises donde se venia produciendo un ajuste anterior, vinculado al ciclo del sector inmo-
biliario. Los descubiertos actuaron como colchones de liquidez en un contexto de condicio-
nes mas estrictas de acceso a nueva financiacion, mientras que los préstamos de mayor ta-
mafno también mantuvieron un notable dinamismo, a pesar de la caida en la actividad de
fusiones y adquisiciones. También se observd un aumento de la demanda de financiacion
para existencias y capital circulante. Por otra parte, las dificultades para emitir en los merca-
dos de capitales no se ha traducido en una sustitucion significativa por préstamos bancarios
y la necesidad de reestructurar deuda fue progresivamente ganando importancia como factor
de demanda de nuevos fondos.

A partir de octubre de 2008, el impacto del agravamiento de la crisis financiera sobre el ba-
lance de los bancos elevo el riesgo de que una contraccion de la oferta de financiacion a la
economia viniera a profundizar la crisis econémica. Esta situacion dio pie a una intervencion
urgente de los gobiernos en apoyo del sistema financiero, al tiempo que la desaparicion de
los riesgos inflacionistas permitié una relajacion sustancial de la politica monetaria. Aunque
estas medidas contribuyeron a atenuar el impacto de la crisis financiera sobre los flujos de
financiacion, los préstamos a las empresas acentuaron notablemente su desaceleracion
—no asi en el caso de las emisiones—. Esta desaceleracion se explica por factores de oferta
y demanda dificiles de distinguir, pero que, en ambos casos, estan estrechamente vincula-
dos al deterioro de la actividad econdmica y a sus efectos sobre las expectativas de presta-
tarios y prestamistas.

18.5.2009.

BANCO CENTRAL EUROPEO (2008). «La titulizacion en la zona del euro», Boletin Mensual, febrero.
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CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA, RESPUESTAS DE POLITICA Y SU IMPACTO SOBRE
LAS FINANZAS PUBLICAS. UNA PERSPECTIVA GLOBAL



Introduccion

Crisis econémica y financiera, respuestas de politica y su impacto sobre las finanzas
publicas. Una perspectiva global

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola y Fernando Gutiérrez del Arroyo, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales'.

El empeoramiento de la coyuntura econémica y financiera desde el verano de 2007 v, sobre
todo, el drastico agravamiento de la situacion a partir de septiembre del afio pasado estan
dejando profundas secuelas en las finanzas publicas de las principales economias desarrolla-
das y, en menor medida, de los paises en vias de desarrollo.

El deterioro de las finanzas publicas refleja la intensa reaccién de las politicas econdmicas, a
través de planes fiscales y medidas de apoyo al sistema financiero, aunque también, de modo
creciente, la severa caida de la actividad econdmica y financiera. La respuesta de politica
economica no solo ha implicado a las autoridades fiscales, sino también a los bancos centra-
les y a otras entidades publicas —como los fondos de garantias de depdsitos e instituciones
financieras de cardcter publico o semipublico—. En el gréfico 1 se representa de un modo
simplificado el proceso de intensificacion y creciente implicacion de las distintas autoridades
para el caso de Estados Unidos, mediante la cuantificacion del apoyo proporcionado por la
Reserva Federal y el Tesoro al sistema financiero, asi como de las medidas de estimulo fiscal.
Entre el verano de 2007 y marzo de 2008, los efectos de la turbulencia financiera sobre la
actividad eran todavia relativamente moderados y su impacto se circunscribia a Estados Uni-
dos y a un numero cada vez mayor de economias desarrolladas. En ese periodo, el apoyo fi-
nanciero estuvo basado, fundamentalmente, en la ampliacion de la dotacion de liquidez por
parte de los bancos centrales y en rescates ocasionales de entidades especificas. Ademas,
en Estados Unidos se puso en marcha un primer paquete de estimulo fiscal, en febrero de
2008. A partir de marzo de ese afo (con el rescate de Bearn Stearns), la profundizacion de los
problemas financieros llevé a una intensificacion del apoyo, que siguid estando centrado en la
provision de liquidez. A mediados de septiembre, sin embargo, se produjo un gran salto cuan-
titativo y cualitativo en la respuesta de politica econdémica en todas las economias avanzadas
y, en menor medida y con cierto retraso, en las economias emergentes. Por un lado, el espec-
tro de medidas de apoyo financiero se ampli¢ significativamente (hasta abarcar, ademas de la
provision practicamente ilimitada de liquidez, la financiacion directa a entidades financieras
y otros sectores, las inyecciones de capital, la compra de activos y las garantias sobre activos y
pasivos bancarios); por otro lado, se pusieron en marcha planes de estimulo fiscal en un grupo
cada vez mas numeroso de paises. Las cantidades comprometidas en el ambito financiero y
econdmico se han multiplicado desde el verano pasado. A modo de ejemplo, en Estados
Unidos esas cantidades —excluyendo las garantias— se han multiplicado por seis, hasta re-
presentar ya la mitad de su producto interior bruto (véase grafico 1).

Todas estas medidas se estan traduciendo en un acusado incremento de los déficits publicos y
de las ratios de deuda publica, y en un fuerte deterioro de las perspectivas fiscales de largo plazo.
No obstante, es dificil evaluar a priori el coste fiscal de la crisis. En primer lugar, una parte impor-
tante del apoyo financiero publico comprometido, o bien no ha sido aun utilizado, o bien no su-
pone un desembolso efectivo de antemano (como en el caso de las garantias), o bien, aunque
lo suponga, puede ser parcialmente recuperado a posteriori (como en el caso de la compra

1. Este articulo se ha beneficiado de la colaboracion de otros miembros de las direcciones generales de Asuntos Inter-
nacionales, del Servicio de Estudios y de Operaciones, y en particular de Lucia Cuadro y Ana del Rio, para lograr la ho-
mogeneidad y coherencia de los datos entre distintas fuentes.
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El marco de andlisis

INTENSIFICACION DEL APOYO FINANCIERO Y FISCAL EN EEUU (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Reserva Federal, Tesoro de Estados Unidos y Banco de Espana.

a. Se excluyen las facilidades de liquidez existentes antes de la crisis, asi como las garantias
y las lineas de swaps.

de activos o la financiacion). En segundo lugar, una buena parte del apoyo publico, el llevado
a cabo por los bancos centrales u otras entidades financieramente auténomas, cae, en prin-
cipio, fuera del ambito presupuestario; sin embargo, parte de estas cantidades podria acabar
teniendo un impacto presupuestario, que es potencialmente importante. Y, en tercer lugar, la
crisis aun esta desarrollandose, lo que dificulta no solo evaluar su impacto fiscal, sino incluso
llevar un computo actualizado de las cantidades invertidas.

En este contexto, el objetivo de este articulo es evaluar, desde un punto de vista cuantitativo,
cualitativo y comparativo, los canales a través de los cuales la crisis financiera y econdmica y
la respuesta de politica econdémica ante la misma estan afectando a las finanzas publicas,
adoptando una perspectiva global y, en lo posible, homogénea, que incluya tanto a economias
avanzadas como emergentes. Para ello, es preciso establecer un marco de analisis que permi-
ta diferenciar, por un lado, entre el impacto vinculado a la crisis financiera y el ligado a la rece-
sién econdmica; y, por otro, entre el impacto directo de la crisis, vinculado al ajuste de la acti-
vidad econdémica y financiera, y el derivado de las medidas de la politica econdmica. En este
marco se analizaran en primer lugar, con un cierto grado de detalle, las medidas de apoyo al
sector financiero adoptadas por las distintas autoridades econdmicas, distinguiendo entre las
diferentes consecuencias que pueden tener para las cuentas publicas en distintos plazos. En
segundo lugar, se analizaran los planes de estimulo fiscal y el impacto directo de la crisis sobre
los ingresos y gastos publicos, los saldos fiscales y la deuda publica. Asimismo, se evalla el
impacto de medio plazo sobre las finanzas publicas, y especialmente sobre la dinamica espe-
rada de la deuda. De todo este andlisis se concluye que las finanzas publicas se veran aboca-
das a una delicada situacion en los proximos afos. Este deterioro supone unos retos notables
para las autoridades econdmicas; entre otros, evitar que la propia situacion de fragilidad limite
la efectividad de las medidas adoptadas y reafirmar el compromiso de largo plazo con la disci-
plina fiscal.

El marco conceptual para analizar el efecto de la crisis sobre las finanzas publicas puede es-
tablecerse en torno a dos dimensiones. La primera se refiere al ambito, ya sea financiero o
mas estrictamente econdmico; la segunda dimension permite distinguir entre el impacto di-
recto, derivado de la evolucion de la actividad econdmica y financiera, y el impacto indirecto,
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UN ESQUEMA DE ANALISIS (a) CUADRO 1

. DEUDA
DEFICIT
CORRIENTE FUTURA (b)
AMBITO Estabilizadores automaticos v v
ECONOMICO  pyanes de estimulo fiscal v 4
AMBITO
fe i v? v
FINANGIERO Inyeccion de capital ?/+ +
Qompra .d,e activos y Ve v .
financiacion del Tesoro
Apoyo
financiero Apoyo financiero del banco 7
central
— Del cual: 7 v .
Con respaldo del Tesoro
Garantias + v
Crisis Beneficios, dividendos v v

financiera e ingresos

FUENTE: Banco de Espana.

a. v' = Impacto desfavorable; + = Impacto favorable, cierto o posible; ? = Depende del modo de
instrumentarlo y del criterio contable.

b. Indica un impacto contingente futuro, nuevo o adicional, sobre la deuda. Un signo positivo indica
una reversion (parcial o total) del impacto futuro respecto del inmediato.

resultante de la reaccion de las politicas econdmicas, es decir, las medidas discrecionales de
apoyo al sistema financiero y los planes de estimulo fiscal. Debe tenerse en cuenta que las
implicaciones para las cuentas publicas son diferentes dependiendo de la autoridad que ins-
trumente las medidas: los ministerios de Economia o Finanzas, los bancos centrales u otras
entidades publicas o semipublicas, como los fondos de garantia de depdsitos o las institucio-
nes financieras de caracter publico.

A partir de estos dos ejes de andlisis, el cuadro 1 resume los distintos canales y su potencial
efecto sobre el déficit y la deuda publica, diferenciando en este Ultimo caso entre el impacto a
corto plazo y el efecto potencial en el medio y largo plazo. El impacto directo de la contraccion
real que acompanfa a la crisis —la primera fila del cuadro— supone la pérdida de ingresos
—recaudacion de impuestos directos e indirectos— y el incremento de gastos, a través de los
llamados «estabilizadores automaticos». Otro efecto directo —y negativo— sobre las cuentas
publicas se deriva del agudo ajuste del sector financiero —recogido en la Ultima fila del cuadro 1—,
que puede suponer una importante merma de ingresos fiscales y, por lo tanto, un incremento
del déficit y de la deuda. Esta pérdida vendria inducida, principalmente, por la reduccion de
beneficios de las entidades financieras y de los dividendos que reparten, y por la menor recau-
dacion, derivada de los ajustes en el valor de los activos financieros e inmobiliarios (minusva-
lias financieras).

En cuanto al impacto de las medidas de politica econdmica, cabe distinguir entre las medidas
fiscales de apoyo a la demanda o a la actividad productiva —el segundo bloque del cua-
dro— vy las medidas de apoyo al sector financiero, en el bloque siguiente. Hay algunas medi-
das que caen en zonas grises (en particular, la financiacion a sectores productivos), que en
muchos casos se canalizan a través del sistema financiero y, aunque a menudo se suelen
anunciar dentro de los paquetes de estimulo fiscal, deben ser consideradas como medidas de
apoyo financiero.
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INSTITUCIONES QUE PROVEEN APOYO FINANCIERO Y TIPO DE MEDIDAS CUADRO 2
QUE INSTRUMENTAN

Inyecciones Compra , o - ”
i P Financiacion Liquidez Garantias

de capital de activos
Tesoro X X X (a) X
Banco central X X (a) X X
Otras entidades publicas X X X

FUENTE: Banco de Espana.

a. La financiacion del Tesoro a las medidas del banco central se consideran acciones de este
ultimo, pero aparecen desglosadas separadamente en el grafico 2.

Las medidas puramente fiscales se circunscriben a aquellas que afectan a los gastos e ingre-

S0s publicos, como inversiones, reduccion de impuestos o incentivos fiscales a empresas o

familias. Todas ellas suponen, en principio, una reduccion del saldo fiscal, que se traduce en

incrementos de deuda en el corto plazo. Las medidas de apoyo financiero son mas variadas y

su tipologia aumenta a medida que se instrumentan nuevas estrategias de apoyo. Aqui se han

agrupado en cuatro categorias, en funcion de su impacto inmediato o efectivo sobre las cuen-

tas publicas, que, a su vez, depende de qué institucion instrumente la medida. En el cuadro 2

se establece la correspondencia entre el tipo de medida vy la entidad que la instrumenta:

1)

3)

Inyecciones de capital a los bancos u otras instituciones financieras, a través de
acciones preferentes, ordinarias u otras, como deuda subordinada, llevadas a
cabo, en general, por el Tesoro. Entre ellas se incluyen tanto los rescates indivi-
duales como los planes generales.

Compra de activos y financiacion por parte del Tesoro. Las compras de activos
abarcan bonos u otros instrumentos financieros —iliquidos y, en ciertos casos,
problematicos— e incluyen las transacciones con opcidn de recompra. La financia-
cion por parte del Tesoro se dirige tanto al sector financiero como a otros sectores
productivos en dificultades (automéviles, vivienda, empresas exportadoras, etc.).

Apoyo financiero por parte del banco central. Esta categoria incluye, en primer
lugar, la provision de liquidez —incluyendo las facilidades o ventanillas creadas o
ampliadas tras el inicio de la turbulencia—. A medida que se multiplicaban las
medidas y se ampliaban los plazos de las operaciones y los colaterales, la fron-
tera entre provision de liquidez y financiaciéon —que es en las circunstancias ac-
tuales algo arbitraria— se ha ido difuminando, sobre todo en la medida en que
algunos bancos centrales han actuado con el objetivo explicito de recomponer
el funcionamiento del crédito en distintos mercados. Asimismo, un nimero cre-
ciente de bancos centrales se ha embarcado en operaciones de compra de
activos y en la provision de garantias. En algunos paises, parte de estas medidas
fue respaldada con financiaciéon del Tesoro —que consideraremos como una
subcategoria—, aunque la tendencia reciente es que la instrumentacion de las
medidas financieras recaiga cada vez mas en los bancos centrales y otras agen-
cias, en detrimento de los tesoros, debido, en buena medida, a que la posiciéon
financiera de estos esta cada vez mas comprometida.

Garantias que respaldan pasivos y, mas recientemente, activos de las entidades
financieras. Los pasivos garantizados consisten principalmente en deuda nueva,
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con el fin de facilitar su emisién y reducir su coste en un periodo de dificil acceso
a los mercados. Aunque las garantias a los depdsitos bancarios son generaliza-
das, no se han incluido por la dificultad de cémputo y de comparacion entre
paises®. Respecto a la garantia de activos, es una tendencia que se inicié en
2009 vy afecta a los activos problematicos de entidades en dificultades. De he-
cho, cabe subrayar la conjuncién del sistema de garantias con otros tipos de
apoyo, como la compra de activos o las inyecciones de capital.

Elimpacto financiero de estas medidas se recoge en el tercer bloque del cuadro 1. En general,
no tienen por qué tener un impacto inmediato sobre los saldos fiscales, si bien la casuistica es
amplia y hay excepciones segun los criterios de contabilizacion de cada pais®. Las inyeccio-
nes de capital o las garantias sobre deuda pueden incluso generar ingresos en el corto plazo
—como refleja el signo positivo—, derivados de los dividendos comprometidos, en el caso de
las inyecciones de capital, o de las comisiones requeridas para a acceder a las garantias. Las
inyecciones de capital, la compra de activos y la financiacion del Tesoro suponen un desem-
bolso efectivo (upfront loading) a medida que se utilicen los fondos comprometidos y, por lo
tanto, se traducen en un incremento de la deuda publica en el corto plazo. Por Ultimo, los
apoyos financieros del banco central y las garantias no suponen un incremento paralelo de la
deuda publica, aunque hay excepciones, como las provisiones por garantias que se estable-
cen en algunos paises o el mencionado respaldo de los tesoros a los bancos centrales.

Los efectos a corto plazo sobre la deuda pueden diferir del impacto a largo plazo. En el caso de
la compra de activos o de las inyecciones de capital, el resultado final dependera de cémo evo-
lucione el valor del activo y del capital —ademas del flujo acumulado de retornos—. En particu-
lar, no es descartable que parte de lo desembolsado pueda ser recuperado —como indica el
signo positivo en la dltima columna del cuadro 2—, una vez superado el estrés financiero, revir-
tiendo en parte el incremento previo de la deuda, de tal modo que el resultado final —cuando
se deshagan las posiciones— sea menos negativo para las finanzas publicas que su impacto
inicial. También pudiera ocurrir lo contrario, suponiendo una carga adicional. En el caso de las
garantias, el coste solo se haria efectivo en caso de que fuera necesario activarlas. Respecto a
las medidas de apoyo de los bancos centrales o a la financiacion por parte del Tesoro, estas
instituciones incurririan en una pérdida financiera si no se devolviera lo prestado o, en el caso de
facilidades con colateral, si el valor del colateral fuera inferior al monto del préstamo.

En definitiva, en el caso de las medidas de apoyo financiero hay tres aspectos relevantes para
evaluar su impacto sobre las finanzas publicas: el desembolso inicial, la proporcion recupera-
da ex post y las posibles pérdidas contingentes de otro tipo de medidas que no suponen un
desembolso inicial.

Con este esquema se pueden abordar la descripcion y la contabilizacion de las medidas fis-
cales y de apoyo financiero, y su comparacion entre paises y regiones. El gjercicio esta sujeto
a numerosas cautelas, pues es dificil abarcar y comparar de un modo coherente el amplio
abanico de medidas, con caracteristicas diversas y peculiaridades propias en cada pais. Hay
tres consideraciones relevantes a la hora de valorar este gjercicio:

) Enelcomputo no se incluyen algunas medidas importantes para la estabilizacion
del sistema, como las garantias de depdsitos, ya mencionadas. Tampoco se

2. Asf, en la Union Europea se garantizan los depdsitos hasta 100.000 euros, pero algunos paises superan esta cifra y
en otros es ilimitada. 3. Asi en Estados Unidos y en el Reino Unido una buena parte del apoyo financiero si que se
computa en el déficit.
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Las medidas de apoyo
financiero

consideran medidas de politica monetaria 0 cambiaria (reducciones de tipos de
interés, la utilizacidn de reservas o las recientes compras de activos publicos por
algunos bancos centrales?), que, en cierto modo, también han servido de apoyo
al sector financiero, ni se contabiliza otro tipo de medidas que han sido impor-
tantes para mantener los flujos de financiacion internacional, como los intercam-
bios de divisas (swaps) o los paquetes de apoyo externo por parte de los orga-
nismos financieros regionales y multilaterales.

i) Las cifras presentadas se obtienen de sumar medidas de naturaleza muy distin-
ta y con diferentes implicaciones fiscales, tal como se ha puesto en evidencia en
los parrafos anteriores. Por lo tanto, su extrapolacion a las magnitudes fiscales y
la comparacion entre paises deben ser realizadas con suma cautela.

i) En la contabilizacion de las medidas se adopta como criterio el monto compro-
metido, lo que supone, en general, un punto intermedio entre las cantidades
efectivamente desembolsadas y las que se han anunciado. Esto genera algunas
dificultades, debidas a la falta de concrecidn o a la reformulacion de algunas
medidas (como ocurrié con el primer programa financiero de Estados Unidos,
mas conocido como TARP), a las dificultades de clasificacion en otros casos (la
distincion entre liquidez y financiacion, ya mencionada), o, en general, a los pro-
blemas de comparabilidad derivados de las distintas estrategias a la hora de
responder a la crisis.

El marco temporal del andlisis abarca desde el inicio de 2008 (lo que incluye practicamente
todas las medidas adoptadas) hasta abril de 2009. El principal documento de referencia es el
reciente trabajo del FMI (2009), que se complementa con aportaciones de la OCDE (2009), la
CEPAL (2009) y la Comision Europea (2009), y el objetivo es conseguir la mayor coherencia
posible entre paises y regiones, y la actualizacion. La muestra abarca las principales economias
desarrolladas y emergentes, englobadas en el G 20+ (grupo que incluye a Espafa), que repre-
sentan alrededor del 85% del PIB mundial. Se considerara el grupo de las economias avanza-
das del G 20+ y, salvo que se mencione lo contrario, las cuatro principales economias emer-
gentes (los llamados BRIC: Brasil, Rusia, India y China), como representativas de las
emergentes. Para cada pais, las cifras se referencian en relacion con su PIB en 2008 o, en
caso de que se analicen afnos sucesivos, el PIB respectivo de cada afio y la actualizacion de
datos tiene como fecha limite mediados de mayo.

El panel superior del grafico 2 recoge el monto comprometido en las medidas de apoyo al
sistema financiero, segun la categorizacion descrita en la seccion anterior, para los principales
paises y dreas analizadas. La cantidad de fondos comprometidos en el agregado alcanza casi
un tercio de su PIB (una magnitud equivalente al PIB de Estados Unidos). La mayor propor-
cién corresponde a las garantias sobre activos y pasivos bancarios (un 46% del total, un 15%
del PIB del G 20+) y al respaldo financiero de los bancos centrales (dos quintos del total, es
decir, un 13% del PIB), del cual una parte reducida esta financiada, a su vez, por el Tesoro.
Las compras de activos y la financiacién directa por parte del Tesoro, por un lado, y las inyec-
ciones de capital, por otro, contribuyen en menor proporcion: un 7,4% y un 6,9% del total, lo
que equivale al 2,5% y al 2,3% del PIB del G 20+, respectivamente.

4. Las compras de activos publicos han aparecido anunciadas en los planes de apoyo financiero de algunos paises, pero,
en la medida en que estan destinadas a afectar los tipos de interés a largo plazo, entran més bien en el dmbito de la po-
litica monetaria. Ademas, en términos de contabilizacion, su efecto neto consolidado sobre el sector publico es nulo. Por
estas razones, a diferencia del andlisis del FMI, se excluyen de nuestros computos, salvo que se indique lo contrario.
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MEDIDAS DE APOYO AL SECTOR FINANCIERO Y COMPOSICION GRAFICO 2

MONTO Y COMPOSICION DE LAS MEDIDAS DE APOYO FINANCIERO POR PAISES

- GARANTIAS
W APOYO DEL BANCO CENTRAL
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (2009a), Reserva Federal y Banco de Espana.

a. La categoria de «Apoyo del banco central» en el area del euro se refiere al BCE y solo aparece

en el agregado del drea.

b. Aparecen con borde negro las medidas que se incluyen en la categoria «apoyo del banco central».
c. Las compras de bonos publicos y acuerdos de swaps de divisas no se incluyen en las

categorfas computadas en el andlisis del grafico 2.

Aunqgue todos los paises analizados han adoptado medidas de uno u otro tipo, existen dife-
rencias muy acusadas entre regiones y paises. La mas llamativa es la que se observa entre las
economias desarrolladas y las emergentes. Asi, el apoyo financiero comprometido llega al
50% del PIB en las economias avanzadas, donde las garantias tienen un mayor protagonismo
relativo, pero solo representa en torno al 5% del PIB en los BRIC, donde el respaldo del banco
central es dominante.

Dentro del grupo de las economias avanzadas también hay diferencias significativas en la
magnitud del apoyo financiero. Estados Unidos y Reino Unido destacan por encima del resto,
tanto por la cuantia comprometida —el 83% y el 82% de los respectivos PIB— como por ser
los paises que han llevado la iniciativa y han marcado el paso en este ambito.

En Estados Unidos, aproximadamente la mitad de la cuantia de las medidas adoptadas
corresponde al respaldo financiero de la Reserva Federal, que ha actuado en un amplio
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numero de frentes (véase el panel inferior del grafico 2). Solo una pequefa parte del apoyo
total del banco central (algo mas del 14%) se deriva de su actividad mas tradicional, la pro-
vision de liquidez, pues se considera que las facilidades que se han ido estableciendo desde
septiembre pasado consituyen lineas de financiacion. Estas lineas, a cambio de colateral, en
particular, han sido disefiadas para apoyar a distintos segmentos: el mercado de papel co-
mercial (CPFF), los mercados monetarios (MMIFF) y otros mercados de titulizacion bloquea-
dos por la crisis, a través del llamado TALF®. Las lineas disponibles de financiacion alcanzan
el 24% del PIB y suponen mas de la mitad del total de apoyo del banco central. La Reserva
Federal también se ha embarcado en la compra de activos privados respaldados con hipo-
tecas (mortgage backed securities, MBS), para sostener este mercado, por un monto maxi-
mo de casi el 10% del PIB; otro ambito de actuacion han sido las garantias de activos a al-
gunos bancos, por un monto del 2,1% del PIB. Por ultimo, hay dos medidas adoptadas por
la Reserva Federal que, como ya se ha mencionado, no se computan en nuestro célculo: la
compra de bonos del Tesoro (300 mm de ddlares comprometidos, el 2,1% del PIB) y
la apertura de lineas de swaps de divisas con un cierto nimero de paises, de las que se
habian utilizado 250 mm de ddlares.

El resto del apoyo financiero de Estados Unidos lo componen las actuaciones a cargo del Te-
soro y las garantias. La actuacion directa del Tesoro se ha concentrado en la inyeccion
de capital a numerosos bancos a cargo del TARP (cuya cuantia aprobada fue de 700 mm de
ddlares), ala aseguradora AlG y a las agencias hipotecarias semipublicas (Fannie Mae y Freddie
Mac), que representan la mitad de las inyecciones, y el plan de adquisicion de activos proble-
maticos también contempla la aportacion de hasta 100 mm de ddlares de capital publico. En
conjunto, el monto total comprometido de las inyecciones de capital es superior a 800 millones
de ddlares (5,6% del PIB). La compra de activos por el Tesoro, que constituyo la primera
estrategia de accion después de septiembre (el TARP iba a utilizarse para este fin), se ha li-
mitado hasta ahora a la adquisicion de MBS (50 mm de ddlares, menos de medio punto del
PIB). Por ultimo, la financiacion provista también ha sido marginal (30 mm de ddlares a las
empresas automovilisticas), aunque hay que considerar, como se menciond antes, la financia-
cion de apoyo a la Fed. Por ultimo, las garantias —excluidas las respaldadas por la Fed— re-
presentan un 43% del monto comprometido total (36 pp del PIB). Entre las garantias, desta-
can la garantia de la nueva deuda bancaria, por valor de 1.450 mm de ddlares (10% del PIB),
respaldada por el fondo de garantia de depdsitos estadounidense (FDIC); la garantia temporal
de los activos de fondos monetarios establecida por el Tesoro (3.000 mm de ddlares), y el
nuevo plan publico-privado de adquisicion de activos y préstamos problematicos, que se
pondra en practica en los proximos meses, y también conllevara garantias —por parte de la
FDIC— por un valor aun no determinado, pero que puede superar los 500 mm de dodlares ®.

5. Solo se consideran las facilidades de liquidez abiertas entre el verano de 2007 y septiembre de 2008. Para distinguir
entre liquidez y financiacion se utiliza el criterio temporal, pues desde octubre la preocupacion explicita de las autorida-
des fue restaurar la financiacion de los mercados en dificultades, y en este contexto se disefiaron nuevas facilidades. As,
la CPFF (commercial paper funding facility) estaba destinada a desbloquear el mercado de papel comercial, fundamental
para la financiacién a corto plazo en Estados Unidos, y la MMIFF se instaurd para superar los problemas en los mercados
monetarios derivados de los muy reducidos tipos de interés. EI TALF (term-asset backed securities loan facility) esta di-
sefada de modo mas general y, aunque poco utilizada por el momento, supone un elemento importante en la estrategia
de normalizacion de mercados. El monto de estas lineas de financiacion es muy elevado: de 1.800 mm de ddlares
(CPFF), 900 mm de ddlares (TALF) y 540 mm de ddlares (MMIFF), es decir, casi un 20% del PIB de Estados Unidos. No
obstante, hasta principios de mayo solo se habia utilizado una pequefa parte: 245 mm de ddlares. La Fed también ha
provisto financiacion para el apoyo y rescate de entidades concretas, como el banco Bearn Stearns (23 mm de ddlares)
y la aseguradora AlG (90 mm de ddlares). 6. El plan de compra de activos y préstamos problematicos (legacy assets
and loans) se anuncié en marzo y consiste en una iniciativa conjunta entre el sector publico y el privado (de ahi su nom-
bre en inglés, Private Public Investment Program) para contribuir a la limpieza de los balances de los bancos. En este
plan se conjugan varias de las categorias consideradas: garantias de la FDIC, financiacion del Tesoro e, incluso, apoyo
indirecto de la Reserva Federal a través del uso de los préstamos adquiridos como colateral del TALF.
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Aunque el abanico de medidas de apoyo financiero adoptadas en el Reino Unido es similar al
de Estados Unidos, la composicion es diferente, con un claro predominio de las garantias
(mas del 60% del total, un 50% del PIB). Estas garantias se subdividen en los avales a la nue-
va deuda y activos titulizados, y las garantias sobre activos de las entidades financieras a
través del llamado Asset Protection Scheme (APS). La participacion del Banco de Inglaterra
se canaliza a través de una facilidad principal (Special Liquidity Scheme, SLS), financiada por
el Tesoro, como se observa en el grafico 2, y de la compra de activos financieros por un mon-
to de hasta 50 mm de libras, en papel comercial y otros activos privados’. Otro rubro impor-
tante han sido las inyecciones de capital a los bancos (4% del PIB) y el rescate de algunos de
ellos, que han ido aparejados a una cuantiosa financiacion (10% del PIB).

En otras economias avanzadas el apoyo ha sido hasta ahora mas reducido, aunque también
se ha ido ampliando paulatinamente. En Japon supera ya el 20% del producto y se instrumen-
ta principalmente a través de agencias gubernamentales que se dedican a financiar la compra
de activos, en particular papel comercial y acciones. Las ayudas en los paises de la zona del
euro alcanzan un monto de apoyo cercano al 30% del PIB del drea. Las garantias son aqui el
tipo de medida predominante, en torno a dos tercios del total; el apoyo del banco central®
consiste en operaciones de liquidez de larga duracion [e incluira la compra de cédulas (cover-
ed bonds) por un monto de 60 mm de euros (0,7% del PIB), aprobada recientemente]. Hay
notables divergencias en el apoyo financiero entre los paises del area: Holanda, Bélgica y
Austria, economias pequefnas donde las inyecciones de capital a sus bancos han sido relati-
vamente elevadas, estan bastante por encima de la media, asi como Irlanda, que, ademas,
optd por una garantia integral de sus activos bancarios, donde el apoyo comprometido supe-
ra en dos veces su PIB. Los apoyos comprometidos en Francia y Alemania estan en el entor-
no del 20% de su PIB, y el apoyo financiero comprometido en Espanfa se sitda en torno al 13%
del PIB (150 mm de euros), siendo uno de los pocos paises entre las economias avanzadas
donde no se han llevado a cabo inyecciones de capital.

Las economias emergentes han dedicado diez veces menos recursos que las avanzadas, en
términos de sus respectivos PIB, al apoyo del sector financiero. Este notable contraste con los
paises avanzados cabe atribuirlo, en parte, a la diferente naturaleza, intensidad y canales de
transmisidn de la crisis financiera entre ambas areas, que ha requerido respuestas diferentes.
Con todo, cabe sefalar que la capacidad de respuesta de estas economias, salvo excepcio-
nes, también es mas limitada en un entorno de dificultades de acceso a la financiacion inter-
nacional.

En concreto, la principal respuesta en las economias emergentes ha consistido en facilitar fi-
nanciacién en moneda extranjera al sistema financiero y al sector corporativo, y, en muchos
casos, en reducir la volatilidad de los tipos de cambio, mediante el uso de las reservas inter-
nacionales, sobre todo en el Ultimo trimestre de 2008. En este contexto, el apoyo de otros
bancos centrales —en particular, la Reserva Federal, pero también el Banco Central Europeo,
el Banco de Japodn y los bancos centrales de Suiza y de China, a través de acuerdos de per-
muta de divisas (acuerdo swaps)— ha sido clave para mitigar la incertidumbre en numerosos
paises, al facilitar la provision de divisas en moneda extranjera a los agentes financieros y

7. La compra de activos por parte del Banco de Inglaterra (Asset Purchase Facility) prevé la compra de hasta 150 mm
de libras, pero entre los activos contempla la compra de hasta 100 mm de libras (7% del PIB) en bonos publicos, que
no se han computado en nuestros célculos por las razones comentadas en la nota 5. 8. A diferencia de la Reserva
Federal o el Banco de Inglaterra, el BCE no ha creado facilidades nuevas, sino que ha podido dotar de flexibilidad a las
existentes. Por ello, se computa en este concepto el incremento en el balance del BCE. Por otro lado, en los paises del
area del euro analizados en el grafico 2, la categoria «apoyo del banco central» no se considera, pues este se centraliza
en el BCE.
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (abril).

empresas nacionales. Estos acuerdos, que solo se han utilizado parcialmente, se detallan en
el grafico 3, donde también se incluyen los que tiene la Reserva Federal con otras economias
desarrolladas vy, en la ultima columna, los reciprocos de los principales bancos centrales con
Estados Unidos®.

Por ultimo, un ndmero creciente de economias emergentes ha acudido a los organismos fi-
nancieros internacionales en busca de financiacion y aseguramiento. En el caso de los nuevos
paises miembros de la Unién Europea, el apoyo se ha ofrecido de modo conjunto por los or-
ganismos financieros internacionales, la propia UE y algunos bancos de desarrollo de ambito
europeo. Como puede observarse en el cuadro 3, los paquetes de apoyo —a través de acuer-
dos tradicionales sujetos a condicionalidad (acuerdos stand-by) o preventivos, a través de
nuevas facilidades (como la linea de financiacion flexible, FCL por sus siglas en inglés)— se
han multiplicado en los Ultimos seis meses. En este periodo el monto total de los acuerdos
aprobados supera los 150 mm de ddlares y la cartera de préstamos vivos ha vuelto a los ni-
veles de inicios de 2006. El incremento de la financiacion al FMI, aprobado en la cumbre del
G 20 de abril, por un monto de 500 mm de ddlares, supone pues un elemento fundamental
de apoyo financiero a las economias emergentes, que tienen menos capacidad de movilizar
fondos internos.

En cuanto al impacto fiscal esperado de todas estas medidas de apoyo financiero, cabe sefnalar,
en primer lugar, que los computos que se acaban de comentar no reflejan el impacto del apoyo
financiero sobre las finanzas publicas, ni en el corto ni en el largo plazo. Las elevadas cifras de
apoyo comprometido que se barajan —en porcentaje del PIB— deben ser matizadas, puesto que
en buena medida no implicaran un coste financiero, debido a tres motivos principales:

— El'primero es que los apoyos comprometidos solo han sido parcialmente utilizados,
y este proceso sera gradual y, en algunos casos, como en las garantias, es muy

9. En el caso del BCE, aparte de los swaps con los miembros del ERM Il y con otros paises desarrollados, ha ofrecido
préstamos tipo repo con otros miembros de la UE, como Hungria o Polonia. Es llamativo que la propia Reserva Federal
también disponga de linea de swaps con las principales economias (Ultima linea), lo que refleja las distorsiones que
persisten en los mercados de cambio.
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PROGRAMAS Y APOYOS DEL FMI DESDE SEPTIEMBRE DE 2008 CUADRO 3

Acuerdos Tipo Importe Importe Fecha
aprobados de acuerdo (@) (mill. de ddlares) (% del PIB) de aprobacion
Ucrania ASB 16.500 11,65 5.11.2008
Hungria ASB 15.700 11,35 6.11.2008
Islandia ASB 2.100 10,38 19.11.2008
Pakistan ASB 7.600 5,29 24.11.2008
Letonia ASB 2.350 8,65 23.12.2008
Bielorrusia ASB 2.500 5,58 12.1.2009
Serbia ASB 3.968 9,96 16.1.2009
El Salvador ASB (P) 791 3,88 16.1.2009
Mongolia ASB 225 5,79 1.4.2009
Costa Rica ASB (P) 724 2,76 10.4.2009
México LCF (P) 48.505 4,74 17.4.2009
Guatemala ASB P(P) 951 2,82 22.4.2009
Rumania ASB 17.100 10,00 4.5.2009
Polonia LCF (P) 21.062 4,99 6.5.2009
Colombia LCF (P) 10.397 5,00 11.5.2009
TOTAL 150.573

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a. ASB = Acuerdo stand-by; LCF = Linea de crédito flexible; (P) = Acuerdo de caracter preventivo.

probable que no se llegue a alcanzar el limite de disponibilidad. La tasa de utilizacion
también es muy diferente entre las distintas categorias, tendiendo a ser mayor en las
inyecciones de capital y la compra de activos que en el uso de garantias. Para Es-
tados Unidos puede estimarse que del total comprometido se ha utilizado en torno
a un 30%, en el Reino Unido, sin embargo, se ha superado holgadamente el 60%,
mientras que en el area del euro la tasa de utilizacion se sitda en torno a un 25%. En
el caso de Espana, a mitad de mayo, el porcentaje utilizado rondaba el 40%.

— El'segundo se deriva de la distincidon entre el monto comprometido y las cantidades
que se han de desembolsar (upfront loading) —vy, por tanto, con impacto presu-
puestario— cuando sean utilizadas. La relacion entre ambas variables se muestra
en el grafico 4. Como se comentd al explicar el marco de andlisis, en general, solo
las inyecciones de capital, los préstamos y la compra de activos por parte del
Tesoro —que son una parte reducida del apoyo total— conllevan un coste efec-
tivo inmediato con impacto presupuestario. Es posible que alguna de las otras
medidas pueda tener un coste inmediato —dependera del modo de llevarlas a
cabo y de su contabilizacion—, pero, en cualquier caso, segun estos criterios, y
considerando algunos ajustes especificos, puede estimarse que para el conjunto
del G 20+ solo el 12% de las cantidades comprometidas implica desembolso efec-
tivo ex ante, es decir, casi un 4% del PIB del G 20. La ratio es similar en las avanza-
das, aunque para este grupo de paises esto supone en torno al 6% del PIB: dentro
de ellos, en Estados Unidos se llega al 7,5% del PIB (aunque solo es el 9% del total
comprometido), y en el Reino Unido, al 20% del PIB™, En Esparia esta cifra supe-
raria el 4% del PIB (un tercio del total, por la importancia relativa de las compras
de activos), algo mas que el conjunto del euro. Por el contrario, en los BRIC la

10. En el Reino Unido el porcentaje de upfront loading es mayor que en el resto (un cuarto del total), por la financiacion
de la SLS por parte del Tesoro.
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APOYO FINANCIERO Y PROPORCION DE LAS CANTIDADES GRAFICO 4
DESEMBOLSABLES RESPECTO A LA CUANTIA COMPROMETIDA
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional (2009b) y Banco de Espafa.

proporcion es aun menor (6%) y, por lo tanto, las cantidades que se han de des-
embolsar son muy pequefias, en torno a tres décimas del PIB.

— Por Ultimo, cabe esperar la recuperacion de parte de las cantidades invertidas.
No hay que olvidar que la mayor parte de las medidas se han tomado con la ex-
pectativa de que sirvan para estabilizar el sistema financiero y facilitar su normali-
zacion y posterior recuperacion. En este sentido, todas tienen vocacion de tran-
sitoriedad y la premisa es que las cantidades comprometidas y desembolsadas
seran recuperadas, eventualmente, en una proporcion sustancial. Es muy dificil,
sin embargo, determinar anticipadamente la cuantia, dadas la profundidad de la
crisis, la fase de despliegue en la que aln se encuentra y la incertidumbre sobre
su duracion e impacto final. En cualquier caso, la evidencia empirica [véase Lae-
ven y Valencia (2008)] muestra que los costes fiscales de las crisis financieras
pueden ser muy elevados, dependiendo de las circunstancias, aunque también
ha habido experiencias, como la de Suecia, en la que el monto de los rescates
bancarios superd el 4% del PIB y el coste final fue muy reducido, mientras que en
algunas economias desarrolladas, como Japdn, superaron el 13% del PIB y la
tasa de recuperacion ha sido muy reducida [Laeven y Valencia (2008)].

Frente a estas consideraciones, que reducen drasticamente el coste esperado del apoyo financiero,
hay que tener en cuenta la posibilidad de que parte de los montos comprometidos y que no impli-
can un coste inmediato (principalmente, garantias y financiacion por parte de los bancos centrales)
acabe generando un coste efectivo; aunque esta financiacion esté respaldada por activos, la am-
pliacion del colateral a activos menos seguros supone un incremento del riesgo. Tampoco es posi-
ble, en este caso, hacer estimaciones al respecto. Incluso los indicadores que podrian ser indicati-
vos en este sentido —como los credit default swaps (CDS) de las entidades cuyos pasivos han sido
garantizados, que recogen, en teoria, la probabilidad de impago que asignan los mercados—
muestran en las actuales circunstancias una elevada volatilidad y su valor informativo es discutible™.

11. Por ejemplo, los CDS a cinco afos de los principales bancos estadounidenses superaron los 500 puntos basicos
(pb) en octubre y luego han oscilado entre los 200 pb y los 400 pb. Estas oscilaciones reflejan probabilidades de impago
relativamente elevadas, pero estos nimeros son escasamente fiables, debido a la alteracion de este mercado y al hecho
de que los volumenes son nocionales.
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Planes de estimulo fiscal,
ciclo econémico y otros
factores

En todo caso, la profundidad y la persistencia de la crisis y el creciente espectro de medidas
por parte de bancos centrales y tesoros sin duda exponen a las finanzas publicas a costes
adicionales que pueden acabar siendo potencialmente muy elevados.

El segundo pilar de respuesta de politica econdmica a la crisis son los paquetes de estimulo
fiscal, destinados a sostener la demanda agregada. Salvo algunas excepciones, como Esta-
dos Unidos o Espana, estos planes se anunciaron a partir de octubre y se han ido poniendo
en marcha —y ampliando— en los meses siguientes. También en este caso la contabilizacion
se complica por los diversos conceptos que algunos anuncios contienen (en particular, finan-
ciacion, que, como se ha sefialado, se contempla como parte del apoyo financiero) y en la
asignacion temporal, pues algunos de ellos son anuales, otros plurianuales €, incluso, otros
no tienen un horizonte especifico.

El panel superior del grafico 5 recoge el monto de los paquetes anunciados por paises, para
los afios 2008 a 20102, El promedio anual agregado del G 20+ es del 1,4% del PIB 'y, en este
caso, el esfuerzo es ligeramente mayor en las economias emergentes (1,4%) que en las avan-
zadas (1,25%), pues en los meses recientes las primeras han hecho un esfuerzo adicional, en
un contexto en que las condiciones de mercado se tendian a estabilizar. En todo caso, con
los datos conocidos, se observa que el esfuerzo fiscal anunciado es mas sostenido en las
economias desarrolladas, donde el pico (1,6% del PIB) se alcanza el afio proximo, mientras
que en las economias emergentes se alcanza en el ano actual, con el 2,4% del PIB, para
decaer de ahi en adelante.

Hay, en cualquier caso, notables diferencias entre paises. De nuevo, son los Estados Unidos
los que destacan por los recursos aportados, en particular el plan aprobado al principio de este
afio por un monto de 787 mm de ddlares, un 5,5% del PIB, de los cuales unos 200 mm de
dolares (1,3% del PIB) se utilizaran a partir de 2011. Sumados al plan aprobado en febrero
de 2008, esto supone casi un 1,7% del PIB de promedio anual en los tres afos considerados,
superando el afio proximo el 2,7% del PIB. También son notables el reciente impulso fiscal
japonés, ampliado con el presupuesto extraordinario de abril, que este afo alcanzara el 2,4%
del PIB (1,5% del impulso total promedio en los tres anos), y el perfil del Reino Unido, cuyo
presupuesto contempla una expansion importante este afio (1,6% del PIB), pero un impulso
negativo el afo proximo, lo que deja el promedio anual del trienio en solo el 0,6% de su PIB.
El area del euro también se sitda en la franja inferior, con un estimulo promedio de apenas
medio punto del PIB del area. Dentro del drea, Espafa registra un impulso fiscal relativamente
importante: el 1,25% del PIB en promedio y concentrado en 2009 (1,9% del PIB). Por ultimo,
cabe destacar que dos economias emergentes presentan los estimulos fiscales mas eleva-
dos: Rusia (1,8% del PIB en la media de los tres afos), que saca partido de sus reservas fi-
nancieras derivadas del petroleo, y China (2,1% del PIB), cuya capacidad de respuesta no
depende de la financiacion exterior.

En general, los planes fiscales han estado sesgados hacia medidas de gasto publico, espe-
cialmente en infraestructuras. Por la parte de los ingresos, el recorte impositivo se ha orienta-
do hacia los impuestos directos y desgravaciones, mientras que la reduccion de los indirectos
ha tenido un papel testimonial. La mayor proporcion de medidas de gasto publico (en torno al
60% del total) puede explicarse por la reducida propension marginal a consumir e invertir del
sector privado, en un entorno de fragilidad econdmica y financiera y perspectivas negativas,

12. La mayoria de los datos son previsiones del FMI'y son coherentes con su World Economic Outlook (2009b), pero se
han actualizado algunos de ellos con los ultimos planes conocidos. En el caso espafiol se utilizan las previsiones del
Banco de Espafa (2009).
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ESTIMULOS FISCALES Y COMPONENTES DEL AJUSTE DE LA ACTIVIDAD GRAFICO 5

CUANTIA ESTIMADA DE LOS PLANES DE ESTIMULO FISCAL (a)

2008

—— 2009

I 2010
¢  MEDIA 2008-2010

%

G20 ECONOM. EEUU JP RU AREADEL AL FR ES ECONOM. BR RUS IN CH
AVANZADAS EURO (a) EMERGENTES

AJUSTE DE LA ACTIVIDAD Y CONTRIBUCION AL INCREMENTO DEL DEFICIT EN 2009 RESPECTO A 2008 (b)

M ESTABILIZADORES AUTOMATICOS
B MATERIAS PRIMAS
AJUSTES FINANCIERO E INMOBILIARIO

G20 ECONOMIAS AVANZADAS ECONOMIAS EMERGENTES

eeé

FUENTES: Fondo Monetario Internacional (abril), Tesoro britanico y Banco de Espafia.

a. El agregado del area del euro incluye a los cuatro grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafia.
b. Actualizacion basada en las ultimas previsiones del FMI.

que hace menos efectivos los recortes de impuestos. No obstante, los retardos en la instru-
mentacion del gasto, en un momento en el que se precisan impulsos urgentes a la demanda,
pueden ser una limitacion a su efectividad a corto plazo.

Para valorar el impacto de la crisis sobre el déficit publico, ademas de las medidas discrecio-
nales en apoyo de la demanda, hay que tener en cuenta los estabilizadores automaticos, que
operan a través de los ingresos y de los gastos publicos. Dada la contraccion esperada de
la actividad, el impacto de estos estabilizadores automaticos sobre los saldos fiscales puede
ser muy notable, llegando a condicionar el monto de los propios planes de estimulo fiscal. En
general, se considera que los paises de Europa continental presentan una mayor elasticidad
del saldo fiscal respecto al ciclo econémico que el Reino Unido o Estados Unidos, mientras
que en los paises emergentes, donde las redes de proteccion social estan menos desarro-
lladas y las estructuras fiscales estan menos consolidadas, los estabilizadores serian menos
potentes. No obstante, en algunas de las economias en desarrollo exportadoras de materias
primas, la ralentizacion de la actividad global esta teniendo un impacto elevado sobre las
cuentas fiscales a través de la reduccion de los precios y del volumen de exportacion de
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Saldos fiscales, deuda
publica y la dinamica
de la deuda a medio plazo

estos productos, que proporcionan una parte importante de los ingresos fiscales. Por ultimo,
hay que considerar la pérdida de ingresos derivada del ajuste financiero —reduccion de be-
neficios, dividendos y valor de activos—, tal como se explicd en la seccion 2, que normal-
mente no se considera al hacer los ajustes ciclicos en los saldos fiscales. Este impacto de-
pendera de la fiscalidad sobre estas bases impositivas, y serda mas potente en aquellas
economias donde el sector financiero tiene un mayor peso, como Estados Unidos, Suiza o
el Reino Unido.

En el panel inferior del gréfico 5 se estima el impacto relativo de los factores relacionados con
la caida de la actividad, no discrecionales, sobre el déficit en 2009'%, En el conjunto del G 20+,
los estabilizadores automaticos serian responsables de la mitad del incremento no discrecio-
nal del déficit, aproximadamente, alcanzando las tres cuartas partes en las economias avan-
zadas y una contribucion de apenas el 20%-25% en las emergentes. En estas, la principal
contribucion se deriva de la pérdida de ingresos asociada al ajuste de las materias primas
(mas de la mitad del total, siendo nula en las desarrolladas). El ajuste de los precios de activos
financieros e inmobiliarios contribuye de modo similar en todos los grupos considerados, en
torno a un cuarto del total.

Una vez valorados los distintos canales a través de los cuales la crisis y la respuesta de politi-
ca econémica afectan a los saldos fiscales y a la deuda publica, es posible analizar su impac-
to conjunto sobre las finanzas publicas. Los paneles superiores del grafico 6 muestran las
previsiones de incremento del déficit para los afios 2009 y 2010 respecto a 2007, que supo-
nen en todos los casos una drastica ampliacion de los déficits publicos. En numerosos paises
se pueden alcanzar déficits de dos digitos en términos del PIB, disipando la paulatina mejora
de los saldos fiscales que se venia verificando en la mayoria de los paises en los ultimos 15
afios. Algunos paises, como Estados Unidos, van a registrar déficits que no se observaban
desde el final de la Segunda Guerra Mundial.

Asi, respecto al afo previo a la crisis (2007), las previsiones indican un incremento del déficit
de 7,6 puntos porcentuales (pp) del PIB en 2009, pasando del 1% al 8%, y reduciéndose solo
hasta el 6,9% en 2010 en el conjunto del G20+. En las economias avanzadas el incremento
es aun mayor, al pasar del 2% al 10% en 2009, para reducirse hasta el 7,7% del PIB en 2010.
En las cuatro principales economias emergentes (BRIC) el deterioro es algo menor: se pasa
de un presupuesto equilibrado en el agregado en 2007 a un déficit en 2010 del 4,5% del PIB.
Por paises, las ratios de déficit sobre el PIB son mas elevadas en Estados Unidos (13,6% en
2009, reduciéndose a un 9,7% en 2010), Japdn, Reino Unido (con cifras cercanas al 10% v el
9%, respectivamente, en los proximos anos), la India (por encima del 10% en 2009) y Espafia
(8,3% en 2009 y 8,7% en 2010). Espafia es, junto con Rusia, la economia que registra un in-
cremento mayor del déficit desde 2007 en la muestra, superior a los 10 pp del PIB, pues
partia de un holgado superavit (2,2% en 2007). En el extremo opuesto se encuentra Brasil,
con un déficit previsto inferior al 2% del PIB en ambos afios.

Para aproximar el peso de cada factor analizado en las secciones anteriores sobre el incre-
mento del déficit, en el panel inferior izquierdo del gréfico 6 se hace una descomposicion,
necesariamente aproximada, de esa contribucion en las economias avanzadas, para el afio
en curso (8 pp del PIB, como veiamos), distinguiendo entre las medidas discrecionales (apo-

13. Véase FMI (2009b). Hay que tener en cuenta que los célculos iniciales tomaban en consideracion las previsiones
hechas en el primer trimestre de 2009. El deterioro de las mismas desde entonces y la posible distinta evolucion del
precio de las materias primas y otros precios financieros han modificado ligeramente los célculos, que deben ser toma-
dos con cautela.
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DEFICIT PUBLICO Y DEUDA GRAFICO 6

PREVISIONES DE INCREMENTO DEL DEFICIT DEFICIT PUBLICO SOBRE EL PIB (c) (d)
RESPECTO A 2007 (a) (0) (c)

— ey S
* EN 2010 a
JAPON BRIC
pp del PIB % del PIB
4
2 .
0 2
2 0
4 -2
6 o ® -4
-8 -6
-10 8
-12 * -10
-14 -12
G20 EEUU RU AL ES BR IN
ECONOM. JP  AREA FR BRIC RUS CH -14
AVANZ. DEL EURO 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008
FACTORES DETERMINANTES DEL INCREMENTO DEUDA PUBLICA SOBRE PIB () (d)
DEL DEFICIT ENTRE 2009 Y 2007
NO ASIGNADO
s APOYO AL SISTEMA FINANCIERO
s ESTIMULO FISCAL s ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO
I AJUSTE FINANCIERO E INMOBILIARIO AREA DEL EURO — ESPANA
mmmmm ESTABILIZADORES AUTOMATICOS JAPON (Escala. dcha.)
% del PIB Deuda bruta / PIB
10 120 240
o
K
8 100 L* .| 200
G
Impacto de 80 : 160
6 las repuestas o ,
de politica 4 G
econdmica 60 L 120
4 Y .-
40 L’ 80
2 Impacto
directo 20 40
0 0 0
ECONOMIAS AVANZADAS 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008

FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Banco Central Europeo, Comision Europea,
CEIC, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a. El &rea del euro incluye a los cuatro grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafia.

b. El agregado de Economias avanzadas incluye: Estados Unidos, Reino Unido, Japdn, Corea, Australia,
Canadé, Alemania, Francia, ltalia y Espafia.

c. Los datos de 2006 a 2010 proceden todos del FMI (2009b), salvo Espafa (Banco de Esparia).

d. A trazos, previsiones.

yo fiscal y financiero) y el impacto derivado de la caida de la actividad econdmica y financie-
ra'. En primer lugar, el impacto sobre el déficit de las medidas de apoyo financiero es relati-
vamente reducido (1,7 pp del PIB, es decir, apenas el 20% del total), aunque la estimacion
depende de los criterios de contabilizacion adoptados, pues una buena parte del desembol-
so efectivo no afecta al déficit, sino a la deuda. En segundo lugar, los paquetes de estimulo
fiscal alcanzan un monto de 1,5 pp del PIB, que contribuirian en un 18% al incremento del
déficit. La caida de la actividad financiera afiade al menos seis décimas del PIB, lo que deja

14. La descomposicion se realiza tomando las previsiones de déficit y saldo estructural del WEO del FMI. La diferencia
entre ambos da el impacto de los estabilizadores automaticos. El impulso fiscal se deriva de los datos presentados en el
gréfico 7 y el apoyo financiero se ha derivado de datos por paises y de la estimacién publicada por el FMI en marzo [FMI
(2009b)]. Esta estimacion es la que se utiliza para derivar el impacto de los ajustes financieros e inmobiliarios, que apa-
rece en términos de contribucion en el grafico 8.
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a los estabilizadores automaticos como el principal factor determinante del incremento del
déficit (3,3 pp, un 41% del total). De este modo, el impacto directo de la crisis contribuiria la
mitad (4 pp del PIB) al incremento del déficit, mientras que la contribucion de la reaccion de
politicas seria algo menor (3 pp). Un punto del incremento del déficit no ha podido ser asig-
nado a ninguna categoria.

La evolucion de la deuda (grafico 6, ultimo panel) muestra una trayectoria andloga a la del
déficit, pues las necesidades de financiacion asociadas a los planes fiscales y al apoyo finan-
ciero estan suponiendo un incremento sustancial de las emisiones de deuda publica y de las
ratios respecto al PIB en practicamente todas las economias avanzadas. Segun el criterio
homogéneo que utiliza el FMI, en Estados Unidos la deuda se acercara al 100% del PIB en
2010, mientras que en Japdn —donde la ratio ya era muy elevada— superaria con creces el
200% del PIB. En Europa los incrementos también son sustanciales. La deuda publica brita-
nica se acercara al 80% del PIB y superara ese nivel en el conjunto del area del euro. Espafia,
con una ratio inicial de deuda mas baja, se aproximara al 60%, tras haberse situado por de-
bajo del 40% en 2007. Estas cifras suponen, en muchos casos, un aumento de la deuda
publica igual o superior al 50% como porcentaje del PIB. En Japdn y en Estados Unidos esas
ratios de deuda suponen retornar a los niveles de la postguerra, mientras que en Europa im-
plican revertir los avances de las Ultimas décadas y volver a alejarse del limite de referencia del
60% del PIB en casi todos los paises. Por el contrario, en los principales paises emergentes
las previsiones del FMI anticipan que en 2009 la ratio de deuda se estabilizaria en torno al 35%
del PIB, si bien esta prevision es algo dificil de conciliar con las previsiones econdmicas vy fi-
nancieras.

El fuerte aumento de las ratios de deuda suscita cuestiones sobre la sostenibilidad de las fi-
nanzas publicas en muchos paises y cémo reconducirlas hacia posiciones mas saneadas.
Aunque esta cuestion desborda el ambito de este articulo, puede hacerse una primera aproxi-
macion a través de la consideracion de la dinamica previsible de la deuda publica, recogida
por la siguiente ecuacion, donde las variables fiscales aparecen en términos del PIP:

Incremento de deuda = [Coste real de la deuda — crecimiento del PIB] x
x Deuda inicio periodo — Saldo primario

De esta expresion se deduce que la dinamica de la deuda ha empeorado de modo generali-
zado, por diversas vias: en primer lugar, se ha producido un salto en la deuda inicial, derivado
de las medidas de apoyo financiero y del propio incremento de los déficits; en segundo lugar,
el incremento de los déficits publicos se refleja también en un fuerte deterioro de los saldos
primarios (es decir, netos de pagos de intereses), tal como se recoge en el grafico 7, que sera
duradero. Por ultimo, cabe esperar que los elementos de dentro del paréntesis —que entran
multiplicando la ratio inicial de deuda— jueguen en contra de su evolucion, tras un prolongado
periodo en el que se comportaron muy favorablemente: por un lado, las perspectivas de cre-
cimiento del PIB son negativas para este ano, muy reducidas para el proximo y es posible que
el crecimiento no retorne de modo sostenido a tasas como las observadas en los anos previos
a las crisis; por otro lado, es posible que el coste real de financiacion de la deuda en el medio
plazo tienda a elevarse, a medida que la situacion financiera y econdmica se vaya normalizan-
doy los factores que mantienen la actual presion bajista sobre los tipos de interés de la deuda
publica dejen de operar o lo hagan con menor intensidad.

A partir de la ecuacion expuesta, es posible derivar un indicador relativamente simple para eva-
luar hasta qué punto ha empeorado la dinamica de la deuda. Este indicador, que se recoge en el

grafico 7, compara el saldo primario que serfa necesario para estabilizar la ratio de deuda en un
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Perspectivas
y conclusiones

DETERIORO DEL SALDO PRIMARIO Y DINAMICA DE LA DEUDA GRAFICO 7

= SALDO PRIMARIO QUE ESTABILIZA LA DEUDA (a)
PREVISION PREVIA DE SALDO PRIMARIO (2012) ()
PREVISION ACTUAL DE SALDO PRIMARIO (2012) (c)

% del PIB
10,0

7,5

5,0
215 J
m Bm L

-2,5

-5,0
ESTADOS UNIDOS JAPON REINO UNIDO  AREA DEL EURO (d) ESPANA BRIC

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

a. Los supuestos dependen de la ratio inicial de deuda. Sila deuda es menor del 60% del PIB

(como en Espafa y, entre los BRIC, China y Rusia), seria el saldo que estabilizara la deuda en

2027. En los casos en los que la deuda es superior (Estados Unidos, Reino Unido y los tres principales
paises europeos), la estimacion se refiere al saldo que haria retornar la deuda a esa ratio. En el caso
de Japon serfa el saldo primario, que reduciria a la mitad la deuda.

b. FMI, octubre de 2008.

¢. FMI, marzo de 2009.

d. El area del euro incluye a los cuatro paises grandes: Alemania, Francia, Italia y Espafa.

cierto nivel sostenible (véase la nota al grafico 7), en el largo plazo, con el saldo primario espera-
do. Tanto el saldo que estabiliza la deuda como las previsiones de déficit primario se han incre-
mentado acusadamente en todos los paises, por lo que la brecha que se ha abierto entre ambas
variables es muy amplia (de mas de 5 pp del PIB en Estados Unidos y en el Reino Unido y de
13 pp en Japon™). La magnitud de la brecha en las economias del drea del euro también es
notable, aunque de una cuantia menor (en torno a 3 pp), y en Espafia apenas supera los 2 pp, si
bien este resultado se debe a que parte de una ratio menor del 60%. A modo de comparacion
con la situacion previa, también se muestra en el grafico el saldo primario previsto para 2012
antes de la crisis (octubre de 2007), que era cercano a cero en todos los paises'®.

En definitiva, la deuda publica ha entrado en una dindamica negativa y la ratio de deuda tende-
ré a mostrar una tendencia al alza en los préximos afnos que, dada la inercia inherente a esta
dindmica y las expectativas sobre sus determinantes, sera dificil de revertir.

La crisis econémica y financiera esta requiriendo una fuerte respuesta de politica econémica,
que, unida a la propia gravedad de la situacion, ha puesto a las finanzas publicas en una si-
tuacion delicada, sobre todo en algunas economias desarrolladas. La mejoria de las posicio-
nes fiscales, lograda en las Ultimas décadas, a base de perseverancia y de disciplina fiscal, ha
permitido un margen mas elevado de actuacion en la coyuntura actual, pero esos progresos
se han disipado en solo unos meses: los déficits fiscales se han elevado rapidamente y se
prevé que la deuda publica alcance ratios sobre el PIB desconocidos en las Ultimas décadas.
Este deterioro, ademas, sera persistente, pues la deuda ha entrado en una dindmica desfavo-

15. El gjercicio [véase FMI (2009b)] también impone que la diferencia entre el coste de financiacion y el crecimiento del
PIB (el término entre paréntesis de la ecuacion de la dinamica de deuda) es igual a 1 para el horizonte de prediccion de
largo plazo. 16. Esta comparacion es parcial, pues también habria que considerar el otro componente de la brecha: el
saldo primario que estabilizaba la deuda en octubre de 2007 y que también se ha incrementado desde entonces, debi-
do a la mayor deuda y al empeoramiento de sus factores determinantes.
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rable y dificil de revertir. Los incrementos de la deuda y de los déficits primarios se conjugaran,
previsiblemente, con una evolucién menos favorable que en el pasado de los tipos de interés
a largo plazo y del ritmo de crecimiento, incluso con posterioridad a esta fase aguda de rece-
sién econdmica y crisis financiera.

A estas perspectivas negativas cabe anadir otros riesgos, como el posible desembolso efectivo
de los fondos comprometidos que aun no han sido utilizados (y que, por tanto, no aparecen en
las cifras de déficit o deuda) y la posibilidad de que sean necesarios mas apoyos de caracter
fiscal o financiero para superar la crisis, o que incidiria en una presion adicional sobre las finanzas
publicas. En sentido contrario, también es posible que una reversion relativamente rapida de la
coyuntura econémica y financiera permita recuperar parte de las cantidades invertidas o compro-
metidas, aliviando parcialmente la situacion de las cuentas publicas. Ademas de estos riesgos,
hay factores estructurales que ya pesaban sobre la evolucion de las cuentas publicas en el largo
plazo, como el envejecimiento de la poblacidon en muchos paises desarrollados, que pueden
complicar adicionalmente la gestion futura de la politica fiscal y financiera de los Estados.

Todas estas consideraciones perfilan unas perspectivas dificiles para las finanzas publicas de
la mayoria de los paises desarrollados, en los proximos anos, que se trasladaran a los paises
emergentes, no solo por el efecto directo de la crisis sobre sus saldos fiscales, sino porque la
mayor competencia entre emisiones soberanas puede hacer mas oneroso y dificil el acceso a
la financiacion de su deuda.

En el ambito del sector privado, el persistente incremento de las necesidades de financiacion
del sector publico presenta dos riesgos importantes que en la actual coyuntura solo estan
latentes. El primero es el desplazamiento de la inversion privada por el sector publico (crowding
out), a través de presiones al alza sobre los tipos de interés a largo plazo y los costes financie-
ros. Este efecto podria verse parcialimente mitigado, en el corto y medio plazo, por el espera-
do incremento del ahorro privado global, a medida que los agentes recomponen sus posicio-
nes patrimoniales. El segundo es que los agentes anticipen la necesidad de unos mayores
impuestos en el futuro para reconducir la situacion fiscal y adapten su comportamiento actual
en consecuencia, lo que reduciria la propensién marginal a consumir. Esta reaccion con-
trarrestaria los efectos de los estimulos fiscales, afectando negativamente a las perspectivas
de recuperacion de la demanda privada.

De todas estas consideraciones se derivan grandes desafios para las autoridades econo-
micas en los proximos anos y algunas conclusiones de politica econémica. La primera es
que, dada la delicada posicién actual, los margenes de actuacion fiscal son muy estrechos
y que, en caso de que fueran necesarios estimulos o apoyos adicionales, estos deberian
ser diseflados con sumo cuidado para optimizar su eficiencia y minimizar su coste y dura-
cién. En segundo lugar, que las perspectivas de deterioro de las finanzas publicas deben
ser contrarrestadas en lo posible con un compromiso creible con la disciplina fiscal a me-
dio plazo, que deberia hacerse efectivo a través de politicas contraciclicas, una vez se
supere la situacion de emergencia econdmica, y de politicas estructurales suficientemente
ambiciosas. No obstante, este compromiso se debe conciliar con el sostenimiento de la de-
manda privada en el corto plazo y el saneamiento del sector financiero. En particular, la
retirada prematura del estimulo fiscal o una actuacién insuficiente en el saneamiento ban-
cario podrian llevar a una salida en falso de la crisis, como algunas experiencias (la japo-
nesa, en particular) han mostrado.

22.5.2009.
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LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2008



1 Las sociedades de
garantia reciproca en 2008

Las sociedades de garantia reciproca: actividad y resultados en 2008

La informacion que se presenta a continuacion sobre el ejercicio 2008 se refiere a 22 socieda-
des de garantia reciproca (SGR), ya que, aunque a finales de afio eran aun 23, una de ellas se
dio de baja por fusion con otra de su misma comunidad auténoma (Andalucia), remitiendo la
informacion de cierre del gjercicio con los datos de la nueva entidad resultante’. La actividad
de estas entidades se vio afectada por la situacién econdémica, que llevé a un ligero crecimien-
to del riesgo vivo de los avales prestados. Asi, la demanda de avales se contrajo el 8,1% vy los
concedidos lo hicieron en el —13,6%), mientras que los avales formalizados en el gjercicio al-
canzaron los 2,2 mm de euros, lo que representd una caida del 8,4%, frente al crecimiento del
8,2% en 2007 (véase cuadro 2).

El riesgo vivo por garantias y avales prestados por las SGR ascendio a 5.947 millones de
euros el 31 de diciembre de 2008, con un crecimiento del 5,3%. Las SGR tenian transferida
una parte importante de dicho riesgo (41% del total), fundamentalmente a la Compafiia Espa-
fiola de Reafianzamiento, SA (CERSA)?. Por su parte, los riesgos vivos netos de reaval mode-
raron aln mas su crecimiento, que fue del 3,5% (véanse cuadros 1y 2).

En cuanto a la distribucién de los riesgos vivos segun los sectores de actividad, el mas afec-
tado por la nueva situacion fue el de la construccion, que se contrajo, si bien ligerisimamente,
en términos absolutos (-0,1%), mientras que el sector terciario mantuvo su peso en el total y
repuntaron el industrial ligeramente (20%) y el primario (14%). El retroceso de los avales vivos
al sector de la construccion se centrd en los avales técnicos otorgados como garantia de las
cantidades entregadas a cuenta por compradores de viviendas, que cayeron el 46,7%, has-
ta situarse en algo menos de 138 millones de euros, mientras que las restantes actividades
—en especial, la basica de financiacion de inversiones a medio y largo plazo por PYME—
mantuvieron un cierto crecimiento (7,2%), si bien muy inferior al de afios anteriores (véanse
cuadro 2 y panel A del grafico 1).

LLa concentracion de la actividad del sector es alta, ya que las tres mayores entidades repre-
sentaron mas de la mitad del conjunto (54,5%), si bien en los Ultimos afos se ha producido
una ligera tendencia hacia una mayor dispersion, por el crecimiento del peso de las SGR de
tamano intermedio, proceso que se ha visto reforzado en 2008 por la fusion de las dos SGR
andaluzas ya comentada y por el rapido crecimiento de dos de las Ultimas creadas (OINARRI
y AVALIS), que pasaron rapidamente del grupo de las menores al de las intermedias (véase
panel B del gréafico 1).

Los recursos propios crecieron el 7%, con mayor moderacion que en afios anteriores, debido
a la ralentizacion de las aportaciones realizadas por los socios, tanto de los protectores [(9,5%
y —=3,1 puntos porcentuales (pp)] como, en especial, de los participes (8,1% y -8,5 pp), y a la
disminucion drastica de las reservas como consecuencia del computo de minusvalias gene-
radas en la valoracion al cierre del ejercicio de la cartera de renta variable (véanse panel C del
grafico 1y cuadro 1).

1. La SGR andaluza SURAVAL (9839) absorbié en diciembre de 2008 a CREDIAVAL (9821), que se dio de baja del Re-
gistro el 2 de enero de 2009. 2. Mayoritariamente, se trata del reafianzamiento de hasta el 75% de operaciones de
avales de crédito o dinerarios de las SGR, que, a su vez, CERSA puede compartir, cediéndolo parcialmente, con otras
instituciones publicas espafolas o, en particular, con el Fondo Europeo de Inversiones.

BANCO DE ESPARA 1 09 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009 LAS SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2008



El numero de socios crecid un 4,3%, ligeramente por debajo de los afios anteriores, hasta
situarse en 762 socios protectores y 94.522 socios participes, que aportaron —estos Ulti-
mos— algo mas del 59,7% de los recursos desembolsados totales.

Los recursos propios computables a efectos del cumplimiento de sus requisitos de solven-
cia, que incluyen el fondo de provisiones técnicas, neto de las provisiones especificas para
riesgos (FPTN), alcanzaron los 639,9 millones de euros al cierre del ejercicio (+6,5%). Estos
recursos propios computables representaban asi mas del 175% de los nuevos requerimien-
tos de recursos propios minimos del conjunto de las SGR, calculados de acuerdo con la
nueva normativa de solvencia para estas entidades adaptada a Basilea II°. Esta nueva nor-
mativa incorpora, entre otras novedades, nuevos requerimientos por riesgo operacional (15
millones de euros) y deducciones por el coeficiente reductor de la correspondiente a los
avales prestados y cuyo riesgo es transferido, mediante reaval, a CERSA o a otras institu-
ciones de las CCAA (65 millones de euros). Asi, los requerimientos netos segun lo declarado
por las entidades se han reducido aproximadamente en un 15%. Ello ha tenido un impacto
importante en el crecimiento del superavit de recursos propios, que pasaron del 145% de
cobertura en 2007 al 175% a finales de 2008.

La ratio de dudosos alcanzd el 9,35% para el conjunto de riesgos, con un crecimiento de
3,9 pp, y el 8,22% para los riesgos no reavalados, con un crecimiento de 3,7 pp. Los fondos
de insolvencias mostraron un fuerte crecimiento (72%), pero inferior al de los dudosos netos de
contrapartidas, con lo que la cobertura se situd ligeramente por debajo del 30%, con una cai-
da de 2,6 pp (véanse panel D del grafico 1y cuadro 3).

Por otro lado, el ingreso medio por aval en las nuevas operaciones de 2008 experimentd una
modificacion al alza, ya que los ingresos totales por el conjunto de avales y garantias presta-
dos, después de varios anos de estabilidad, crecieron ligeramente en 3 puntos basicos (pb),
hasta alcanzar casi el 1%. Si solo se consideran los avales no reavalados, la ratio anterior pasa
a ser del 1,62%, con un repunte aun superior al anterior, de 6 pb (véase panel E del grafico 1).

En resumen, 2008 ha representado un egjercicio en el que las SGR se han visto afectadas
por un entorno adverso, que ha significado una cierta reestructuracion de su clientela, con
estancamiento en su actividad, y una desaceleracion en el crecimiento de los socios. El
encaje del incremento de la morosidad dentro de sus mecanismos de gestion les ha permi-
tido compensar la pérdida en el nivel de los resultados ordinarios (-4 pb), con una conten-
cién de los gastos de explotacion que les permitid mejorar su eficiencia en 1,6 pp, hasta
situar la ratio en el 48,9%, facilitando asi un crecimiento del 11% del margen de explotacion,
que se mantuvo en el 0,64% de los riesgos totales medios (véanse panel F del grafico 1y
cuadro 4).

3. La CBE 5/2008, de 31 de octubre, a las sociedades de garantia reciproca, sobre recursos propios minimos y otras
informaciones de remision obligatoria, precisé el nuevo régimen de solvencia aplicable ya a la informacion que se ha de
remitir al Banco de Espafia sobre los datos a 31.12.2008, de acuerdo con lo introducido por el Real Decreto 216/2008
en el Real Decreto 2345/1996, de SGR. Asi, los requerimientos exigibles a las SGR vienen dados por la suma de los
necesarios para cubrir los riesgos de sus operaciones habituales, ya sea por riesgo de crédito (8% del riesgo vivo de las
garantias crediticias y 4% de los restantes compromisos, sin perjuicio de su posible reduccién en caso de reafianzamien-
t0), ya sea por riesgo operacional (15% de sus ingresos financieros netos anuales). Ademas, los riesgos correspondien-
tes a compromisos o inversiones no habituales se ajustaran a los mismos criterios establecidos para las EC. Las SGR
deberan establecer procedimientos internos proporcionados al caracter, escala y complejidad de sus actividades, para
el control y gestion de los riesgos inherentes a su actividad. Si el Banco de Espafia apreciara deficiencias significativas,
podra exigir, previa audiencia al interesado, un plan de subsanacion vy, hasta su implantacion efectiva, el mantenimiento
de recursos propios adicionales hasta un 25% de los minimos. Los limites a los grandes riesgos, al inmovilizado material
y a las acciones y participaciones, sus requerimientos y las obligaciones de inversion de los recursos propios no se han
modificado, manteniéndose lo ya establecido originariamente en el Real Decreto 2345/1996.
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A continuacion de esta nota introductoria, en la que se resumen la actividad y los resultados

de las sociedades de garantia reciproca, se presenta la informacion gréfica y estadistica

correspondiente a las mismas de forma agregada, segun el siguiente indice:

Gréfico 1.

Cuadro 1.

Cuadro 2.

Cuadro 3.

Cuadro 4.

Magnitudes basicas de 1998 a 2008

Balance e informacion complementaria de 2005 a 2008

Detalles del riesgo vivo por avales y de las operaciones del gjercicio de 2005
a 2008

Riesgos, dudosos y cobertura de 2005 a 2008

Cuenta de resultados de 2005 a 2008

14.5.2000.
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SOCIEDADES DE GARANTIA RECIPROCA: MAGNITUDES BASICAS GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 21 de abril de 2009.
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BALANCE E INFORMACION COMPLEMENTARIA DE LAS SGR CUADRO 1

Miles de euros 'y %

Importe Estructura Variacion anual

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
BALANCE:
Activos interbancarios 160.397  177.677 235.993 311.534 29 26 30 35 35,8 10,8 328 320
Activos dudosos 22.331 24.452 39.473 86.871 4 4 5 10 0,5 9,56 61,4 120,1
Cartera de valores neta 323.979  419.538 457.303 416.324 58 62 58 47 92 295 9,0 -9,0
Renta fija neta 294.627  388.362 427.528 404.700 53 57 54 46 89 31,8 10,1 -5,3
— De la que: AAPP 102.539 92.322 86.569 86.231 18 14 11 10 -1,3 -10,0 -6,2 -0,4
Renta variable neta 29.353 31.175 29.778 11.624 ) 5] 4 1 12,2 62 -4,5  -61,0
Inmovilizado neto 32.109 31.227 30.944 32177 6 5 4 4 53 -2,7 -0,9 4,0
Deudores y otras 18.805 27.130 28.138 30.670 3 4 4 3 10,2 443 3,7 9,0
TOTAL 557.622  680.028 791.854 877.587 100 100 100 100 15,1 220 164 10,8
Fondos propios 197.226  259.930 299.992 320.984 35 38 38 37 1,3 318 154 7,0
Socios protectores 76.558 106.365 119.734 131.057 14 16 15 15 2,7 389 12,6 9,5
Socios participes 123.946 1563.931 179.675 194.255 22 23 23 22 182 242 16,7 8,1
Reservas netas -3.287 -368 582 -4.325 =il 0 0 0 42,4 -888 = =
Resultado neto 1.677 1.354 2.882 2.145 0 0 0 0 = -141 1129 -25,6
Fondo prov. técnicas (neto) 228.458 271.477 300.779 318.881 41 40 38 36 13,1 18,8 10,8 6,0
Con cargo a resultados 133.795 170.883 208.479 242.976 24 25 26 28 13,4 27,7 19,1 19,4
Otras aportaciones 131.974 143.455 156.269 176.625 24 21 20 20 10,3 8,7 89 13,0
Menos FPT aplicado (a) 37.314 42.866 58.974 100.725 7 6 7 11 4,2 149 376 708
Fondo de insolvencias 35.952 41.732 57.476 98.759 6 6 7 11 3,9 16,1 37,7 71,8
Entidades de crédito 321 289 258 230 0 0 0 0 -37,7 -10,0 -10,7 -10,9
Otros 94.087 106.245 130.460 136.589 17 15 16 16 32,6 11,9 24,0 4,7
CUENTAS DE ORDEN:
Riesgo vivo por aval y garantia 3.945.071 4.826.376 5.645.881 5.947.573 100 100 100 100 19,3 22,3 17,0 5,3
En situacion normal 3.732.160 4.571.838 5.341.915  5.418.144 95 95 95 91 18,6 22,5 16,8 1,4
Avales dudosos 212.913  254.536 303.969 529.426 5 5 5 9 32,4 19,5 19,4 74,2
Riesgo reavalado 1.640.540 1.954.549 2.207.148 2.393.649 42 40 39 40 14,4 19,1 12,9 8,4
En situacion normal 1.518.657 1.811.161 2.042.205 2.114.908 38 38 36 36 13,0 19,3 12,8 3,6
Avales dudosos 112.737 132.757 147.830 241.704 3 3 3 4 37,6 17,8 11,4 63,5
Activos dudosos 9.146 10.633 17.115 37.036 0 0 0 1 5,6 16,3 61,0 1164
INFORMACION COMPLEMENTARIA:
Capital desembolsado 200.505  260.297 299.409 325.312 100 100 100 100 1,7 298 150 8,7
Socios participes 123.946  153.931 179.675 194.255 61,8 59,1 60,0 59,7 18,2 24,2 16,7 8,1
Socios protectores 76.558  106.365 119.734 131.057 382 40,9 40,0 403 2,7 389 126 9,5
Sector ptblico 46.016 60.699 66.745 69.789 229 233 223 21,5 30 31,9 10,0 4,6
— Del que: CCAA 41.193 52.772 58.788 61.469 20,5 20,3 19,6 18,9 29 281 11,4 4,6
Entidades financieras 22.104 33.797 40.955 45.486 11,0 13,0 13,7 14,0 35 52,9 21,2 11,1
— De las que: Cajas de ahorros 15.472 26.499 33.245 37.245 7,7 10,2 11,1 11,4 4,3 71,3 25,5 12,0
Asociaciones, empresas y otros 8.439 11.868 11.034 13.130 4,2 4,6 3,7 4,0 -33 40,6 -7,0 19,0
Capital medio por s/protector 103 142 158 169 — — — — 1,3 37,7 11,0 7,0
Capital medio por s/participe 2 1,8 2,0 2,1 — — — — 10,9 15,7 10,3 6,4
Numero total de socios 80.670 86.492 91.391 95.284 — — — — 6,8 7,2 5,7 4,3
Protectores por SGR 34 32 33 85 — — — — 3,0 -4,6 1,6 6,2
Participes por SGR 3.633 3.728 3.941 4.296 — — — — 6,9 2,6 5,7 9,0

FUENTES: Banco de Espafia y, para la informacién complementaria, CESGAR. Datos disponibles a 9 de mayo de 2009.

a. Incluye los distintos fondos especificos de provisiones. El de cobertura de insolvencias se muestra en ribrica independiente, dadas su
importancia y significacion, mientras que los restantes minoran las correpondientes rdbricas del activo: cartera de valores e inmovilizado.
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DETALLES DEL RIESGO VIVO POR AVALES Y DE LAS OPERACIONES DEL EJERCICIO DE LAS SGR CUADRO 2

Miles de eurosy %
Importe Estructura Variacion anual
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

RIESGO VIVO POR AVALES 3.945.071  4.826.376  5.645.881 5.947.573 100 100 100 100 19,3 22,3 17,0 5,3
Detalle por sectores:

Primario 98.406 122.462 133.520 152.661 2 3 2 3 7,8 24,4 9,0 14,3
Industrial 1.004.970 1.113.605 1.290.540 1.419.418 25 23 23 24 7,7 10,8 15,9 10,0
Construccion 612.766 749.132 876.413 875.606 16 16 16 15 14,0 22,3 17,0 -0,1
Terciario 2.228.931 2.841.173  3.345.409 3.499.886 56 59 59 59 27,7 27,5 17,7 4,6

Detalle por prestamistas:

Banca privada 807.776 974.343  1.086.349 1.159.475 20 20 19 19 13,7 20,6 11,5 6,7
Cajas de ahorros 1.369.698 1.709.346 2.113.411 2.352.933 35 35 37 40 18,7 24,8 23,6 11,3
Cooperativas de crédito 274.580 337.867 413.698 464.602 7 7 7 8 20,9 23,0 22,4 12,3
Otras financieras 71.533 91.015 117.256 132.680 2 2 2 2 50,1 27,2 28,8 13,2
— De las que: EFC 57.560 76.519 100.429 114.522 1 2 2 2 58,8 31,2 33,0 14,0
Proveedores y otros 1.421.487 1.713.800 1.915.163 1.837.876 36 36 34 31 58,8 31,2 33,0 14,0
— De los que: AAPP 886.508  1.046.177  1.183.441 1.235.289 22 22 21 21 58,8 31,2 33,0 14,0
Detalle por garantias tomadas:

Real 1.5602.984 1.940.130 2.319.882 2.665.476 38 40 41 45 25,4 29,1 19,6 14,9
— De la que: Hipotecaria ~ 1.156.1569  1.455.510  1.751.255 1.972.235 29 30 31 33 20,5 25,9 20,3 12,6
Personal 1.366.977 1.639.750  1.886.860 1.856.502 35 34 33 31 15,3 20,0 15,1 -1,6
Sin garantia 1.0756.112  1.246.494  1.439.144 1.425.596 27 26 25 24 16,6 15,9 15,5 -0,9
Detalle segun naturaleza:

Crédito y otros 2.773.685 3.512.331 4.166.491 4.468.545 70 73 74 75 17,5 26,6 18,6 7,2
Avales técnicos 1.102.688 1.229.662 1.366.141 1.347.188 28 25 24 23 21,3 11,5 11,1 -1,4
Vivienda 212.377 254.936 257.860 137.653 5} &) 5} 2 232 20,0 1,1 -46,7
Cont. y conc. (AAPP) 447.815 496.628 548.397 616.006 11 10 10 10 24,3 10,9 10,4 12,3
Otros ante AAPP 442.499 478.100 559.880 593.630 11 10 10 10 17,6 8,0 17,1 6,0
Otras obligaciones 68.700 84.383 113.250 131.835 2 2 2 2 90,4 22,8 34,2 16,4
Operaciones del gjercicio. Avales:

Solicitados 2.404.415 3.176.217  3.620.306 3.327.739 61 66 64 56 11,8 32,1 14,0 -8,1
Concedidos 2.014.748 2.665.300 3.060.067 2.642.692 51 55 54 44 18,2 32,3 14,8 -13,6
% de los solicitados 83,8 83,9 84,5 79,4

Formalizados 1.808.574 2.258.825  2.443.752 2.238.297 46 47 43 38 21,0 24,9 8,2 -8,4
Créditos y otros 1.045.125  1.488.767  1.602.498 1.871.8318 26 31 28 23 14,4 42,4 76 -14,4
Avales técnicos 763.449 770.058 841.254 866.979 19 16 15 15 31,3 09 9,2 3,1
% del concedido 89,8 84,7 79,9 84,7

Reaval formalizado 523.104 615.096 626.147 573.789 13 13 11 10 16,9 17,6 1,8 -8,4
% del crédito formalizado 50,1 41,3 39,1 41,8

Tamafo medio de las operaciones:

Solicitado 118,0 145,6 191,4 179,6 16,6 23,4 31,5 -6,1
Concedido 109,9 136,7 184,5 174,3 18,1 24,4 35,0 -5,5
Formalizado 39,0 471 54,5 49,6 14,5 21,0 15,6 -8,9
Crédito y otros 108,3 143,3 154,1 129,0 11,4 32,3 75 -163
Técnicos 20,8 20,5 24,4 25,1 233 -1,2 19,0 3,0

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 21 de abril de 2009.
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RIESGOS, DUDOSOS Y COBERTURA DE LAS SGR CUADRO 3

Miles de euros y %

Importe Estructura Variacion anual

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Riesgo total (a) 4.310.165 5.295.301 6.133.142 6.455.846 18,1 229 15,8 5,3
Riesgo total no reavalado (b) 2.669.625 3.340.752 3.925.994 4.062.197 20,4 251 17,5 3,5
Dudosos ajustados (c) 227.299  270.839  333.987  603.707 100 100 100 100 28,6 19,2 23,3 80,8
Activos dudosos ajustados 21.145 23.528 38.538 84.888 9 9 12 14 2,2 11,3 63,8 120,3
Morosos con cobertura general 17.795 19.710 33.476 72.692 8 7 10 12 -12,3 10,8 69,8 117,1
Morosos con cobertura 2.801 3.503 4.080 8.562 1 11 1 17071 251 165 1099

hipotecaria o real

Resto de morosos y dudosos (d) 549 315 982 3.634 0 0 0 1 118,7 -42,6  211,7 2701
Avales dudosos ajustados 206.151 247.312 295.450 518.815 91 91 88 86 32,1 20,0 19,5 75,6
Por mora 34.215 35.867 79.542 186.428 15 13 24 31 19,9 4,8 121,8 134,4
Resto de dudosos (d) 171.938  211.440 215908  332.387 76 78 65 65 34,8 23,0 2,1 53,9
Dudosos ajustados no reavalados (e) 115.716 135.872 178.709 334.042 19,0 17,4 31,5 86,9
Fondo de provision de insolvencias (f) 35.952 41.732 57.476 98.759 3,9 16,1 37,7 71,8
% A pp
RATIOS:
Dudosos () (c) 5,27 5,11 5,45 9,35 0,43 -0,16 0,33 3,91
Dudosos no reavalados (b) (e) 4,33 4,07 4,55 8,22 -0,05 -0,27 0,48 3,67
Cobertura de dudosos (€) (f) 31,07 30,71 32,16 29,56 4,53  -0,36 1,45 -2,60

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 21 de abril de 2009.

a. Se define como riesgo vivo por avales mas tesoreria, deudores por operaciones ordinarias, deudores en mora y dudosos, y cartera de valores neta.

b. Riesgo total deducidos los riesgos por aval, o por otra garantia, transferidos mediante operaciones de reafianzamiento o reaval.

c. Son los activos y avales dudosos ajustados por sus correspondientes contrapartidas: comisiones cobradas sin computar en pérdidas y ganancias, capital
desembolsado por el socio titular deudor de las SGR y las aportaciones dinerarias recibidas de forma especifica para su cobertura.

d. Se trata de los dudosos originados por causas, distintas de la mora, establecidas en la normativa, también llamados «dudosos subjetivos».

e. Excluye los activos y avales cuyo riesgo de crédito se haya transferido mediante reafianzamiento.

f. Se trata de los fondos de provision para insolvencias de las SGR, que no toman en consideracion los avales transferidos mediante reafianzamiento.
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CUENTA DE RESULTADOS DE LAS SGR CUADRO 4

Miles de euros y %

Importe Estructura en % de RTM Variacion anual

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Ingr. ord. de inversiones financieras 14.435 17.315 25.241 31.727 0,35 035 042 0,48 9,8 20,0 45,8 25,7
Resultados de operaciones financieras 440 -708 -2.709 -5.620 0,01 -0,01 -0,056 -0,09 -641 = 2826 107,5
Ingresos por garantias y servicios 38.644 46.900 54.538 56.589 094 09 091 086 18,1 21,4 16,3 3,8
MARGEN ORDINARIO 53.519 63.507 77.070 82.696 1,31 129 129 1,25 13,7 187 21,4 7,3
Gastos de explotacion -31.261 -35.308 -38.914 -40.427 -0,76 -0,72 -0,65 -0,61 76 129 10,2 3,9
De personal -20.147 -22.094 -24.363 -25.416 -049 -045 -041 -0,39 9,8 9,7 10,3 4,3
Generales y de amortizacion -11.374 -13.374 -15.279 -15.662 -028 -027 -025 -024 33 17,6 14,2 1,9
Subvenciones 262 157 728 549 0,01 000 001 001 -127 -40,1 361,8 -24,3
MARGEN DE EXPLOTACION 22.258 28.199 38.156 42.269 054 057 064 064 23,4 26,7 35,3 10,8
Dotaciones a saneamientos -20.884 -28.589 -33.289 -42.370 -0,51 -0,58 -0,56 -0,64 2,3 36,9 16,4 27,3
Fondos de insolvencias -6.631 -7.669 -19.192 -50.176 -0,16 -0,16 -0,32 -0,90 -09 157 1503 2083
Dotacion neta al FPT -14.253 -20.920 -14.097 16.806 -0,35 -042 -024 025 38 468 -326 —
Resultados extraordinarios 1.399 2.832 -1.151 1.582 0,03 0,06 -0,02 0,02 -476 102,4 — —
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 2.774 2.442 3.714 1.486 0,07 005 006 002 8733 -12,0 52,1 -60,0
Impuestos -1.197 -1.088 -832 -296 -0,08 -0,02 -0,01 0,00 42,8 -9,1 -2356 -644
RESULTADO CONTABLE 1.577 1.354 2.882 1.190 0,04 003 0,05 0,02 — -141 1129  -58,7
PRO MEMORIA:
Riesgos totales medios (RTM) 4.095.265 4.934.893 5.993.555 6.590.921 100 100 100 100 17,6 20,5 215 10,0
RENTABILIDADES Y RATIO: % A pp
Inversiones financieras 3,39 3,11 3,44 3,70 -0,36 -0,29 0,33 0,26
Comisiones por avales 0,96 0,95 0,96 0,99 -0,01 0,00 0,01 0,03
Comisiones por avales NR (a) 1,61 1,58 1,56 1,62 -0,08 -0,04 -0,02 0,06
Ratio de eficiencia (b) 58,41 55,60 50,49 48,89 -3,30 -2,81 -5,11 -1,61

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 22 de abril de 2009.

a. Recoge el porcentaje que representan las comisiones por aval, sin tener en cuenta los riesgos transferidos a terceros mediante reafianzamiento.
b. Recoge el porcentaje que representan los gastos de explotacion sobre el margen ordinario.
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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
- - - - - - -
06 P 3,9 3,0 3,9 2,1 4,6 1,8 71 59 5,1 2,9 6,7 8,5 10,3 8,4 982 8514
07 P 3,7 2,6 3,5 1,6 4,9 2,2 53 4,4 4,2 2,4 4,9 59 6,2 53 1051 8941
08 P 1,2 0,7 0,1 0,4 53 2,0 -3,0 -0,2 0,2 0,7 0,7 1,2 -2,5 1,2 1095 92083
06 /1 P 3,9 3,0 3,9 2,0 4,3 1,5 6,9 6,3 5,0 3,0 7,4 8,6 10,4 8,3 243 2119
1 P 4,0 3,0 3,7 1,8 4,6 1,5 7,8 5,8 52 3,0 5,6 6,9 9,6 7,5 248 2141
v P 3,9 3,4 3,9 2,4 4,5 2,2 6,5 6,4 4,9 3,4 7,2 9,3 10,0 7.8 252 2169
07/ P 4,0 3,2 3,8 1,6 53 2,2 6,6 6,8 4,8 3,2 3,3 6,8 6,1 6,2 257 2200
] P 3,9 2,6 4,1 1,7 5,0 2,3 5,8 3,8 4,6 2,6 3,9 6,0 6,2 54 261 2224
1 P 3,6 2,6 3,1 1,8 4,8 2,4 4,6 3,7 3,7 2,6 8,2 6,9 7,6 6,2 264 2248
v P 3,2 2,1 2,9 1,2 4,4 2,0 4,5 3,0 3,6 2,1 4,0 3,9 4,9 3,5 268 2268
08/ P 2,7 2,1 2,0 1,4 3,7 1,5 2,4 3,0 2,5 2,1 4,8 5,0 3,6 3,7 272 2295
1 P 1,8 1,4 0,8 0,4 5,0 2,1 -0,8 1,5 1,2 1,4 4,4 3,7 1,8 2,4 274 2307
1 P 0,9 0,6 -0,1 0,1 6,1 2,2 -4.1 -0,1 -0,2 0,6 1,5 1,8 -2,0 1,7 276 2312
v P -0,7 -1,5 -2,2 -0,5 6,3 2,3 -9,3 -5,0 -2,8 -1,5 -7,9 -5,8 -13,2 -2,9 273 2287
09/ P -3,0 -4,6 -4,0 54 -13,1 -5,0 -4,6 -19,0 -22,3 267
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 18 8 - 18
6 16 6 - 16
4 14 4 - 14
2+ 12 2+ 12
0 0 0 0
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-4+ 1-4 -4 - 1-4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 14 14 -14

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacién de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacién Consumo Consumo
de final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda| PIB
equipo cién productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 P 71 10,2 59 71 0,2 6,7 6,7 1,6 12,2 10,3 10,3 5,9 11,2 53 3,9
07 P 53 10,0 3,8 3,9 -0,1 4,9 4,3 0,1 11,9 6,2 4,8 7,2 12,8 4,4 3,7
08 P -3,0 -1,1 -5,3 1,9 0,0 0,7 0,9 -4,9 4,6 -2,5 -2,7 -4,5 -1,2 0,2 1,2
06 /1 P 6,9 9,2 6,1 6,4 0,2 7,4 7,7 2,8 10,9 10,4 10,0 6,9 13,3 5,2 3,9
1 P 7,8 11,3 6,1 8,4 0,5 5,6 6,2 1,0 7,6 9,6 10,6 7,6 53 55 4,0
v P 6,5 12,3 4,7 4,6 0,2 7,2 5,6 0,0 21,6 10,0 9,5 5,6 13,7 52 3,9
07/ P 6,6 13,3 5,1 2,4 -0,1 3,3 2,5 0,3 9,6 6,1 53 10,0 9,2 5,1 4,0
1 P 5,8 11,3 4,2 3,7 -0,1 3,9 4,0 -0,4 7,7 6,2 4,9 8,2 12,0 4,9 3,9
1 P 4,6 8,5 3,3 3,6 -0,1 8,2 6,0 -0,1 26,2 7,6 57 6,1 17,8 3,9 3,6
v P 4,5 71 2,9 6,0 -0,0 4,0 4,6 0,4 52 4,9 3,5 4,5 12,1 3,8 3,2
08/ P 2,4 52 0,2 59 0,1 4,8 4,9 -1,1 9,7 3,6 41 2,8 1,5 2,6 2,7
] P -0,8 1,8 -3,1 3,2 0,1 4,4 5,3 -2,1 6,8 1,8 2,0 -4,7 2,0 1,2 1,8
1 P -41 1,3 7.3 25 00 15 34 -4,6 0,7 20 24 -3,9 0,2 02 09
v P -9,3 -9,7 -10,9 -3,7 -0,0 -7,9 -10,0 -11,8 36 -132 -144 -12,1 -8,1 -3,0 -0,7
09/ P -131 -18,6 -12,4 -7,4 -0,1 -19,0 -20,5 -18,7 -13,6 -223 -23,9 -21,7 -14,7 -5,3 -3,0
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 7 20 20 - 7 20
10 1 10 10 / 10
0 \ 0 0 0
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-20 -20 -20 -20
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
% 2006 2007 2008 2009 % % 2006 2007 2008 2009 %

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

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos
precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
06 P 3,9 2,5 -0,1 1,9 5,0 4,4 4,5 4,0 4,2 6,9 2,8
07 P 3,7 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,6 4,4 2,8 3,3 -2,3
08 P 1,2 -0,6 1,9 -2,7 -3,3 3,1 2,6 4,8 0,6 -10,4 -0,5
06 // P 3,9 2,9 -0,9 2,1 54 4,3 4,3 4,3 4,2 71 3,4
1 P 4,0 -0,5 0,3 2,5 52 4,8 5,1 3,6 3,9 4,7 -0,4
v P 3,9 8,7 -0,3 2,2 3,8 4.1 41 4,4 3,7 4,8 4,9
07/ P 4,0 4,6 0,2 4,1 3,8 4,5 4,6 4,2 3,3 2,7 -0,9
] P 3,9 2,5 1,1 3,1 4,3 4,6 4,7 4,3 3,3 2,8 -1,4
1 P 3,6 2,8 0,2 2,9 3,1 4,3 4,3 4,3 2,6 54 -0,1
v P 3,2 2,1 1,7 1,0 2,8 4,8 4,8 4,7 1,9 2,2 -6,6
08/ P 2,7 1,1 1,6 0,0 1,5 4,0 4,0 4,0 1,6 -1,3 -1,0
] P 1,8 -0,1 3,5 -2,2 -2,0 3,7 3,4 4,7 1,2 -5,1 -0,9
1 P 0,9 -0,5 2,5 -2,9 -4,6 2,9 2,3 5,1 0,2 -14,3 0,2
v P -0,7 -2,7 0,0 -5,5 -8,0 1,7 0,7 55 -0,8 -20,9 -0,3
09/ P -3,0 -0,7 -5,7 -11,0 -8,0 -0,6 -1,7 3,5 -2,1 -21,7 0,7
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === INDUSTRIALES % % %
10 ¢ 1 10 10 10
8 8 8 - 8
6 6 6 - \ 6
4 4 4 - 4
2+ 2 2+ 2
0 0 0 0
2+ 1-2 2 ¢ 1-2
-4+ “_ -4 -4 - -4
6t = 1-6 6t 1-6
8 = 1-8 8| 1-8
-10 2 -10 -10 | -10
-12 _— —_ —_— 12 12 —_ —_— _— -12
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

06
08
06 //
mn
v
07/

mn
v

08/

mn
v

09/

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros Exportacion
de los final equipo cién-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 3 4 5 6
- - - -
P 3,4 3,7 2,0 6,7 4,9 4,0
P 3,2 3,2 1,7 3,0 3,2 2,4
P 3,8 3,5 1,7 1,9 1,4 3,3
P 3,7 3,9 2,4 8,4 5,5 4,2
P 3,4 3,8 1,7 5,6 5,0 3,7
P 2,9 3,3 1,4 4,9 4.1 3,7
P 2,9 3,2 1,9 3,7 3,7 3,0
P 2,6 3,1 1,7 2,6 2,7 2,8
P 3,1 3,0 1,3 2,6 2,7 2,1
P 4,2 3,2 2,1 3,1 3,5 17
P 4,2 3,7 2,4 2,5 2,5 2,7
P 4,2 3,9 1,8 2,4 1,4 3,1
P 4,5 3,6 2,2 2,5 11 4,5
P 2,4 2,8 0,7 -0,0 0,5 2,8
P 0,7 0,9 0,6 -0,9 0,4 -1,1
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
% === IMPORTACIONES %
© 1 20
L 4 18
L 1 16
t 1 14
L 112
L 1 10
F 18
L - 16
[ea,e ) | a
3 05 12
0
t 1-2
L 1-4
F 1-6
F 1-8
10

2006

2007

2008 2000

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. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,

que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.

Producto
interior
Importacién | bruto
de bienes |a precios
de

y
servicios |mercado

- oo

PO WNW

LoNN oNuU o=

NWWW WWWW WP WO

> ourr ANO-
w r=N cowm =4

o Nhvwuo

-

Ramas
agraria

y
pesquera

Show

SNO®L Sbd wadh

-

-
S owowm

N MVoohr moNum oNw©

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

20

18

16

14 |

12

10 -

Ramas Ramas Construc-
Energéti- | Industri- cion
cas ales
10 11 12
L] L] L]
1,2 4.1 8,0
2,8 3,5 4,9
15,7 6,1 3,8
3,5 4,1 9,3
-1,2 4,6 7,8
-2,9 4.1 58
-1,0 3,6 54
0,1 3,3 4,7
4,7 3,0 4,5
7,5 4,0 52
14,9 57 52
18,1 6,6 4,5
19,2 6,7 4,2
10,5 5,6 1,4
8,3 2,8 0,7
=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
=== ENERGIA

==+ CONSTRUCCION

De los que

Ramas | Servicios
de los de
servicios |mercado

;o] ey

W O PAPPAA DONDW DWW PO®
W NOOWUI OWOO =01 WWw-—
W ooohs WwWwhN PN Twh

N VRN ©w=aNm tnions

2006
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
06 3,1 3,2 3,0 3,2 3,9 2,8 2,4 2,1 2,1 2,8
07 2,7 2,9 2,6 2,6 3,7 2,0 2,1 1,5 2,4 3,0
08 0,9 0,8 0,7 1,0 1,2 11 0,7 -1,0 -0,7 0,7
06 / 3,2 2,9 2,7 2,2 3,8 3,1 2,1 2,0 2,2 2,7
1 3,4 3,2 3,0 3,0 3,9 3,2 2,8 1,8 2,0 2,7
17l 2,9 3,2 3,0 3,2 4,0 2,4 2,2 1,8 1,7 2,8
v 3,1 3,5 3,4 41 3,9 2,4 2,3 2,7 2,2 3,2
07/ 2,7 3,3 3,2 3,7 4,0 1,3 2,2 2,2 3,2 2,8
1 2,5 2,8 2,6 2,5 3,9 1,8 1,7 1,8 2,1 3,0
17l 2,9 2,9 2,6 2,4 3,6 2,8 2,4 1,6 2,0 3,1
v 2,7 2,6 2,1 1,7 3,2 2,3 2,2 0,3 2,1 3,2
08/ 2,6 2,4 2,1 2,8 2,7 2,5 2,0 0,4 1,4 2,6
1 1,8 1,7 1,4 2,0 1,8 2,1 1,1 -0,4 0,5 1,8
1 0,8 0,7 0,6 0,8 0,9 0,7 0,6 -1,3 -0,2 0,4
v -1,6 -1,4 -1,5 -1,6 -0,7 -0,8 -0,9 -2,9 -4,3 -2,0
09/ -4,4 -4,6 -3,0 -2,6 -4.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON s:=  |TALIA
% % % === ALEMANIA %
5~ %5 5% % 5
4 4 4 14
3t 7(\ {3 3t {3
2 2 2 12
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 1 -1
-2 1-2 -2 1-2
-3 1-3 -3 1-3
-4 -4 -4 -4
- n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n -
5 2006 2007 2008 2009 5 ° 2006 2007 2008 2009 °

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.
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FUENTES: BCE y 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 Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
(Total) euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
05 2,6 2,3 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,6 2,3 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 2,4 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
08 3,7 3,7 3,3 2,8 4.1 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
07 Nov 3,5 3,1 3,1 3,3 4,1 4,3 2,6 2,6 0,6 2,1
Dic 3,4 3,2 3,1 3,1 4,3 41 2,8 2,8 0,7 2,1
08 Ene 3,6 3,4 3,2 2,9 4,4 4,3 3,2 3,1 0,7 2,2
Feb 3,5 3,5 3,3 3,0 4,4 4,0 3,2 3,1 1,0 2,5
Mar 3,6 3,7 3,6 3,3 4,6 3,9 3,5 3,6 1,2 2,4
Abr 3,5 3,6 3,3 2,6 4,2 4,0 3,4 3,6 0,8 3,0
May 3,9 4,0 3,7 3,1 4,7 4,1 3,7 3,7 1,3 3,3
Jun 4,5 4,2 4,0 3,4 51 5,0 4,0 4,0 2,0 3,8
Jul 4,9 4,4 4,0 3,5 53 55 4,0 4,0 2,3 44
Ago 4,6 4,3 3,8 3,3 4,9 54 3,5 4,2 2,1 4,8
Sep 4,4 4,2 3,6 3,0 4,6 4,9 3,4 3,9 2,1 52
Oct 3,8 3,7 3,2 2,5 3,6 3,6 3,0 3,6 1,7 4,5
Nov 2,2 2,8 2,1 1,4 2,4 1,1 1,9 2,7 1,0 41
Dic 1,6 2,2 1,6 11 1,5 0,1 1,2 2,4 0,4 3,1
09 Ene 1,2 1,7 1.1 0,9 0,8 - 0,8 1,4 3,0
Feb 1,3 1,8 1,2 1,0 0,7 0,3 1,0 1,5 -0,1 3,1
Mar 0,8 1,4 0,6 0,4 -0,1 -0,4 0,4 1,1 -0,3 2,9
Abr 1,2 0,6 0,8 -0,2 0,1 1,2 2,3
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 15
4 14
3 13
2 12

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,7 93,6 105,0 94,8 76,5 103,9 96,4 77,3
07 1,3710 161,26 117,74 107,9 82,2 88,7 109,0 90,9 70,8 107,9 92,7 72,0
08 1,4707 152,31 103,36 113,0 78,2 99,5 113,6 87,5 77,7 110,9 90,6 79,3
08 E-A 1,5188 158,69 104,59 113,8 75,5 95,7 114,6 84,5 74,9 112,9 87,2 76,0
09 E-A 1,3072 124,07 94,91 1121 85,8 116,2 112,3 94,3 94,1 107,8 95,5 97,4
08 Feb 1,4748 157,97 107,12 112,0 76,6 94,4 112,5 85,6 74,0 111,4 88,0 75,4
Mar 1,5527 156,59 100,88 114,8 74,0 98,1 115,7 82,9 76,8 113,8 86,0 77,6
Abr 1,5751 161,56 102,66 116,3 74,3 96,2 117,0 83,5 74,8 114,8 86,4 75,7
May 1,5557 162,31 104,34 115,8 74,6 94,9 116,5 83,9 73,9 113,9 87,8 74,3
Jun 1,5553 166,26 106,91 115,8 75,4 92,7 116,4 85,2 72,0 113,5 89,0 72,5
Jul 1,5770 168,45 106,83 116,2 74,9 92,2 116,6 85,0 71,6 113,4 89,2 72,5
Ago 1,4975 163,63 109,28 113,9 78,1 92,6 1141 88,2 72,2 11,1 91,6 73,7
Sep 1,4370 153,20 106,62 112,0 79,3 96,9 112,1 89,3 75,5 109,0 93,8 76,9
Oct 1,3322 133,52 100,11 107,9 83,6 107,8 108,3 93,5 84,4 105,3 96,4 86,4
Nov 1,2732 123,28 96,82 107,1 86,0 114,2 107,6 94,9 89,6 104,4 97,1 92,6
Dic 1,3449 122,51 91,16 112,4 83,9 119,3 112,8 92,0 93,9 109,2 93,4 97,8
09 Ene 1,3239 119,73 90,42 111,9 84,1 1211 112,3 93,1 94,9 108,2 94,6 97,9
Feb 1,2785 118,30 92,54 110,4 86,2 120,1 110,7 95,5 93,3 106,4 96,6 96,9
Mar 1,3050 127,65 97,84 113,3 87,1 112,9 113,5 108,8
Abr 1,3190 130,25 98,74 112,5 85,8 110,8 112,7 107,6
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1.7 ¢ 117 120 1 120
16 116
110 | {110
15 1 {15
100 | {100
1.4 L {14
/
1.3 - 113 90 ¢ 190
1.2 [ {12 | |l em
11| {141
70 | {70
1.0 | 11.0
60 | 160
09 | 109
08— T 108 50 L TR e L 50
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacién a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999), de
las variaciones de la cotizacion al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion.

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

b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada area-pais (relacion entre el indice de precios del area-pais y el de los paises del grupo) por el tipo de cambio efectivo
nominal. La caida del indice refleja una depreciacion del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha area-pais.
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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 | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos

(a) descuento | federales (c) (d)
1 2 ©) 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 - - 5,13 - - 0,26 4,78
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 - - 5,24 - - 07 5,93
08 2,50 0,50 1,87 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - - 3,07 - - 0,77 5,41
07 Nov 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,29 4,88 4,64 - - 4,93 - - 0,83 6,31
Dic 4,00 4,75 4,25 0,75 5,50 4,37 5,05 4,85 - - 4,97 - - 081 6,28
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 - - 3,85 - - 0,74 5,56
Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 - - 3,02 - - 0,76 5,57
Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,78 4,60 - - 2,73 - - 0,80 5,82
Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 - - 2,91 - - 0,77 5,84
May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 - - 2,83 - - 0,79 5,75
Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 - - 2,90 - - 0,79 5,85
Jul 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,08 4,96 - - 2,92 - - 0,78 5,76
Ago 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,52 5,07 4,97 - - 2,91 - - 0,77 5,70
Sep 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,72 5,13 5,02 - - 3,35 - - 0,77 5,79
Oct 3,75 1,25 1,00 0,50 4,50 4,23 5,25 5,11 - - 4,53 - - 0,80 6,06
Nov 3,25 1,25 1,00 0,50 3,00 3,08 4,23 4,24 - - 2,80 - - 0,73 4,18
Dic 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 2,35 3,26 3,29 - - 2,05 - - 0,72 3,04
09 Ene 2,00 0,50 0,25 0,30 1,50 1,66 2,41 2,46 - - 1,28 - - 0,53 2,15
Feb 2,00 0,50 0,25 0,30 1,00 1,53 1,95 1,94 - - 1,42 - - 054 1,94
Mar 1,50 0,50 0,25 0,30 0,50 1,35 1,63 1,64 - - 1,34 - - 044 1,65
Abr 1,25 0,50 0,25 0,30 0,50 1,19 1,40 1,42 - - 1,25 - - 0,31 1,30
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — EEJF':%SSIS&DOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES ces JAPON
o " JAPON % % %
7 17 7r 17
6 16 16
5 -5 -5
4 14 14
3 13 13
2 12 12
1t 1 1t 1
0,. ‘ o o e, ‘ o

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América

OCDE

10

5,0
4,80
4,76

4,48

3,78
4,00

4,3
4,25
4,38

4.4
4,33
4,43

3,8
3,8

07 Nov
Dic

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

09 Ene
Feb
Mar
Abr

06
08

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%
16

FRANCIA

2007 2008 72000

2006

2007 2008 2000

2006

%
6 -

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
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2.7. MERCADOS INTERNACIONALES.INDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGETICAS.
PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
., . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 5 6 7 9 10 11
- - - - - -
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 1751 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 245,5 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
08 E-A 152,0 249,4 248,0 251,1 189,3 285,0 350,2 100,3 330,7 922,6 19,54
09 E-A 113,6 160,4 186,9 126,1 113,6 132,7 45,8 323,8 903,3 22,23
08 Mar 157,9 264,3 263,4 265,5 193,7 304,9 360,7 104,3 3471 968,4 20,06
Abr 151,5 257,9 254,8 261,9 1914 300,4 386,2 108,7 326,1 909,7 18,57
May 151,7 255,9 253,7 258,7 199,3 291,2 434,8 123,0 318,6 888,7 18,39
Jun 155,2 260,3 266,2 252,6 204,1 279,2 465,8 132,0 318,8 889,5 18,39
Jul 153,6 261,8 265,3 257,2 203,4 286,7 469,5 133,0 336,9 939,8 19,17
Ago 148,0 239,0 243,8 232,9 190,6 256,0 405,8 114,2 300,8 839,0 18,00
Sep 144,3 223,4 228,3 217,0 181,0 236,7 351,7 98,1 297,5 829,9 18,56
Oct 124,4 178,1 185,7 168,2 141,3 183,0 257,5 72,0 289,1 806,6 19,48
Nov 118,1 163,2 178,9 143,0 127,5 151,4 191,4 52,7 2727 760,9 19,20
Dic 103,6 151,0 176,1 118,6 108,7 124,0 1471 40,5 292,5 816,1 19,54
09 Ene 113,0 161,1 190,0 123,8 114,9 128,0 155,5 42,9 307,8 858,7 20,85
Feb 112,6 156,2 184,8 119,2 111,2 123,2 147,9 43,3 338,1 943,2 23,72
Mar 111,3 156,8 182,7 123,3 108,2 131,5 166,3 46,8 331,3 924,3 22,78
Abr 117,4 167,3 189,9 138,0 120,0 147,8 50,2 319,2 890,6 21,70
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s:: ORO indices
280 1 280 500 1 500
260 - 1 260
240 1240 400 | 1 400
1220
200
300 | 1 300
4 180
4 160
200 | 200
1 140
1120
1 100 100 1 100
180
60 1 1 1 60 0 1 1 1 1 0

2004

L
2005

2006

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.

b. indice del promedio de los precios en délares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

2007 2008 2009

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)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice |
de con- zona del euro que moria:  |general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
j del j j 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 | has sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- Total ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 14 15 16 17 18
- - -
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,6 16 1,8 2,3
07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -16 -2,2 -1,2 -0,8 32 25 1,9 64 3,4 0,7 1,5
08 A -34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,5 -30,0 -28,1 -8,1 -5,2 -6,1 -56 0,7 -90 -84 -0,4
08 E-A P -21 -20 -11 -24 -12 2 -122 -163 -115 -0,1 -1,9 -3,0 -2, 39 -42 -6,1 0,4
09 E-A A -43 -45 -24 -29 -32 -19 -442 -385 -43,7 .
08 May P -31 -31 -17 -23 -15 -1 240 -28,1 -243 -6,6 -45 -59 - 25 34 -10,0 -99 1,5
Jun P -38 -38 -25 -25 -17 -4 -30,5 -335 -30,8 -8,8 -92 -106 -66 -11,6 -62 -13,1 -11.3 -1,2
Jul P -39 -38 -28 -26 -20 -9 -265 -286 -27.4 -8,5 42 54 -10 -47 11 -66 -83 -0,7
Ago P -37 -39 -24 -35 -19 -10 -89,7 -40,0 -41,3 -5,8 -76 -85 -40 -75 -28 -124 -10,1 -0,8
Sep P -39 -36 -25 -33 -19 -8 -31,7 -31,8 -32.2 -11,4 -56 -63 -31 -57 1,1 -10,7 -88 -0,3
Oct A -44 -44 -30 -30 -24 -13 -839,0 -38,6 -40,0 -14,4 69 -74 -29 -69 -02 -11,7 -97 -1,6
Nov A -44 -42 -26 -26 -25 -13 -48,7 -47,9 -49,6 -182 -10,0 -10,2 -54 -8,1 -3,0 -16,0 -12,1 -2,1
Dic A -46 -44 -26 -34 -30 -20 -47,3 -456 -499 -23,2 -75 64 -38 -93 -0,1 -10,2 -6,6 -1,5
09 Ene A -45 -43 -25 -29 -31 -20 422 -392 -416 -20,5 -6,3 -50 -21 04 27 -104 -9,0 -1,6
Feb A -48 -48 -30 -29 -33 -19 -493 -412 -488 -12,7 -11,7 -108 -89 -11,8 -72 -125 -10,9 -2,9
Mar A -43 -47 -22 -27 -34 -17 -839,0 -30,3 -38,7 -5,9 -76 -60 -6,0 -106 -36 -59 -46
Abr A -39 -42 -18 -29 -31 -19 -46,0 -424 -456 .
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 750 507 750
0,5 f 1-05 -0,5 \/‘ 1-05
-6,0 -6,0 -6,0 -6,0
Silil s |p 1-11,5 il | 1-11,5
-17,0 + 1-17,0 -17,0 - 1-17,0
22,5 1-22,5 22,5 1-22,5
-28,0 | 1 -28,0 -28,0 - 1 -28,0
-33,5 | 1 -33,5 -33,5 - 1 -33,5
-39,0 | 1 -39,0 -39,0 1 -39,0
445 | {-445 44,5 | {-445
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
e 2006 2007 2008 2009 = = 2006 2007 2008 2009 =

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacién Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}

03 -30 1 -2 -17
04 -3 1 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 7 -6
08 13 19 7
09 -12

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacioén anuales

I PREVISION 1.2
] PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % a9
{20
{10
0
{-10
{-20
1-30
-40 . . . . . 40

2003 2004 2005 2006 ‘ 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-A
09 E-A

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

09 Ene
Feb
Mar
Abr

WMTUVTUVTUVTUVTUVTUVOUVTUVTUTTUTT 07T o

TWTUVTVTO

Tasas de variacion interanual

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

30 -

21

15 |

%

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total IAcumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31, 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33, 8,5
-10,9 -13,1 -13,3 -0, -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
-52,1 -56,6 3, 3,2 -7,4 8,6 13,4 -11,3 7, -23,5
-42,3 -46,8 -48,1 -21,4 -49,8 -54,0 37,6 37,6 9,7 -5,5 -18,4 14,0 52,2 -10,7
. . -44.8
-42,5 -48,8 -47,9 -5,4 -43,8 -47,4 -2,3 -2,3 46,9 35,4 71,2 49,6 -19,1 -7,8
-39,3 -46,4  -48,4 0,4 -39,3 -46,9 15,1 4,7 -39,9 -32,9 -405 -41,3 65,4 -5,1
-50,6 -51,3  -53,9 -48,3 -67,3 -70,5 70,5 27,7 -33,9 -52,0 -64,0 -27,2 135,8 -25,2
-33,5 -38,7  -40,1 -10,0 -38,6 -40,6 71,9 37,6 109,1 61,0 3,4 126,9 56,5 -2,2
-54,8 -59,6  -60,2 -35,3 -55,5 -58,7 -66,8 12,3 -80,3 -70,7  -68,0 -82,5 -61,4 -21.1
-45,5 -51,8  -51,0 -12,5 -52,3 -59,2 -66,7 -2,2 -58,2 43,8 -473 -69,1 -70,3 -33,1
-49,4 -565,6  -56,2 -20,5 -52,0 -54,5 -10,5 -3,5 5,2 -37,9 27,6 15,7 -13,9 -21,3
-62,3 -69,6  -69,7 -27,0 -60,3 -64,5 10,5 -2,4 67,2 250,5 484,0 33,7 -9,6 -30,5
-49,4 -50,3  -50,0 -47,4 -50,7 -57,5 41,7 0,0 18,7 30,7 230,2 15,4 50,9 -24,6
-563,5 -569,2  -59,9 -28,2 -56,8 -62,1 -12,4 -1,1 -35,4 -53,2 29,0 -29,8 -3,7 -34,1
-58,0 -61,7 -62,7 -44, -57,9 -63,6 29,5 1,0 457 227,9 377,2 4,7 22,8 -41,0
-44.5 -46,3 24,6 3,2 -14,7 -18,0 -44.3 -13,7 37,2 -36,2
-55,9 -63,5 -20,9 -20,9 -30,1 21,7 -60,9 -40,9 -15,2 -51,9
-56,2 -65,3 58, 141 91,6 28,1 30,0 106,3 46,9 -45,2
. -36,5
-45.2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |CENCIAS
—— VISADOS % % === CONSUMO APARENTE DE CEMENTO "
7 30 30 7 30
121 21 121
12 12 12
A 3 3 r 13
\j 1-6 -6 - 1-6
-15 =16 - =15
4 -24 -24 4 -24
-33 -33 1 -33
4 -42 -42 1 -42
=51 =51 - =51
-60 -60 -60

FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociacién de Fabricantes de Cemento de Espana.

-60

2006 2007 2008 2009

2006

2007

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

m  Serie representada graficamente.

indice general

Por destino econdmico de los bienes

Tasas de variacion interanual

Bienes Bienes de Bienes
Total de equipo inter- Energia
consumo medios
Serie 1
original T
12
1 2 3 4 5 6
- - - -
06 MP 108,7 3,7 2,1 7,7 3,6 0,9
07 MP 106,2 2,4 2,2 5,0 1,6 0,8
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6
08 E-M MP 104,8 -4,5 -3,7 -4,9 -7,8 4,7
09 E-M MP 82,6 -21,2 -11,7 -28,6 -28,9 -8,2
07 Dic P 95,6 0,2 0,5 0,1 -1,6 4,3
08 Ene P 106,9 -0,8 2,5 -0,3 -4,5 1,4
Feb P 108,8 3,8 4,4 5,8 0,1 10,2
Mar P 98,7 -15,3 -16,9 -18,4 -17,7 3,2
Abr P 111,4 12,0 15,0 16,6 9,2 5,1
May P 1054 -84 -8,7 -9,6 -9,9 -0,9
Jun P 100,6 -10,9 -10,3 -13,2 -13,6 1,8
Jul P 1105 -1,9 0,6 -1,9 -5,5 3,9
Ago P 69,1 -11,5 -11,4 -17,9 -14,3 0,9
Sep P 99,8 -4,7 -1,6 -5,7 -8,0 -0,1
Oct P 100,9 -12,2 -7,1 -18,0 -16,2 -0,1
Nov P 90,9 -18,3 -12,5 -22,3 -25,0 -3,4
Dic P 80,3 -16,0 -6,7 -18,7 -28,3 -1,6
09 Ene P 80,7 -24,5 -17,8 -33,9 -32,7 -3,5
Feb P 82,3 -244 -14,2 -33,2 -31,8 -9,7
Mar P 849 -14,0 -1,9 -17,6 -21,8 -11,9
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA
=== 7ONA DEL EURO
107 ® 10
0 4\—‘\\/\ 0
10 | -10
-20 L 1 -20
-30 -30
-40 —_ —_— —_ —_— -40
2006 2007 2008 2009

FUENTES: INE y BCE.

Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
de de los bienes
Extracti- | Manufac- energia
vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Total |Manufac- de de Inter-
turas consumo | equipo medios
8 9 10 11 12 13 14
2,9 4,0 0,6 4,3 4,4 3,1 59 4,8
0,9 2,5 2,0 3,8 4,1 2,6 6,7 3,7
-13,7 -7,8 11 -1,7 -2,0 -1,5 -0,4 -3,4
-4,5 -5,2 3,7 2,8 1,9 1,0 5,1 17
-31,6 -22,4 -85 -18,6 -8,3 -23,7 -25,0
-9,6 -0,2 6,2 1,5 1.1 -0,2 3,7 -0,3
-2,8 -1,0 1,1 3,7 3,8 2,6 7,0 2,3
6,3 3,3 8,5 3,3 3,3 1,2 5,8 2,5
-15,2 -16,7 1,9 1,5 1,0 -0,8 2,9 0,5
11,8 12,4 6,0 4,7 4,2 1,5 8,3 2,7
-20,1 -9,0 02 -0,7 -0,7 -3,7 1,8 -0,9
22,1 -11,8 1,3 -05 -0,3 -0,5 0,7 -1,0
-10,2 -2,1 3,1 -1,0 -1,0 -0,8 -0,7 -1,4
-24,5 -13,3 43 -08 -0,9 -3,2 0,4 0,0
-16,7 -4,8 -1,1 -2,4 -2,5 -2,3 -1,5 -3,7
-18,6 -12,9 -34 -59 -6,0 -3,6 -5,6 -8,1
-29,0 -19,4 51 -91 -9,3 -4,6 -89 -12;8
-18,0 -17,8 -2,3 -12,3 -13,2 -3,7 -11,6 -21,5
-32,7 -26,8 -3,4 -16,5 -18,7 -6,6 -22,4 -229
-35,8 -25,5 -10,9 -19,1 -21,0 -8,6 -25,0 -25,0
-26,1 -141 -11,6  -20,2 -21,5 -9,5 -23,5 -26,9
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== B|ENES DE CONSUMO
=== B|ENES DE INVERSION
% BIENES INTERMEDIOS %
10 1 10
J\
0 0
-10 - 1 -10
-20 1 -20
-30 1 -30
-40 —_ —_— —_ —_ -40
2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-A
09 E-A

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr

=2 2=

Saldo

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

30%

20

10 |

-50

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.

BANCO DE ESPARNA 22* BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009  INDICADORES ECONOMICOS

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion Indicador
dor del cién | cia de 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- cién cién | tacion del de cién
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
- - - -
-2 7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 -0 1
-1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5 -0
-17 -16 -8 -24 -21 20 -1 -8 -28 -6 -22 -0 -19 -16 -16 -9 -15 -14
-7 -5 1 -7 -9 15 -5 4 -15 -6 -17 -0 -15 -10 -7 -0 -2 -8
-35 -48 -23 -55 -55 27 -20 -34 -49 -21 -38 -18 -32 -17 -20 -36 -57 -32
-4 -2 5 -4 -8 13 -3 7 -1 -4 -9 4 -2 -2 3 1 -1 -6
-7 -10 1 -6 -7 15 -5 3 -15 -6 -22 -3 -18 -5 1 - -2 -7
-8 -6 -1 -7 -10 16 -5 4 17 -1 -20 -6 -21 -9 -17 - -1 -8
-9 -4 -2 -1 -10 15 -7 2 17 -3 -18 4 -18 -23 -13 -2 -5 -1
-13 -6 -7 -16 -13 17 -7 -3 24 -6 -11 23 -10 -9 -26 -2 -5 -8
-17 -10 -9 -20 -19 23 -12 -2 -29 -3 -1 13 -15 -4 -27 -5 -9 -1
-16 -16 -5 -29 -19 14 -10 -7 -25 -7 -25 -8 -21 -26 -26 -8 -13 -14
-18 -10 -8 -25 -20 21 138 -8 -25 -7 -17 -6 -15 -3 -6 -9 -13 -12
-22 -20 -1 -33 -27 21 -16 -7 -35 -3 -24 -9 -8 -1 -38 -12 -20 -15
-27 -20 -16 -37 -32 27 -16 -25 -38 0 -44 -37 -38 -1 -27 -18 -26 -20
-32 -40 -20 -47 -38 31 -19 -283 -49 -19 -30 4 -27 -50 -8 -25 -36 -23
-35 -47 -23 -53 -48 29 -22 -33 -49 -3 -34 20 -31 -43 -4 -33 -47 -27
-31 -41 -21 -47 -44 26 -17 -27 -47 -4 -40 19 -27 -29 -2 -33 -49 -30
-36 -54 -24 -56 -57 29 -22 -33 -52 -4 -39 -38 -26 -24 -36 -36 -57 -32
-38 -55 -27 -58 -60 28 -21 -39 -51 -31 -36 -37 -35 -11 -26 -38 -61 -32
-35 -42 -19 -59 -58 27 -21 -35 -45 -47 -37 -17 -38 -3 -15 -35 -60 -34
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
7 30 30 - 7 30
1 20 1 20
10 10
%/I/\/'/Aj\\ 0 0
-10 -10 - 1 -10
1 -20 -20 1 -20
-30 -30 -30
1 40 40 1 -40
006 2007 2008 2000 O %0 006 moo7 2008 2008 O




3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cién
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 82,8
07 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
08 79,4 79,8 8 75,6 76,7 9 83,0 82,8 4 79,8 79,8 9 93,6 94,1 -0 83,0
08 /-1l 80,8 81,8 5 76,5 78,2 9 84,0 84,7 4 81,8 82,5 3 93,5 94,2 - 83,8
09 /-1l 69,2 69,6 27 67,1 68,4 18 74,9 74,3 23 66,7 67,0 37 90,2 91,1 - 72,6
06 IV 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,7
07/ 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
1 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,5
17l 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
v 81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
08/ 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,8
] 80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,7
17l 79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,8
v 76,8 75,9 14 73,4 73,9 10 80,1 78,3 6 76,9 75,0 23 94,3 94,8 -0 81,5
09/ 68,8 69,5 27 66,5 68,2 19 76,1 75,3 24 65,9 66,6 36 85,0 86,1 - 74,7
1 69,5 69,7 27 67,6 68,6 18 73,6 73,2 23 67,4 67,3 39 95,4 96,0 - 70,5
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === BIENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % % === OTROS SECTORES ¢
100 1 100 100 1 100
+
Tas® * ‘- Py
% | {90 % | Lo {90
I )
N ——
80 - 180 80 - 180
70 170 70 - 170
\ V)
60 160 60 - 160
% 3006 007 2008 2000 %0 3006 007 2008 2008

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por

hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros

Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- [Pasajeros| Mercan- | Viajeros | Mercan-

ros ros nistas En vuelos cias cias cias

Total En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 11 12 13 14 15
- - - -

06 5,8 6,1 6,2 6,5 3,9 3,7 4,1 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1

07 3,1 4,0 1,7 2,1 2,9 11 55 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,7 -1,5

08 P -1,6 0,1 -1,1 0,3 -1,1 -2,4 0,8 -3,0 -7,5 0,3 0,0 -1,5 -2,1 -1,1 -10,3

08 E-A P 1,3 41 1,6 3,3 2,4 2,8 1,7 4,9 3,9 5,8 2,3 2,1 59 -0,9 -3,1

09 E-A P -11,9 -14,8 -10,7 -12,0 -9,3 -11,9 -6,0 . . .

08 Ene 4.1 6,5 2,9 4.1 0,8 2,1 -0,6 6,9 6,8 71 -1,9 4,8 13,2 -2,2 -4.1
Feb 8,0 8,6 9,4 9,6 59 6,3 53 10,2 9,9 10,5 4,2 2,9 1,0 1,6 3,6
Mar 7,5 5,6 10,3 3,9 6,6 6,5 6,7 6,8 2,4 10,6 -2,4 27,2 0,3 -6,6 -18,4
Abr P -100 -1 110 17 28 22 -85 24 20 27 99 192 96 41 77
May P 6,0 7,6 6,6 6,3 9,8 4,8 18,8 2,3 -5,3 7,9 -0,3 7,3 -1,1 -4,5 -13,8
Jun P -2,6 -0,7 -2,3 -1,4 1,7 0,8 3,2 -1,6 -6,2 1,5 8,9 0,3 1,7 -4,4 -9,7
Jul P 0,6 2,0 0,9 2,9 -4,2 7,1 1,0 -3,5 -9,0 0,0 3,5 -5,0 0,0 1,3 -2,9
Ago P -0,7 0,1 -0,6 1,1 -0,1 2,7 3,2 2,4 9,7 2,3 5,6 1,5 5,1 41  -16.9
Sep P -3,3 -2,3 -2,8 -2,3 -5,8 -5,4 -6,5 -8,8 -15,9 -4,3 -1,4 -8,2 -6,1 -2,6 -2,5
Oct P -6,6 -3,3 -5,1 -2,8 -5,8 -4,9 -7,2 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 -1,1 -5,7 0,5 -14,2
Nov P -11,8 -11,3 -10,6 -8,7 -7,9 -11,5 -3,5 -14,3 -19,5 -9,6 -6,5 -4,6 -15,0 0,3 -26,8
Dic P -9,6 -12,6 -10,6 -10,9 -10,3 -12,9 -7,6 -13,7 -16,2 -11,4 -13,3 -5,4 -141 -2,9 -27,8

09 Ene P -13,3 -14,8 -12,0 -11,6 -5,2 -9,8 -0,0 -17.1 -23,1 -11,9 -15,0 -5,1 -23,1 -6,5 -38,7
Feb P -14,7 -18,1 -15,5 -17,2 -11,8 -15,9 -6,6 -18, -20,8 -16,4 -19,8 55 -13,6 -10,8 -32,
Mar P -19,4 -19,6 -18,9 -15,1 -17,3 -20,8 -12,5 . -4,2
Abr P -1,2 -8,3 2,0 -5,9 -2,6 -1,7 -3,9

TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
- o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
8 8 8 8
6 6 6 - 6
4 4 4 4
2+ 2 2 2
0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 1-14 -14 + 1-14
-16 e T T 16 16 T e e -16
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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 Espafia, capitulo 23, cuadro 15.

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revision
exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la informacion a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
08 M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 658 326 333 3,0
08 /- M 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
09 /- M 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
06 /Il 37 065 575 1,6 58,44 21661 705 336 368 3,4
v 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
17l 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
v 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08/ 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
1 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
17l 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
09/ 38 409 366 1,0 60,15 23102 525 220 305 2,3
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 === TOTAL
—_ gggt:g:gs ACTIVA S PORIROBLACION
% % miles POR TASA DE ACTIVIDAD milss
3,8 3,8 800 1 800
3,6 - 136 L J
e [ ] e 700 1700
32 - 132
3,0 - 13,0
r 1 600 |- 1 600
2,8 - 128
26 | 126 [ 1
24| 124 500 | 1 500
22+ {122 L J
2,0 120 400 | 1400
1,8 - 118 ~\
L 4 [ '\ 7]
1,6 - 11,6
L 1 300 | 1 300
14 ¢ 114
12 + 11,2 I |
1,0 | 110 200 | 1 200
08 | 10,8 r 1
P L L 1 L P P 1
& 2006 2007 2008 2009 & 0 2006 2007 2008 2009 0

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion 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 1 12 13 14 15
- - - - -
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,28
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,42
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,52
08 /-/ M 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,19
09 /-/ M 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 845 17,36 8,66
06 /Il 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,7 8,12
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,8 7,95
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 1,9 7,62
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 1,8 7,43
1 20 511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 1,9 7,38
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3 600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,27
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,19
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 353 10,44 1,1 7,34
1 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,5 7,55
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,1 7,98
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 845 17,36 8,66
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
“ ZONA DEL EURO " “ PARADOS "
57 75 90 7 90
4 4 80 | 1 80
3 3
70 1 70
2 2
60 | 1 60
1 1
o \ o 50 1 50
1t 1-1 40 ¢ 1 40
2 2 30 130
-3 -3
20 - 1 20
-4 -4
10 1 10
5t 1-5 | : |
5| |6 0 0
T . 1.7 10 b T . 1 10
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005) y BCE.

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

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

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 I-IV
08 /-IV

06 //
mn
v

07/

mn
v

08 /

mn
v

=2 £

OCUPADOS

Tasas de variacion interanual

-12 ¢

-16 +

24

Tasas de variacion interanual y porcentajes

%

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria:
Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados
dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
5,6 53 33,3 1,2 1,7 62,5 2,1 0,5 24,3 4,6 3,3 55,8 71 7,3 30,3 5,8
41 4,6 34,0 -5,6 -1,4 59,3 0,4 0,5 24,3 7,9 8,1 56,6 5,1 53 31,3 4,6
3,1 3,4 31,7 -2,0 2,3 58,8 -0,9 -0,7 22,7 6,1 6,8 54,7 3,9 3,9 28,3 3,3
3,1 3,4 -7,0 -2,0 2,3 -0,8 -0,9 -0,7 -6,6 6,1 6,8 -3,4 3,9 3,9 -9,4 2,6
-0,5 -0,5 -7,6 -5,0 -4,3 -5,3 -1,1 -1,2 -86 -10,9 -12,6 -9,6 2,1 2,2 -5,0 -3,0
4.2 43 34,4 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 24,9 7,8 7,6 56,8 5,0 4,9 31,6 4,6
3,7 3,9 34,6 -8,0 -6,1 57,4 -0,7 -0,6 24,7 8,1 8,3 57,0 4,9 4.8 32,0 4.3
3,6 3,9 33,8 -8,4 -7,2 59,2 1,0 0,9 24,0 8,3 8,2 56,5 43 4,5 31,0 4.2
3,4 3,9 32,0 0,5 7,3 63,3 -0,3 -0,3 22,4 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 28,4 3,6
3,4 41 31,8 -3,8 0,5 58,7 -1,3 -1,0 22,7 7,6 9,2 55,6 43 4.8 28,4 3,8
3,1 3,1 31,9 -3,0 0,6 55,8 -0,9 -0,7 23,0 4,9 55 54,8 4.2 3,7 28,8 3,4
2,4 2,5 30,9 -1,7 0,3 57,4 -1,2 -0,7 22,7 2,7 2,9 53,2 3,5 3,4 27,7 2,6
1,7 1,8 30,1 -6,8 -7,9 58,7 2,3 3,1 22,0 -1,7 -2,1 51,8 2,8 2,7 27,0 2,1
0,3 0,4 29,4 -4,4 -5,0 54,4 0,9 1,0 21,6 -7,9 -9,3 50,3 2,1 2,4 26,7 0,5
-0,8 -0,7 29,5 -4.1 -4,5 52,9 -1,0 -1,1 20,7 -13,0 -14,7 49,4 1,9 2,2 27,6 -0,7
-3,0 -3,4 27,9 -4,7 0,8 56,8 -6,7 -7,7 18,8 -20,7 -244 46,3 1,5 1,6 26,2 -3,0
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % === SERVICIOS %
12 60 1 60
8
—-~——~\\// 50 f 150
L 4
.-"’\\\\“-"\ /\ ‘\\(r\\\. I ]
NV \/\/ 0 40 40
-4
30 | 130
-8
-12 20 120
-16
10 - 10
1-20
-24 0 0

2005

2006

2007

2008

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacién Activa. Metodologia EPA-2005).
a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del afio 1996. Adicionalmente,
desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptacion de lista de caracte-
risticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefonicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para mas informacion, véase www.ine.es.

2005 2006
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracion de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacién Variacién Variacién Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4
(a) (@)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
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
08 /- M 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
09 /-/ M 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
06 /Il 371 3,6 245 4,5 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 0,6 2,08 -11,5
v 406 3,9 218 4.1 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07/ 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 54 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
1 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
1 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
v 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08/ 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
1 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
1 320 2,8 -444 -8,2 29,53 -175 -1,2 52 2,7 11,72 7,67 59,5 2,34 36,3
v 96 0,8 -664 -12,7 27,93 -656 -4,4 88 4,3 12,92 9,86 83,6 2,97 56,8
09/ 70 0,6 -1045 -20,6 25,41 -996 -6,8 22 11 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
12 ¢ 212 1371 113
12 112
8 18 L J
| | 11+ 111
4t \/ 14 10 - 110
\ 9 19
0 0 L |
8 8
-4 -4
7 7
8 8 6 6
5 5
-12 1-12
4 4
-16 | 1-16 3¢ 13
2 2
-20 -20
1 1
-24 _— —_ T -24 0 T e e 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados (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 Cons}ruc- Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 -19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9,8
08E-A M 2 304 244 11,8 -0,2 13,3 23,5 13,0 4.3 39,9 10,2 1438 -4,3 12,88 23,08 87,12 1411 -2,4
09EA M 3515 1211 525 20,6 55,2 50,0 553 56,8 96,4 445 1059 -26,4 11,05 25,62 88,95
08 Mar 2 301 242 11,7 04 132 183 13,0 4,5 442 94 1286 -17,8 13,08 23,63 86,92 1258 -17,2
Abr 2339 315 15,6 -05 17,7 224 175 71 52,9 13,6 1460 53 12,97 24,29 87,03 1416 41
May 2 354 380 19,3 23 21,5 234 214 10,9 63,0 16,3 1385 -14,8 11,88 24,30 88,12 1358 -144
Jun 2390 425 21,6 32 240 26,2 239 13,5 70,7 17,7 1419 -10,3 10,85 25,09 89,15 1381 -9,7
Jul 2427 457 23,2 56 254 26,8 253 15,2 70,7 189 1626 -7,3 9,86 26,45 90,14 1580 -6,8
Ago 2530 502 24,7 8,1 26,7 278 26,7 16,3 71,0 199 1050 -18,4 9,29 2435 90,71 1030 -17,5
Sep 2625 608 30,1 122 324 314 324 22,0 85,6 243 1502 -59 1155 28,59 88,45 1508 -4,8
Oct 2818 769 37,6 20,9 39,5 41,7 394 29,2 99,5 30,2 1585 -17,1 11,37 30,44 88,63 1570 -16,0
Nov 2989 895 42,7 22,3 451 451 451 37,1 106,7 34,7 1163 -27,0 11,11 28,35 88,89 1135 -26,3
Dic 3129 999 46,9 22,7 49,6 47,3 4977 42,8 108,1 38,3 1118 -11,4 9,22 27,44 90,78 1093 -10,6
09 Ene 3328 1066 47,1 10,6 50,1 415 504 47,8 98,9 39,0 1126 -28,8 10,59 23,69 89,41 1112 -27,6
Feb 3482 1167 504 145 53,4 31,4 541 55,7 99,3 42,4 1017 -28,8 11,38 25,22 88,62 999 -30,3
Mar 3605 1304 56,7 239 595 64,2 594 61,7 97,6 48,8 1061 -17,5 11,42 26,47 88,58
Abr 3645 1306 55,9 33,3 57,7 63,1 576 62,1 90,0 47,8 1031 -29,3 10,81 27,08 89,19
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
*=: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
% ® 110 207 * 20
1 100
1 90
10 - 10
1 80
{1 70
| 60 0 0
1 50
< 10 | 1410
1 30
1 20
-20 1-20
10
0
10 606 2007 2008 2008 ° 80 o606 2007 2008 2008

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (INEM).

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana,

a. Hasta diciembre de 2008, CNAE 1993; desde enero de 2009, CNAE 2009.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m Serie representada graficamente.

06
07
08

07 Nov
Dic

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

09 Ene
Feb
Mar
Abr

Segln mes de
inicio de efectos
econdmicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

Incre-
mento
del
salario

o= ©

—_ =

NP OO WWWWWWO©O©

PPN DWWWWWWWWWWW A WA
OOO0O® GO NN DO

TRABAJADORES AFECTADOS
Enero-Diciembre

miles

8000 -

7000 -

6000 -

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000

TOTAL

Varia-

Porre- | Por cién Agricul- | Indus-

visados [firmados | Total | inter- tura tria

anual

(c) (c)

4 5, 16 7 a 8 .
6765 2156 8921 540 656 2445
5778 2634 8412 -509 510 2172
7069 1733 8802 390 406 2419
5753 2456 8210 -239 478 2139
5778 2634 8412 -509 510 2172
4503 5 4508 1263 270 1331
5281 12 5293 1271 293 1462
5601 24 5624 889 298 1612
6 352 241 6593 1851 299 1954
6 568 408 6975 2208 339 1975
6790 459 7250 1662 381 2028
6 825 641 7466 1513 381 2061
6 844 809 7653 1271 393 2082
6911 1079 7990 949 405 2133
6951 1416 8367 801 408 2317
7028 1557 8585 375 405 2367
7069 1733 8802 390 406 2419
3494 0 3494 -1014 115 1104
5977 6 5983 689 189 1827
6215 19 6234 610 193 1862
6711 63 6774 181 208 1883

[ 2007
[ 2008 miles

INDUSTRIA
CONSTRUCCION

AGRICULTURA

1 8000

1 7000

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

Construc- | Servicios

cion

161
487
530
690
830
875
895
964
1013
1022
1056
1070

813
841
939
994

(©

10

4748
5254
4907

5208
5254

2746
3052
3184
3650
3831
3966
4130
4214
4439
4620
4757
4907

1462
3125
3240
3689

Por re-
visados

—

PPN OWWWWWWWWWWW PN Wwhw
ONDNDO© DAPADADADWWWN WO HON
WOWW ONNWWWWWOOON NN oo~N-—=

TOTAL

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cién
(c) () (c) (c)
12 18, 14, 15, 116 17 .
3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
2,93 2,89 3,39 2,87 3,56 2,80
296 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
459 327 291 3,32 3,61 3,27
3,77 3,36 2,92 3,32 3,83 3,35
420 3,39 294 341 3,77 3,35
4,47 3,43 2,94 3,39 3,72 3,43
4,09 347 3,10 3,40 3,68 3,49
4,07 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,88 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
3,96 3,49 3,17 3,41 3,65 3,52
4,01 3,51 3,20 3,40 3,65 3,56
3,80 3,52 321 3,37 3,64 3,60
3,82 3,53 321 3,37 3,64 3,61
3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
450 2,93 293 2,70 3,54 2,77
1,86 2,68 2,81 2,52 3,59 2,53
2,73 2,70 2,85 2,52 3,58 2,55
2,05 2,67 2,77 2,51 3,57 2,50

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Diciembre

[ 2007
1 2008 %

INDUSTRIA SERVICIOS

AGRICULTURA CONSTRUCCION

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracién (MTIN), Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2008, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2009 no incorpora tales revisiones.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L}
05 M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6 2,6
06 M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,7
07 M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 4,4 4,4 27
07 I-IV ™M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 44 4,4 2,7
08 /-IV M 52 5,1 6,5 5,1 5,0 5,1 5,1 5,8 5,0 4,9 55 3,3
06/l 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 71 4,9 3,8
1 3,6 3,6 4.1 3,8 4,0 4,0 41 4,2 4,3 4,4 2,6 2,7
v 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6 2,8
07/ 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 4,5 4,6 3,2 2,8
1 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0 2,6
17l 4,2 3,0 5,4 45 5,1 3,8 2,3 4,8 4,2 4,6 52 2,6
v 41 3,4 5,3 4,2 4,5 3,7 2,8 5,1 3,8 4.1 53 2,8
08/ 5,1 4,1 5,8 5,2 8,8 53 5,8 4,8 5,1 9,0 4,5 4,4
] 53 59 6,1 5,0 2,1 5,1 5,1 6,5 4,8 1,9 5,7 1,7
1 5,1 4,8 6,0 5,1 6,3 53 4,8 5,8 53 6,5 4,9 3,7
v 5,4 5,4 7,8 5,0 3,3 4,9 4,9 6,2 4,7 2,8 6,7 3,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
9 % === COSTE SALARIAL %9 9% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacién y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del (d)
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - -
06 P 3,2 0,8 3,9 2,2 0,7 1,4 3,9 3,0 3,2 1,6 2,7 -0,9
07 P 2,9 1,7 3,7 2,5 0,8 0,8 3,7 2,6 2,9 1,8 1,1 -0,5
08 P 3,4 3,3 5,2 3,2 1,8 -0,1 1,2 0,7 -0,6 0,8 6,2 3,9
06 // P 3,5 1,0 3,8 2,4 0,3 1,3 3,9 3,0 3,6 1,7 2,9 -0,8
1 P 2,7 1,1 3,9 2,4 1,2 1,3 4,0 3,0 2,8 1,7 1,9 -0,4
v P 3,1 0,4 41 2,0 0,9 1,6 3,9 3,4 2,9 1,8 2,1 -1,2
07/ P 2,7 1,1 3,4 2,4 0,7 1,3 4,0 3,2 3,2 1,9 0,0 -1,0
1 P 2,7 1,5 3,5 2,3 0,7 0,8 3,9 2,6 3,2 1,8 0,0 0,1
1 P 3,1 1,6 3,8 2,3 0,7 0,7 3,6 2,6 2,8 1,9 1,1 -1,1
v P 3,0 2,5 41 2,9 1,0 0,4 3,2 2,1 2,2 1,7 3,3 0,0
08/ P 42 2,4 5,2 3,1 1,0 0,6 2,7 2,1 1,6 1,5 6,0 0,9
1 P 3,6 2,8 5,4 3,2 1,7 0,3 1,8 1,4 0,1 1,1 7,8 1,3
1 P 3,4 3,4 53 3,4 1,8 0,0 0,9 0,6 -0,9 0,5 6,6 3,8
v P 2,6 4,5 5,2 3,0 2,5 -1,4 -0,7 -1,5 -3,1 -0,1 4,6 9,5
09/ P 0,8 4,0 3,1 -3,0 -4,6 -6,0 41
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
10 ¢ 5 10 10 ¢ 1 10
9 9 9 9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
B 1-1 A \/ 1-1
2l . 12 2L T . 12
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa.base 2000) y BCE.

a. Espana: elaborado segun el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Empleo equivalente a tiempo completo.

c. Ramas industriales.

d. Ramas industriales y energia.
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5.1. iINDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2006 = 100

m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual
) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
06 M 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
07 M 102,8 _ 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
08 M 107,0 _ 4,1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 118,8 2,9
08E-A M 105,6 0,4 4,4 0,2 4,9 7,3 0,2 13,5 3,8 3,2 126,1 9,4
09E-A M 105,9 -0,0 0,3 -0,9 1.1 1,5 -0,6 -10,4 3,2 1,6 .
08 Ene 104,7 -0,6 4,3 -0,6 55 7,0 0,1 13,4 3,7 3,1 124,2 11,1
Feb 104,9 0,2 4,4 -0,5 52 7,4 0,2 13,3 3,8 3,3 122,1 7,3
Mar 105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 14,1 4,0 3,4 127,4 10,5
Abr 107,0 1,1 4,2 1,5 4,0 7,4 0,2 13,3 3,5 3,1 130,6 8,5
May 107,7 0,7 4,6 2,2 4,1 7,5 0,2 16,5 3,8 3,3 133,9 15,2
Jun 108,3 0,6 5,0 2,8 5,1 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 126,3 8,6
Jul 107,8 -0,5 53 2,3 4,4 7,8 0,3 21,4 4,0 3,5 121,0 141
Ago 107,6 -0,2 4,9 2,1 4,2 7,6 0,5 17,6 4,0 3,5 115,4 6,9
Sep 107,5 - 4,5 2,0 3,9 6,9 0,5 14,8 4,1 3,4 110,1 -2,3
Oct 107,9 0,3 3,6 2,4 3,0 4,5 0,5 9,3 4,1 2,9 106,4 -8,2
Nov 107,5 -0,4 2,4 2,0 2,5 3,6 0,6 -0,5 4,0 2,7 110,4 -11,4
Dic 106,9 -0,5 1,4 1,4 1,6 3,0 0,4 -7,2 3,8 2,4 113,7 -9,7
09 Ene 105,6 -1,2 0,8 -1,2 1,3 2,5 -0,3 -9,3 3,6 2,0
Feb 105,6 - 0,7 -1,2 2,2 1,7 -0,7 -8,1 3,3 1,6
Mar 105,8 0,2 -0,1 -1,1 0,8 1,2 -0,6 -11,6 2,7 1,3
Abr 106,8 1,0 -0,2 -0,1 - 0,7 -0,7 -12,4 3,1 1,3
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=  GENERAL —
= P = Aenosssomoos
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
-+ SERVICIOS ERNERER
% % % %
6 1 6 30 7 30
5 5
20 - 1 20
4 4
10 1 10
°f 1° (v—’\
Vb@”\’\\
2 2
0 0
1+ 1
-10 -10
0 0
-1 _— —_ —_— 1 -20 —_ —_— —_ —_ -20
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

b. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afio respecto al anterior.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 E-A
09 E-A

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

09 Ene
Feb
Mar
Abr

=2 22

Tasas de variacion interanual

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espaha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espaha | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafna | del Espaha| del |Espaha| del Espafna | del Espaha | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
L] L] L] L] L] L]
3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
4,1 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 119 10,3 3,9 2,6
4,4 3,3 4,7 3,9 6,5 53 8,6 6,5 4,4 3,4 3,7 3,2 0,3 08 135 10,8 3,8 2,5
P 0,3 0,9 -1,4 -0,1 1,4 2,1 1,4 1,9 1,4 2,5 -3,0 -1,2 -0,4 0,7 -10,3 -6,8 3,1 2,3
44 3,2 4,7 3,7 6,5 4,9 8,2 59 4,9 3,3 3,6 3,1 0,3 0,7 134 10,6 3,8 2,5
4,4 3,3 4,7 3,8 6,7 5,2 8,6 6,5 4,7 3,3 3,6 3,1 0,3 08 132 104 3,9 2,4
4,6 3,6 4,9 41 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 09 141 112 4.1 2,8
4,2 3,3 4,7 4,0 6,3 5,4 8,8 7,0 3,9 3,1 3,6 3,2 0,3 08 133 10,8 3,5 2,3
4,7 3,7 5,2 4,5 6,4 5,8 8,8 6,9 4,0 3,9 4,3 3,9 0,2 0,7 16,5 13,7 3,8 2,5
51 4,0 57 5,0 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 4,0 5,0 4,5 0,2 08 19,1 16,1 3,9 2,5
53 4,0 6,1 5,1 6,7 6,1 9,2 7,2 4,2 4,4 57 4,6 0,4 05 213 171 4,0 2,6
4,9 3,8 54 4,6 6,5 5,6 9,0 6,8 4,0 3,7 4,8 4,2 0,5 0,7 175 146 4,1 2,7
4,6 3,6 4,8 4,4 59 52 7,9 6,2 3,9 3,6 4,2 4,0 0,6 09 148 135 4,1 2,6
3,6 3,2 3,2 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 3,3 3,4 2,8 3,1 0,5 1,0 9,3 9,6 4,1 2,6
2,4 2,1 1,5 1,8 3,2 3,7 3,5 4,2 2,9 2,8 0,4 0,8 0,6 09 -04 0,7 4,0 2,6
1,5 1,6 - 0,9 2,6 3,3 3,0 3,5 2,1 28 -15 -03 0,4 08 -71 -3,7 3,8 2,6
0,8 1.1 -0,9 0,2 2,1 2,7 2,4 2,7 1,8 2,6 -2,5 -1,0 -0,2 0,5 -9,2 -5,3 3,5 2,4
0,7 1,2  -09 0,3 1,9 2,5 1,6 2,0 2,2 33 -24 -07 -05 07 -80 -49 3,2 2,4
-0,1 0,6 -1,7 -0,4 1,0 1,9 1,0 1,6 1,1 2,4 -3,3 -1,5 -0,4 08 -11,5 -8,1 2,6 1,9
P -02 06 -21 -0,7 0,5 1,4 0,6 1,2 0,3 16 -36 -17 -06 08 -123 -88 3,0 2,5
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
=== B|ENES (ESPANA)
== GENERAL (ESPANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
E r7 7 r7
6 6 - 16
5 (S 15
4 14
3 13
2 ¥ 2
1 1
$ 0 0 \ 0
-1 -1 1 -1
-2 2 ¢ -2
T e T T -3 -3 T e T T -3
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Eurostat.
a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusion de los precios rebajados en los IAPC de

Italia y Espana. En el IAPC de Espana se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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Bienes
Intermedios |Energia

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

Pro memoria: zona del euro

de
consumo | inversién

Bienes

Total

Energia

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

Bienes de
consumo

General

Serie
original

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

m  Serie representada graficamente.
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
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Tasas de variacion interanual

12
13
-4

2000

2008

= TOTAL (ESPANA)
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BANCO DE ESPANA

—— TOTAL (ZONA DEL EURO)
2007

2006

1%
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

Tasas de variacion interanual

FUENTES: INE y BCE.



No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

Bienes

Importaciones / Introducciones
capital

Bienes
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes

Bienes
de
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
-2

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

2000

-47

2008
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IMPORTACIONES

BANCO DE ESPANA

—— EXPORTACIONES
2007

2006

%
57

Mar

09 Ene
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

FUENTES: ME y BE.



6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Empleos corrientes y de capital

Recursos corrientes y de capital
Impues- | Otros
Capaci- to impues- |Intere- |Impues-
dad (+) sobre tos so- | sesy tos
[¢] el bre los | otras | sobre
necesi- valor produc- |rentas la
dad (-) Total |afiadido | tos y dela | renta Resto
de (IVA) sobre |propie- | yel
finan- importa- | dad patri-
ciacion ciones monio
excepto
IVA
1=2-8 [2=3a7 |3 4 5 6 7
L] L] - -
99 -7 303 109 643 29002 16408 6059 46 909 11265
00 -6 330 118 005 31566 17171 5419 52671 11178
01 -5076 126 032 33160 17838 7335 56 312 11387
02 -4 780 109 142 24701 11431 5614 56 616 10 780
03 -3692 111008 26542 10918 5089 57 398 11 061
04 -10762 116 577 28947 10991 4730 60 054 11855
05 1590 130171 31542 11068 4401 70986 12174
06 5005 147220 34929 11331 5328 82528 13 104
07 P 13525 165179 33332 12938 6857 99 257 12795
08 P -30248 135060 26 065 12715 6824 76 955 12 501
08 E-M P 3401 38320 14205 3010 1636 17498 1971
09 E-M A -7594 30388 11335 2699 1663 14269 422
08 Jul P -5358 11008 3014 1382 3283 5781 508
Ago P -4667 5873 -6329 1098 413 10126 565
Sep P 1068 12892 3662 1168 604 6240 1218
Oct P 4995 20009 5997 1045 251 12024 692
Nov P -5483 8163 1052 1088 290 4885 848
Dic P-16234 10158 290 915 2045 4034 2874
09 Ene A 722 10009 -585 1164 383 9303 -256
Feb A 4591 18340 13248 848 260 2761 1223
Mar A-12907 2039 -1328 687 1020 2205 -545
ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA
(Suma mévil 12 meses)
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
=== DEFICIT DE CAJA
30000"° ™® 30000
20000 - 1 20000
10000 1 10000
0 0
-10000 | 1 -10000
-20000 | 1 -20000
-30000 | 1 -30000
-40000 | 1 -40000
-50000 -50000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

Total

8=09a13
-

116 946
124 335
131 108
113 922
114 700
127 339
128 581
142 215
151 654
165 308

34 919
37 982

16 366
10 540
11824
15014
13 646
26 392

9287
13 749
14 946

riados

9

15013
12 881
12 890
13 526
13 966
14 831
15 665
16 839
18 109
19 356

4208
4 265

1425
1385
1426
1447
1425
2732

1377
1372
1516

Intere-
ses

16 958
16 817
17 031
16 652
15890
15 060
14 343
13 820
14 002
14134

3400
3870

1193
1190
1176
1263
1200
1303

1335
1200
1335

Trans-
feren-
cias

corrien-

tesy de
capital
entre

Adminis-

tra-
ciones
Publicas

10 11

60 249
68 917
73716
53 800
53 259
57177
60 311
69 588
77 436
85076

18 898
21908

10 458
5506
6228
8270
7 477
9 588

4 865
8208
8 835

Ayudas
ala
inver-

siony
otras
transfe-
rencias
de
capital

12

3750
4 336
4269
4 596
4 009
8 760
5122
5808
5338
5868

693
354

612
255
158
757
212
2302

75
111
168

Resto

13

20 976
21 384
23 202
25 348
27 576
31511
33 140
36 160
36 769
40 874

7720
7 585

2678
2204
2 836
3277
3332
10 467

1635
2858
3092

Millones de euros

Pro memoria:

déficit de caja

Déficit
de
caja

14=
15-16
L]

-6 354
-2431
-2 884
-2 626
-4132
59

6 022
11 471
20135
-18 747

1272
-11 345

-8 488
-4.484
2027
6191
-4 220
-7 708

-2 358
2288
-11275

Ingre- Pagos
S0S liqui-
liqui- dos
dos

15 16

110 370 116 724
118 693 121 124
125193 128 077
108 456 111 082
109 655 113 787
114793 114734
128 777 122 755
141 847 130 375
159 840 139 704
129 336 148 082

38 181 36 909
31269 42614

11139 19628
4824 9308
11978 9950
19074 12883
7510 11730
9186 16894

10377 12735
18279 15991
2614 13888

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses)

IVA

TOTAL RECURSOS

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS

«es INT

TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

me

170000
160000 |
150000 |
140000 |
130000 |

120000

110000 |
100000 |
90000
80000
70000 -
60000
50000
40000

w | emnm

30000
20000

ERESES

saTsvERaan
et rrattaanaaaasEaEamast

10000 -

170000
1 160000
1 150000
1 140000
1 130000
1 120000
1 110000
1 100000
1 90000
1 80000
1 70000
1 60000
1 50000
1 40000

1 20000
1 10000
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
cién ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - -
99 -7303 4217 4574 11520 209 -6629 19592 -499 -446 -498 -10 505 -7605 -2900 22026 12018
00 -6330 4542 5690 10872 1162 -8683 17127 -499 283 2644 -22051 -10117 -11934 32924 8228
01 -5076 -5942 -20 141 -866 803 -8616 12521 -499 -3101 -1171 -10072 4424 -14 496 9206 305
02 -4780 2826 -95 7 606 -888 346 6 655 -486 1488 -396 1816 3148 -1331 5790 8 002
03 -3692 -5832 0 -2140 -135 3146 -3761 -486 -281 -758 7 835 8 524 -689 -9975 -1 381
04 -10762 1804 -0 12566 -1600 -1688 9416 -486 5204 120 -6409 -12978 6569 18975 12446
05 1590 3241 0 1651 -1910 -3771 7276 -486 -3180 1812 2409 -8026 10435 -758 -161
06 5005 2076 -200 -2929 175 -2198 -2976 -486 -536 3266 -13286 -16867 3582 10357 -6 195
07 P 13525 7525 65 -6 000 -120 1206 -4916 -519 -2701 929 9 026 4393 4633 -15026 -6 930
08 P -30248 21433 4337 51681 2243 19355 33275 -520 -48 -382 24480 23013 1467 27 201 52 062
08 E-M P 3401 -1805 35 -5206 18 1655 -8 200 - 197 1142 -5001 -1043 -3959 -205 -6 348
09 E-M A -7594 22438 2000 30032 785 11452 18 091 - -73 563 21591 20877 714 8441 29 470
08 Jul P -5358 -926 -0 4432 275 126 1562 - 21 2722 1692 -3 590 5282 2740 1710
Ago P -4667 -5404 -100 -737 3 2061 1022 - 19 -3840 -3077 -1565 -1513 2 340 3102
Sep P 1068 11063 82 9995 -2 2330 8 060 - -18 -378 593 4396 -3803 9402 10373
Oct P 4995 4108 14815 -887 -260 4371 -7 440 - -1 2183 283 1518 -1234 -1170 -3 069
Nov P -5483 12225 2008 17708 -156 6513 13052 - -1 -1856 13073 13174 -101 4635 19564
Dic P -16 234 -489 -12503 15745 2 4714 10602 - 257 172 9 850 7484 2366 5895 15573
09 Ene A 722 14431 3998 13709 3 5821 -7170 - -24 15082 9494 5253 4241 4215 -1373
Feb A 4591 8490 1500 3899 2 1714 13701 - -5 -11512 2610 7947 -5338 1289 15411
Mar A -12 907 -482 -3498 12425 780 3916 11559 - -44  -3007 9488 7677 1810 2937 15431
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS == PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \VALORES 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
90000 ™€ 90000 90000 ™€ 90000
80000 | 1 80000 80000 | 1 80000
70000 | { 70000 LY | | R
60000 1 60000
60000 1 60000
50000 1 50000
50000 1 50000
40000 1 40000
40000 1 40000
30000 1 30000
30000 1 30000
20000 1 20000
20000 1 20000
10000 - 1 10000
10000 | 1 10000
0 0
g g -10000 | 1 -10000
-10000 - 1 -10000 -20000 1 -20000
20000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20000 80000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 80000
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Ddeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
e
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132 463 11 050 18171 180408 385 180023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205189 10 341 8691 215207 305 214902 69 258 10273 6412
99 298 384 7189 53142 227 157 9 843 8243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5310
00 307 726 8197 44 575 245255 9 344 8552 188488 1187 187301 120424 20 536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179123 2018 177105 129791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6831 170730 136 880 300 6819
03 301 503 5105 38702 250337 7 873 4591 192426 10952 181474 120029 300 6 821
04 303 563 3267 35996 250 125 7 388 10055 183276 19412 163863 139 700 300 7 186
05 299 656 2154 31647 254 442 6 902 6666 178 476 22810 155666 143 990 300 6 020
06 294 419 515 31060 250702 6416 6 242 163 799 21897 141902 152 517 100 5794
07 P 286 349 355 31644 243 246 5832 5626 171657 25551 146106 140 243 165 6 162
08 Jul P 288 953 76 30928 247 215 5249 5562 175609 32395 143214 145739 200 6 332
Ago P 290 047 75 32910 246 308 5249 5581 175411 33457 141954 148 093 99 6613
Sep P 299 654 76 35516 253 327 5249 5563 175541 33342 142199 157 455 182 7614
Oct P 298 500 76 40024 247 665 5249 5562 174 335 31915 142420 156 080 14 997 7 790
Nov P 316677 72 46 663 259 204 5249 5561 187931 31971 155959 160718 17 005 8416
Dic P 328 242 63 50790 266 385 5249 5818 200 921 34458 166 463 161779 4502 8 152
09 Ene A 329187 67 56 556 261 588 5249 5794 198748 35558 163190 165997 8 500 8 051
Feb A 343656 67 58211 274413 5249 5783 211602 35226 176376 167 280 10000 15106
Mar A 356 555 64 62 154 283 421 5249 5730 221769 36178 185591 170964 6502 26953
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

—— VALORES A CORTO PLAZO —— DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES —— OTROS SECTORES RESIDENTES
«++ CREDITOS DEL BANCO DE ESPARA RESTO DEL MUNDO
-+« OTROS PASIVOS
360000 M€360000 360000"° M€360000
324000 | 1 324000 324000 | 1 324000
288000 | 1 288000 288000 | 1 288000
252000 | 1 252000 252000 | 1 252000
216000 | 1 216000 216000 | 1 216000
180000 | 1 180000 180000 I 1 180000
I | I N
144000 | 1 144000 144000 |- WW\, ,J 1 144000
108000 | 1 108000 108000 | 1 108000
72000 | 1 72000 72000 | 1 72000
36000 \___W { 36000 36000 | 1 36000
0 L S | o o I | o
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: BE.
a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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7.1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

08 E-F
09 E-F

07 Nov
Dic

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

09 Ene
Feb

RESUMEN

20000

10000

-10000

-20000 -

-30000

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Trans- (Cuenta | Cuenta |Cuenta |Errores
feren- de corriente | finan- y
Total Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos| Pagos |cias |capital mas ciera  |omisio-
(saldo) co- [(saldo) | cuenta | (saldo) nes
rrien- de
Del cual Del cual tes capital
(saldo) | (a) (saldo) (b)
Total Total
urismo urismo
1=2+5+ ’-;viajes Pviajes 10=11- 17=-
10+13 [2=3-4 3 4 5=6-8 |6 7 8 12 11 12 13 14 15=1+14 16 (15+16)
L] L} L ] L} L} L} L]
-88 313 -83 246 175 808 259 054 22 235 84 761 40715 62 52513 266 -20 799 47 701 68 500 -6 503 6 194 -82 118 85624 -3 506
-105 378 -91 246 192 613 283 859 23 076 93 234 42 061 70 15814 360 -30 142 56 827 86 969 -7 067 4 578-100 800 101 066  -265
P-104 454 -87 654 193 899 281 553 26 504 97 547 41 901 71 04313 834 -34 054 60928 94 982 -9 249 5556 -98 899 94910 3989
P -20995 -16 173 32522 48695 2497 14120 5197 11623 2312 -4342 10334 14676 -2977 1864 -19131 20004 -874
P -16740 -9607 24229 33836 2078 12131 4396 10053 1886 -6519 7366 13885-2692 286 -16454 13653 2801
-10447 -7698 17488 25186 1139 7117 2794 5978 1230 -2984 4007 6991 -904 293 -10154 10179 -25
-8758 -9108 13800 22908 809 7143 2402 6334 1076 -2923 6523 9446 2465 1160 -7598 3892 3706
P -12031 -8616 15374 23991 1395 7309 2756 5914 1112 -3524 4964 8487 -1286 1238 -10793 10139 654
P -8964 -7557 17148 24705 1102 6811 2441 5710 1200 -818 5371 6189-1690 626 -8338 9865 -1527
P -11314 -8974 16374 25347 1307 6774 2975 5467 1031 -2241 4878 7118 -1407 370 -10944 8684 2260
P -9143 -7433 18528 25961 1315 7181 2613 5866 1025 -2069 4768 6837 -955 264 -8879 8355 524
P -9201 -7428 17130 24558 2577 7745 3533 5169 820 -3617 5669 9286 -733 976 -8225 9148 -922
P -7918 -8101 15929 24030 3024 9115 4115 6090 1299 -2604 5466 8070 -237 250 -7669 9130 -1462
P -7752 -7419 17689 25108 3942 10562 5143 6619 1320 -3784 6549 10333 -492 318 -7434 7523 -89
P -7118 -7214 12464 19679 3986 9691 5398 5706 1454 -3107 3245 6352 -782 414 -6703 7267 -564
P -8083 -6719 17825 24543 2585 9027 4461 6443 1313 -3061 4241 7302 -888 379 -7704 7353 351
P -7718 -6091 17194 23285 2496 8942 3852 6446 1298 -3052 5327 8379-1072 212 -7506 7166 341
P -8620 -5522 14738 20260 1779 7083 2512 5305 1038 -3703 4169 7872-1174 251 -8369 7947 422
P -6593 -6580 13506 20086 996 7306 2102 6310 924 -2475 6281 8756 1466 259 -6334 2333 4000
P -6584 -4116 11444 15560 1299 6241 2389 4942 939 -3259 4249 7508 -508 53 -6532 7557 -1025
P -10156 -5492 12784 18276 779 5890 2007 5111 948 -3260 3117 6377 -2184 234 -9922 6096 3826
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2008 - FEBRERO 2008 [ ENERO 2008 - FEBRERO 2008
me 1 ENERO 2009 - FEBRERO 2009 B e 1 ENERO 2009 - FEBRERO 2009 B
5~ 20000 20000 5~ 20000
1 10000 10000 - 1 10000
1 -10000 -10000 1 -10000
1 -20000 -20000 1 -20000
-30000 -30000 -30000

C. CORRIENTE

C. FINANCIERA

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucién de la posicién deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacion de pasivos mayor que la variaciéon de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana

Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-

finan- vados Activos | Otros

ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-

De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espaiia |exterior | Saldo |Espana | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior | Espana VNA) |exterior |Espana VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13  [9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 8 9=11-10 |10 11 12 15+16  [14 15 16
L} L} L] L} L] L} L ]

06 85624 111 425 -58 547 83 100 24 554 199 615 -3928 195687 -31647 66 093 34446 2003 -25800 -480 -12 327 -12 993
07 101 066 86 743 -50902101 191 50289 104 779 -8601 96178 37025 57 196 94221 -4159 14322 -164 28329 -13 843
08 P 94910 64773 -8040 52783 44742 4268 -21841 -17573 76229 15007 91236 -7683 30137 -645 31713 -931

08 E-F P 20004 14301 9345 8492 17837 -12876 -3096 -15972 20859 46534 67392 -3027 5704 87 5544 72
09 E-F P 13653 11484 -4073 5754 1681 7699 -8969 -1270 7709 -3948 3761 148 2170 -100 2533 -263

07 Nov 10179 2983 -1510 4221 2711 5339 -4846 493 -3105 20675 17569 2259 7195 35 7757 -596

Dic 3892 1429 -4908 14536 9628 -2875 -1675 -4549 11650 -23898 -12248 -2439 2464 71 2268 266
08 Ene P 10139 4637 10369 4909 15279 -1075 -12995 -14070 -3241 34207 30966 -1416 5502 123 5483  -104
Feb P 9865 9664 -1024 3583 2559 -11800 9899 -1902 24100 12326 36426 -1611 201 -36 61 177
Mar P 8684 15700 -4322 3507 -815 -16628 3346 -13283 36736 -40348 -3612 -86 -7016 22 -7297 259
Abr P 8355 -7698 95 3140 3044 1329 -2789 -1460 -7175 16631 9456 -1757 16053 47 15869 137
May P 9148 11635 -2900 4320 1420 17178 -2114 15064 1258 9897 11155 -3901 -2487 61 -3443 894
Jun P 9130 10419 5772 6140 11913 9456 -2081 7375 -3912 14538 10626 -898 -1289 87 -2056 681
Jul P 7523 -327 648 4146 3498 8547 -745 7802 -6245 1828 -4417 -1980 7850 -184 8024 10
Ago P 7267 1785 -3966 3406 -561 8855 -107 8748 -3724 9980 6256 620 5482 -146 5621 7
Sep P 7353 9465 -1494 5004 3511 4132 -4325 -193 6660 -11901 -5240 167 -2112 -100 -1569  -444
Oct P 7166 15223 -4454 6714 2260 -10876 -10177 -21053 30570 -12187 18383 -17 -8 057 28 -5640 -2389
Nov P 7947 303 -1927 3490 1562 -2817 -430 -3247 1656 -6242 -4586 3392 7643 -318 8131 -171
Dic P 2333 -6033 -3352 4424 1072 -2031 678 -1354  -455 -13723 -14178 -195 8366 -172 8528 10
09 Ene P 7557 10578 -3673 4012 340 10629 -7187 3442 2858 7593 10450 764 -3021 -16 -2439  -566
Feb P 6096 905 -400 1741 1341 -2929 -1782 -4712 4852 -11541 -6689 -617 5191 -84 4972 303
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2008 - FEBRERO 2008 [ ENERO 2008 - FEBRERO 2008
me 1 ENERO 2009 - FEBRERO 2009 B e 1 ENERO 2009 - FEBRERO 2009 B
30000 730000 30000 730000
20000 { 20000 20000 | { 20000
10000 - 1 10000 10000 - 1 10000
-10000 | 1 -10000 -10000 | 1 -10000
iy TOTAL ‘ BANCO DE ESPARA 20000 20000 S5 eEGTAS ‘ OTRAS INVERS. iy
TOTAL EXCEPTO BE I. CARTERA DERIVADOS FIN.

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicién, 1993).

a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. 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 dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4.2 11,9 4.8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -4,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 50 5,0 59 20 11,0 3,3 5,6 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,3 4.2 102 104 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,8 8,4 17,7 42 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,9 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 80 8,4 7,0 -1,1 22,4 -125 23,5 -0,8
08 P 188184 3,9 1,8 4,0 -2,7 1,1 22,3 0,5 1,9 1,4 1,8 3,0 31,3 -2,1 8,0 2,7
08 Feb P 16621 11,9 7,3 9,7 -9,9 8,7 1,7 9,1 140 11,3 12,5 -5,7 26,2 -31,9 20,8 11,6
Mar P 15882 -2,6 -3,2 -1,8 -10,3 -3,1 44,6 -48 22 -4,0 -4,6 -15,5 8,7 -3,7 1,7 -18,5
Abr P 17964 248 227 21,2 4,5 27,2 49,5 26,3 212 198 23,8 33,7 30,8 -16,6 452 8,8
May P 16 621 3,8 3,2 4,9 1,3 2,4 18,8 1,8 2,3 2,3 1,0 120 50,5 -154 -1,5 4.2
Jun P 15464 -4,0 -4,8 -7,6 -12,2 -1,8 38,8 -3,3 -4,0 -2,9 -6,2 254 11,9 -32,5 20,8 0,6
Jul P 17189 12,2 9,5 6,0 19,7 10,2 48,0 8,5 3,5 3,1 5,1 16,6 743 37,3 16,2 23,9
Ago P 12122 -0,0 -2,7 -6,1 -4,9 -0,7 4.8 -1,1 -33 -6,7 -2,3 -1,8 248 71 -0,4 18,8
Sep P 17290 16,0 14,8 29,4 -1,1 8,0 38,5 6,6 18,7 17,6 16,1 0,1 42,9 39,8 -10,5 18,8
Oct P 16672 -0,2 -0,3 -1,3 10,5 -1,5 9,7 2,0 -2,8 -3,0 -2,4 -4,3 53,0 -8,7 -24,8 6,2
Nov P 14289 -13,8 -16,5 -5,3 -30,9 211 -7,0 -21,8 -155 -14.2 -14,2 139 -150 -10,6 -28,5 -14.1
Dic P 13142 -74 -8,6 3,9 -0,3 -17,8 -10,1 -18,2 -13,1 -10,7 -11,6 19,1 56,4 20,8 -0,2 -9,8
09 Ene P 11092 -25,7 -23,6 -16,4 -31,56 -27,3 -16,5 -27,8 25,5 -22,6 -25,7 211 -2,3 -30,2 -46,1 -19,9
Feb P 12401 -254 -20,7 -17,8 1,9 -26,3 -15,0 -26,7 -29,5 -27,0 -28,0 -22,1 27,3 -19,6 -27,0 2,9
Mar P 13714 -13,6 -9,5 2,1 -16,3 -16,7 -35,9 -15,6 -17,5 -16,1 -15,0 -44 18,9 8,1 -7,4 36,8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL = OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % =*= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
12 ¢ 712 30 n 7 30
10} 10 "
: { 20
8 o
s
)
6 10
4
0
2
0 1 -10
2t 1-2
1-20
4t {-4
-30 30

6 3001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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.

BANCO DE ESPANA 42* BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 13 14 15 16
- - - - - - -
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 58 53 5,8 -4,8 -0,5 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 134 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 39,2 293 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 59 10,6 4.8 12,2 8,4 8,0 8,5 147 249 2441 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7.4 6,8 7,5 7,5 41 83 10,5 11,0 9,8 16,4 -4,8 -6,8 28,7 -3,7
08 Feb P 24695 135 10,6 8,8 -4.1 13,6 1,5 16,5 13,3 13,9 12,9 36,2 149 -145 23,7 -9,9
Mar P 25484 57 4.8 -8,8 -23,4 16,7 57,2 82 -55 -6,5 -5,5 29,7 421 0,7 -2,8 -26,1
Abr P 26012 17,9 13,0 3,2 -6,6 20,5 29,3 186 11,3 11,0 10,0 13,5 40,9 420 34,7 6,9
May P 24 585 2,7 -3,5 -6,5 -22,4 0,9 -4,0 20 -3,0 -1,6 -3,5 12,3 52,9 295 6,7 -24,6
Jun P 24126 -1,2 -4,2 -16,2 -19,5 3,7 17,0 1,0 -132 -143 -111 242 56,9 24,6 13,5 -24,3
Jul P 25201 5,1 0,1 -4,0 -7,8 3,0 22,2 -1,2 54 -7,4 -5,6 225 355 31,6 15,8 -17,9
Ago P 19719 -1 -8,1 -12,6 -28,1 -3,4 5,0 -5,8 -10,4 -10,9 -10,2 -1,4 472 3,2 -0,7 -7,9
Sep P 24723 6,0 1,5 3,1 -14,0 3,1 18,3 -0,0 0,4 -1,4 -1,7 2,5 409 5,8 17,8 -111
Oct P 23317 -10,4 -135 -19,6 -20,9 -9,3 -1,0 -11,2 -151 -15,6 -15,1 -18,3 30,1 -20,3 -7,6 -10,6
Nov P 20237 -19,9 -204 -17,9 -39,1 -17,9 0,4 -21,6 -22,8 -23,7 -22,3 -12,0 13,3 -9,4 -26,3 -21,3
Dic P 20072 -16,5 -18,0 -14,0 -25,7 -18,4 -4,3 22,1 241 -27,4 -19,2 24,4 -4,3 -4,0 9,3 -29,4
09 Ene P 15591 -353 -30,1 -16,4 -32,3 -34,8 -32,9 -35,3 -32,5 -31,1 -33,8 -28,9 -50,0 -31,6 -28,0 -34,8
Feb P 18268 -26,0 -20,3 -3,5 -35,4 -24,9 10,6 -32,3 -26,0 -254 -26,1 -3,4 -7,5 -22/4 -26,2 -34,0
Mar P 17372 -31,8 -26,2 -9,0 -26,3 -32,3 -35,6 -31,3 -28,0 -28,1 -26,8 -21,56  -36,9 -7,8 -22,4 -22,5
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 %
30 ¢ 1 30 30 1 30
1 20
10
0
1-10
1-20
-20 20 -30 30

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTES: ME y BE.

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

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- | China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
03 -46995 -19057 -19120 -13731 -3239 -3517 63 1035 -27616 -1170 -3855 -8 146 -1467 -5629 -2 600
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -9321 -1784 -7369 -3104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1092 -4769-14136 -3089-10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-18576 -3316-12647 -4564
07 -100 015 -40176 -38176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-16423 -3477 -16 366 -4 347
08 P -94 067 -25314 -25188 -20 054 3865 -6350 -125 418 -38 121 -3479 -3626-22158 -5061-17 903 -3 321
08 Feb P -8074 -2587 -2894 -2110 46 -608 306 335 -3824 -376 -361 -1393 -273 -1513 -279
Mar P -9 602 -2251 -2345 -1716 174 -574 93 220 -3579 -468 -437 -1905 -447 -1 156 -251
Abr P -8 048 -2673 -2657 -2022 335 -650 -16 130 -3427 -279 -378 -1656 -387 -1396 -302
May P -7 963 -2153 -2315 -2116 553 -490 163 160 -3458 -304 -365 -1973 -516 -1405 -257
Jun P -8 662 -2064 -2052 -1726 366 -417 -12 -40 -3386 -310 -378 -2558 -523 -1467 -373
Jul P -8012 -2061 -2044 -1736 477 -769 -17 -5 -2895 -266 -179 -1769 -488 -1783 -234
Ago P -7597 -2121 -2093 -1 091 -199 -472 -28 -6 -2933 -195 -150 -2174 -379 -1578 -196
Sep P -7 433 -1262 -1349 -1489 604 -446 86 93 -2222 -262 -250 -1972 -590 -1861 -279
Oct P -6 645 -1780 -1800 -1622 492 -408 20 9 -2633 -185 -242 -1910 -336 -1454 -278
Nov P -5 948 -1939 -1780 -1372 441 -541 -159 -145 -2682 -126 -200 -1285 -406 -1291 -293
Dic P -6 930 -2559 -2015 -1 508 210 -434  -544 -404 -3724 -269 -282 -1347 -208 -1288 -241
09 Ene P -4 498 -511 -531 -1034 662 -154 20 33 -1235 -265 -166 -917 -343 -1265 -199
Feb P -5 868 -2335 -2316 -1289 -718 -271 -18 10 -3071 -475 -125 -1124 -199 -1119 -130
Mar P -3657 -395 -571 -1242 773 -109 175 188 -1110 -274 -169 -919 -344  -870 -124
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2008 - MARZO 2008 [ ENERO 2008 - MARZO 2008
me [ ENERO 2009 - MARZO 2009 me me [ ENERO 2009 - MARZO 2009 me
28000 1 28000 28000 1 28000
26000 1 26000 26000 1 26000
24000 1 24000 24000 1 24000
22000 1 22000 22000 1 22000
20000 1 20000 20000 1 20000
18000 | 1 18000 18000 - 1 18000
16000 | 1 16000 16000 - 1 16000
14000 | 1 14000 14000 - 1 14000
12000 | 1 12000 12000 - 1 12000
10000 | 1 10000 10000 - 1 10000
8000 1 8000 8000 1 8000
6000 1 6000 6000 1 6000
4000 1 4000 4000 1 4000
2000 1 2000 2000 1 2000
0 [ 1 0 0 s | . -:r 0
2000 TI5TAL  OCDE  UE2r  EEUU JapON 20 2000 2 oNAEURD FRANCIA ~ REmo unipo 2%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafa
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion| De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 |4 5 6=7-8 |7 8 9=10-11 {10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - - -
00 -160,1 -2441 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 163 2175 201,1 -1004 232,6 333,1 -172,3 172,5 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -236,0 -296,6 -22,1 223,1 2452 -1057 256,8 3625 -168,9 1974 366,3 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -297,7 -353,8 -37,4 2316 2689 -102,3 319,8 4220 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
051V -505,5 -577,2 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 71,7 14,6 171 40,1
06 / -5635,9 -618,3 -38,9 2870 3259 -327,1 476,7 8038 -252,4 284,8 537,2 - 82,4 15,4 26,8 40,3
1 -6561,2 -638,5 -30,3 302,2 3325 -399,2 444,3 8435 -209,0 299,4 5085 - 87,3 14,6 32,2 40,5
1 -602,4 -685,8 -23,4 319,6 343,0 -459,1 447,7 906,8 -203,3 313,1 5164 - 83,4 15,0 25,4 43,0
v -664,6 -760,3 -35,7 314,1 349,7 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,8 5309 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07/ -712,0 -812,4 -31,2 3196 350,8 -582,4 461,010433 -187,5 358,4 5459 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -7441 -856,3 -22,5 350,7 3732 -617,2 471,01088,2 -200,6 361,8 5624 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
1 -787,0 -876,6 -152 360,2 3754 -643,4 4552 1098,6 -200,1 3835 583,6 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -827,7 -906,6 -9,9 4012 4111 -647,6 443,3 1090,8 -230,3 378,6 608,9 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -8562,5 -933,1 -26,3 401,6 427,9 -604,1 4189 1023,0 -281,9 379,7 661,6 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -867,4 -934,6 -27,0 4171 4442 -6125 403,0 10155 -271,6 416,3 687,9 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
17l -870,3 -927,3 -16,8 4352 4520 -627,6 387,7 10154 -271,2 4215 692,7 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -876,1 -927,0 -23,7 4325 456,1 -5953 364,3 959,6 -301,6 3845 686,1 -6,4 50,9 14,5 -30,6 66,9
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
- BANCO DE ESPANA - OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 | 200000 100000 100000
100000 - 4 100000
0 0
0 0
-100000 + -100000
-100000 4 -100000
-200000 + -200000
-800000 1 ~800000 -200000 | 1 -200000
-400000 | | -400000 \'
500000 | 1 500000 -300000 4 -300000
-600000 + -600000
-400000 4 -400000
-700000 + -700000
-800000 + -800000
-500000 4 -500000
-900000 + -900000
41000000 Lo Lo L L Lo L 11000000 -600000 Lo Lo L 1 L 1 1600000
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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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 cioén 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
capital nadas capital nadas inversion inversion
5 6 7 . 10 11 12
00 167 151 13095 142844 25182 83918 109764 147 521 163 138 212 159 305 778
01 197 233 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
02 R 206 268 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
051V 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 / 267 995 18982 252 144 73727 119452 395944 214645 589 149 313779 537 733 - -
] 279 692 22503 259 325 73149 122 047 361127 206 547 636 951 333 633 508 820 - -
1 298 024 21606 263985 79015 126170 363 383 232494 674 271 339 954 516 710 - -
v 290 841 23210 270481 79240 133193 373001 245683 718 897 355 591 531203 32973 42569
07/ 298 434 21166 272215 78614 140704 373512 256 533 786 784 391 805 546 227 33197 44487
] 335 026 15681 287726 85488 153730 374 852 269 506 818 657 403 851 562822 39921 55856
1 338 735 21453 292 596 82779 142095 374617 273 560 825 065 399 382 583861 44181 62069
v 374 492 26694 319672 91400 134762 372789 286 207 804 620 383 853 612479 44642 63487
08/ 374 349 27 243 340 553 87379 104 137 379311 240114 782 899 384 627 663476 53297 74001
] 388 794 28349 354110 90 077 99 162 365889 221 001 794 520 421 052 700183 58579 82016
1 404 427 30743 355 071 96 941 84 106 366 347 204 374 810 980 426 240 716930 70066 81757
v 400 903 31553 356214 99 910 64 833 365631 174 265 785 306 389 295 721366 108226 114 023
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
e OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE e . OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE -
600000 4 600000 1100000 4 1100000
1000000 | 4 1000000
500000 |- 1 500000 900000 4 900000
800000 - 4 800000
y
400000 rJ 1 400000 700000 4 700000
600000 - 4 600000
300000 | 1 300000 500000 4 500000
t . — 400000 + o/ 4 400000
7 7
200000 | 4 200000 300000 4 300000
200000 - 4 200000
P S N S il s v v 10 140000
100000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 100000 00000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00000
FUENTE: BE.

Nota: Véase nota del indicador 7.6.
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7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
07 Nov 12 559 7 221 225 236 4809 68 9,1
Dic 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 Ene 13 450 7316 218 255 5630 31 9,1
Feb 13 586 7 222 216 253 5795 101 9,1
Mar 12976 7 021 211 189 5367 189 9,1
Abr 12 568 7 045 204 190 5070 59 9,1
May 12 598 7 029 245 176 5166 -18 9,1
Jun 12709 6 921 233 175 5357 23 9,1
Jul 12 887 7 169 234 172 5314 -1 9,1
Ago 12 987 7 638 233 155 5128 -168 9,1
Sep 13 806 7 857 238 159 5678 -126 9,1
Oct 14 037 8 546 256 170 5201 -135 9,1
Nov 15150 8796 449 168 5797 -60 9,1
Dic 14 546 8292 467 160 5627 - 9.1
09 Ene 16 033 8 889 492 173 6 479 - 9,1
Feb 16 519 9 040 490 173 6816 - 9,1
Mar 15 663 8 691 556 167 6 249 - 9,1
Abr 15490 8713 560 168 6 050 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
I ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ DEG [ bEG
I POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 T T2 T3 T4 T1
2008 2009

FUENTE: BE.

Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en paises de la zona
euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva estan elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodolégicas publicadas por el FMI en el docu-
mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001, (http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
definicion, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depdsitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

04 1v 906 924 202 222 2776 705 181878 16 864 - 431337 301 194245 104720 132071
05/ 958 055 204 834 2513 1024 183038 18 259 - 460500 467 202197 125535 132 301
1l 1038214 213939 2110 437 194 059 17 333 - 490 258 587 232191 139670 117810

1 1080328 213370 3088 1424 191719 17 139 - 517879 400 264976 150727 101776

v 1144 447 213412 2 465 65 192798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887

06 / 1238524 214 081 4628 14 191 300 18 137 - 589544 1003 295793 193633 99 115
1l 1258482 213347 3620 348 191 381 17 998 - 580931 2186 268495 208797 101453

1 1308122 214181 6 070 1472 188 569 18 070 - 602379 5274 267227 225647 104 232

v 1370268 215585 4 836 665 191 871 18213 - 622836 6252 277193 236038 103352
07/ 1461175 219414 4901 40 195781 18 692 - 658096 11 331 295528 252211 99 027
1l 1522320 215159 5446 444 190 503 18 767 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1541887 207 167 4 820 1326 182455 18 566 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1561412 197 858 4 505 875 173414 19 064 - 723951 20039 327391 262222 114 300
08/ 1590024 194 361 6 329 553 167 692 19786 - 768529 20424 380522 256302 111281
1l 1643660 196 520 5594 157 170922 19 848 - 794086 22729 399932 258374 113051

1 1681 871 212775 9722 489 182155 20 410 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1662458 227 246 12 330 2086 191643 21188 - 766196 11966 400648 249410 104172

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depdsitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
04 1v 16 16 177 355 4043 19 005 1175 85561 66675 414 482 95994 38 687 57 307
05/ 0 0 194 559 4274 20 471 787 98 620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712
1l 71 71 232928 3839 19 803 1569 133435 73111 384 788 101 020 41 447 59 573
1 42 42 244 638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
v 126 126 273437 3380 17 817 996 166 955 83404 358 527 108 581 43 547 65 034
06 / 535 535 322722 2905 19 500 408 195679 102 731 360 1139 111642 46 426 65216
1l 328 328 351 165 4283 18 432 330 226684 100123 352 961 112712 47 702 65010
1 316 316 374 105 4 641 22224 830 244071 101073 348 918 117 140 51141 65 999
v 281 281 411 399 4786 22 967 694 275114 106 946 338 555 120 168 49 588 70 581
07/ 322 322 455179 5 303 21638 541 317258 109 172 334 932 128 164 49 961 78 203
1l 423 423 481155 5418 27 016 1058 336291 110018 331 1022 140 841 50 395 90 446
1 277 277 494 467 2153 21840 846 346652 121643 339 994 132960 52 076 80 884
v 3550 3550 491740 201 20 006 285 344239 125986 331 692 144 312 54 961 89 351
08/ 1855 1855 481630 927 19514 409 331224 127939 320 1296 143650 56 095 87 555
1l 12 326 12326 491 771 6 397 20823 1263 330504 131347 317 1120 148 957 61182 87 775
1 24 276 24 276 498 367 18 093 22 926 1067 321348 133786 323 824 153 961 62 257 91 705
v 35233 35233 477997 12711 19 638 2303 307246 134954 322 824 155786 64 482 91 304

FUENTE: BE.
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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 Deposi- 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 deposito 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 1 12 13
07 Nov 439982 171319 270460 -1 261 - 108 645 242541 640840 55191 327 447 126042 197 440
Dic 467 813 259094 274422 -65014 - 314 1003 260023 663813 51566 331310 124047 207790
08 Ene 438306 191905 268486 -21373 - 199 911 245582 658002 52664 354557 110527 192724
Feb 443028 175548 268 494 -762 - 158 410 238533 651786 52814 348531 117537 204 496
Mar 470375 198 667 268 696 3 286 - 196 470 254680 659638 68872 341404 132425 215695
Abr 458 583 166 978 292 729 -676 - 111 558 258599 662688 74650 360191 118549 199 984
May 462508 171819 291 841 -1 068 - 172 256 255055 670599 65643 370568 110619 207 453
Jun 460 645 182477 278 839 -667 - 304 308 245546 674406 64832 376972 116720 215099
Jul 458 121 166 956 292 400 -634 - 56 657 250649 683700 63596 374744 121903 207473
Ago 462 440 163524 300014 -1 000 - 90 188 247021 686797 58194 376096 121875 215420
Sep 471362 166 660 305 321 6 584 - 2284 9487 241752 682161 55504 392028 103885 229611
Oct 534 868 272768 444976 -34226 - 15549 164198 308820 713519 80454 524301 -39148 226049
Nov 579941 329562 457732 -3978 - 4612 207988 365023 727623 95385 572539 -114554 214918
Dic 613857 256810 565 508 -5 976 - 2644 205129 379866 749344 110732 587525 -107 316 233990
09 Ene 580046 224907 598 376 -8 568 -638 2646 236676 365644 746945 98051 571542 -92189 214402
Feb 592 161 212759 498 364 -6 449 - 2227 114740 370902 739970 96499 526691 -61125 221259
Mar 607 356 232617 451 005 -5 038 - 1146 72373 388329 745155 133214 498652 -8613 219027
Abr 629 124 241479 430873 -4 722 - 876 39381 401450 755635 142817 519780 -22778 227674

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 Posicion 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- cién a (neto) (neto) | nalde nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 P3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28

07 Nov 40374 19314 21172 -90 - - 21 291 -4787 24657 81859 23257 8463 71996 20214
Dic 44088 33527 18781 -8202 - - 17 4278 -4787 20766 84039 17913 9107 72079 23831
08 Ene 39645 28261 14356 -2957 - 22 37 4993 -4787 18104 82646 18048 11174 71416 21336
Feb 44170 24201 20086 -115 - 1 3 7985 -4787 18829 80774 19962 9836 72071 22143
Mar 44173 21534 22480 161 - - 2 6549 -4787 18842 81638 19314 9313 72798 23569
Abr 47 940 18749 29240 -27 - - 23 12728 -4787 17878 80339 20191 9608 73045 22121
May 47 981 20386 27 966 -373 - 3 0 9119 -4787 19386 79609 22623 10697 72149 24263
Jun 47 077 19627 27 534 -59 - 27 51 8300 -4787 19006 79207 23987 11228 72960 24559
Jul 49384 15745 33727 =77 - 0 1 18770 -4787 11374 79782 16554 12134 72828 24027
Ago 46741 12338 34467 -62 - 0 1 20634 -4787 6400 78759 13276 12171 73465 24495
Sep 49144 10689 38695 204 - 50 493 21118 -4787 5006 76660 14077 11885 73846 27807
Oct 52692 21520 56729 -6008 - 379 19929 11844 -4787 20175 79383 29728 15099 73837 25459
Nov 58218 33238 58454 -764 - 210 32921 15379 -4787 21135 79783 34089 18251 74485 26490
Dic 63598 25688 67106 -1780 - 56 27471 28274 -4787 13156 81432 23611 17972 73916 26955
09 Ene 57488 22338 63324 -1721 - 19 26472 29076 -5265 8734 80105 19644 20871 70144 24942
Feb 74090 20781 57578 -614 - 60 3716 38001 -5265 14731 78492 23060 16857 69964 26622
Mar 72709 19233 55363 -600 - 21 1308 38496 -5406 13986 78839 24844 17455 72242 25633
Abr 67 434 20482 48530 -314 - - 1264 29462 -5447 16532 80098 27400 19354 71611 26887

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 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 512 581 11,5 9,9 11,9 365983 21,7 22,8 21,6 0,9 224851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 887 -2,9 2,3 -4,1 458887 254 29,8 7,3 -10,7 209 767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 481 725 -3,2 0,6 -4,2 552123 20,3 25,6 -12,7 -8,9 145876 -30,5 -16,4 -41,4 59 8,0
07 Dic 497 887 -2,9 2,3 -4,1 458887 254 29,8 7,3 -10,7 209 767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 Ene 482 399 -1,7 1,8 -2,5 470638 25,9 30,0 7,9 -6,7 202 202 -10,3 4,1 -20,6 9,7 14,9
Feb 480 343 -2,2 1,5 -3,1 482232 26,8 31,2 6,3 -7,4 197714 -12,5 2,6 -23,1 9,7 14,8
Mar 480 671 -4,2 -0,3 -5,2 488 556 24,7 29,7 2,5 -15,4 192015 -16,1 -0,1 -27,6 7,6 12,9
Abr 471 030 -4,1 -0,6 -5,0 499 700 26,2 31,6 -0,3 -10,7 188789 -17,6 -1,2 -29,3 8,4 12,1
May 477 157 -4,3 -1,3 -5,0 505 476 25,3 31,5 -3,3 -19,6 184 113 -20,1 -3,3 -31,9 7,8 11,9
Jun 487 821 -5,6 -2,5 -6,3 518447 257 30,7 -0,7 25 175162 -23,7 -6,9 -35,6 6,9 12,9
Jul 479 771 -4,6 -2,8 -5,0 523983 26,1 31,7 -1,2 -9,5 169 786 -25,5 -8,9 -37,3 7,6 13,0
Ago 478 080 -2,8 -3,2 -2,7 531720 25,6 31,8 -6,0 -7,3 167 975 -26,2 -11,6 -37,1 8,2 13,1
Sep 478 656 -4,5 -3,7 -4,7 534 820 24,3 29,6 -2,1 -11,7 162715 -27,2 -13,4 -37,8 6,7 10,8
Oct 465 576 -4,1 1,2 -5,4 541397 23,0 27,5 1,2 -18,8 151857 -31,1 -15,4 -42,7 6,6 9,8
Nov 475 795 -2,5 0,9 -3,4 542175 20,7 25,8 -6,4 -24,5 147 925 -31,1 -15,8 -42,7 6,4 9,0
Dic 481 725 -3,2 0,6 -4,2 552123 20,3 25,6 -12,7 -8,9 145876 -30,5 -16,4 -41,4 59 8,0
09 Ene P 472723 -2,0 1,0 -2,8 542 505 15,3 19,9 -12,6 -23,7 143472 -29,0 -20,9 -36,6 4,0 7,8
Feb P 475897 -0,9 1,0 -1,4 543 550 12,7 16,8 -12,9 -22,3 141440 -28,5 -19,6 -36,8 3,6 7,4
Mar P 477 337 -0,7 1,4 -1,2 544576 11,5 15,4 -141 -21,2 139982 -27,1 -22,3 -31,9 2,9 71
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 — A
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO e
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, S CLRELCCR BB EESID M %
29 29 21 21
27 27
25 25 20 20
23 23 19 19
21 21
19 19 18 18
17 17 17 17
Y s " "
11 f 11 15 15
9 9 14 14
7 7
5 5 13 13
3 3 12 12
1 1

Lo
a W =
Lo
a W =
-
o =
-
o =

-7 -7 O O
-9 -9 8 8
-11 -11
-13 -13 v v
-15 -15 6 6
17 -17
19 19 g g
-21 -21 4 4
-23 -23
-25 -25 € €
07 -27 2 2
-29 -29
-31 -31 1 1
-33 S el el -33 0 e el S 0
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos
en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
06 137 357 19,6 78 769 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 469 -2,8 94 413 19,9 37,4 -8,2 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 122 377 -8,3 113 652 20,4 26,4 59 11 959 -44.9 -33,5 -563,7
07 Dic 133 469 -2,8 94 413 19,9 37,4 -8,2 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 Ene 125 242 -2,8 94 368 21,8 36,2 -3,9 20835 -25,0 -11,4 -34,6
Feb 124 315 -4,2 96 821 23,5 38,6 -4,6 20 024 -30,7 -17,2 -40,2
Mar 123 351 -8,3 98 807 20,2 35,6 -8,3 19 083 -37,3 -23,9 -47,1
Abr 118718 -7,8 101 892 26,9 444 -7,5 18113 -39,3 -24,4 -49,9
May 121193 -9,2 103 551 24,0 43,1 -12,0 16 996 -41,9 -25,7 -53,3
Jun 125 284 -8,7 110 055 24,2 35,7 1,0 15 587 -45,3 -28,0 -57,4
Jul 118 279 -7,8 107 692 25,6 38,1 1,0 14913 -46,2 -29,7 -57,9
Ago 120 854 -4,2 110 438 23,7 38,2 -3,2 14 573 -46,2 -31,9 -56,9
Sep 126 336 -4,6 111 310 21,4 30,6 3,6 13 946 -46,6 -33,4 -56,6
Oct 116 473 -7,2 113 948 23,6 28,9 11,9 12 858 -48,0 -34,1 -58,3
Nov 121 399 -6,0 110 632 18,2 23,1 6,7 12 333 -46,8 -33,8 -56,6
Dic 122 377 -8,3 113 652 20,4 26,4 59 11 959 -44.9 -33,5 -563,7
09 Ene P 116 487 -7,0 109 114 15,6 20,1 4,4 11763 -43,5 -38,0 -48,9
Feb P 118 191 -4,9 110 258 13,9 16,8 59 11 597 -42,1 -36,0 -48,1
Mar P 117 114 -5,1 111 955 13,3 16,6 4,3 11474 -39,9 -37,0 -42,9

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

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

50 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 50
45 45
40 40
35 35
30 30

25 25
20 20
15 /\ ), 15
10 10
5 \'\_\ 5

0 0
5 \-W -5
-10 -10
=15 =15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
0 e e e e e e

FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversién
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fijaen
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
06 375224 8,9 9,2 8,8 287 214 24,9 23,8 34,1 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 418 -2,9 2,9 -4,6 364 474 26,9 28,4 15,0 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 359 348 -1,4 2,7 -2,7 438 471 20,3 25,4 -25,8 133917 -28,8 -14,4 -40,0
07 Dic 364 418 -2,9 2,9 -4,6 364 474 26,9 28,4 15,0 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 Ene 357 157 -1,3 2,6 -2,5 376 270 27,0 28,8 12,6 181 366 -8,3 6,3 -18,6
Feb 356 028 -1,5 2,4 -2,6 385 412 27,7 29,8 10,5 177 690 -9,8 55 -20,6
Mar 357 320 -2,7 0,8 -3,8 389 750 25,8 28,5 4,9 172 932 -12,8 3,5 -24,6
Abr 352 312 -2,8 0,6 -3,9 397 809 26,0 29,2 1,5 170 675 -14,4 2,2 -26,3
May 355 965 -2,5 0,1 -3,3 401 925 25,6 29,3 -2,2 167 116 -17,0 -0,1 -28,8
Jun 362 537 -4,5 -1,0 -5,6 408 392 26,1 29,6 -1,0 159 574 -20,7 -4,0 -32,5
Jul 361 492 -3,5 -1,2 -4,2 416 292 26,3 30,4 -5,8 154 873 -22,7 -6,1 -34,5
Ago 357 226 -2,3 -1,5 -2,5 421 281 26,1 30,5 -8,7 153 402 -23,5 -8,8 -34,4
Sep 352 319 -4,4 -1,8 -5,3 423 510 25,1 29,4 -10,6 148 769 -24,7 -10,7 -35,3
Oct 349 103 -3,0 3,1 -5,0 427 449 22,9 27,2 -14,5 138 999 -28,9 -13,0 -40,8
Nov 354 396 -1,3 3,0 -2,6 431 543 21,3 26,3 -22,6 135 593 -29,2 -13,7 -41,0
Dic 359 348 -1,4 2,7 -2,7 438 471 20,3 25,4 -25,8 133917 -28,8 -14,4 -40,0
09 Ene P 356 236 -0,3 2,9 -1,3 433 392 15,2 19,9 -28,4 131 709 -27,4 -18,9 -35,2
Feb P 357 706 0,5 2,8 -0,3 433 291 12,4 16,8 -29,1 129 843 -26,9 -17,8 -35,5
Mar P 360 223 0,8 3,0 0,1 432 621 11,0 15,2 -29,5 128 508 -25,7 -20,6 -30,8
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
&% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % &%
25 25
20 20
15 15
10 _f\/. 10
5 ,\ 5
’ \\—\/\/ = ’
. W .
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
- PRI B | R | | I | I | | -
% 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 %
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 6, que recoge los depo-

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL  |decré- |distin- | del no ISFL  |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy |tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L} L} L}
06 2103406 335822 19,0 -4,7 242 279 19,6 244 1342 159 -0,8 199 12,6 7,2 17,0 1,0 1,9
07 2368 926 258245 12,3 -69 155 17,7 125 159 184 123 -1,0 13,3 8,6 4,6 11,6 0,3 1,4
08 2538611 174715 74 16,8 6,1 7,3 4,4 56 121 8,6 2,0 5,4 3,8 1,6 4,2 0,2 1,0
07 Dic 2368926 24688 12,3 -69 155 17,7 125 159 184 123 -1,0 13,3 8,6 4,6 11,6 0,3 1,4
08 Ene 2 376 331 9265 12,4 -5,0 15,1 172 12,4 154 18,6 13,1 -0,7 13,0 8,5 4,6 11,2 0,3 1,5
Feb 2392183 14512 11,8 -46 145 165 11,8 149 142 118 -0,6 125 8,1 4,4 10,9 0,2 1,4
Mar 2406022 13431 10,9 -4,7 133 155 105 136 11,0 12,0 -06 115 7,6 3,9 9,9 0,2 1,4
Abr 2409 001 3480 10,5 2,0 123 139 10,1 126 154 9,8 -0,3 10,7 6,9 3,8 9,3 0,2 1,2
May 2433077 22095 9,6 -04 11,0 121 9,6 116 174 6,6 -0,1 9,6 6,1 3,6 8,6 0,3 0,8
Jun 2459887 27525 8,8 -1,6 10,3 11,7 8,4 10,2 18,0 9,9 -0,2 9,0 5,9 3,1 7,5 0,3 1,2
Jul 2469538 14585 84 3,8 9,1 10,1 7,6 8,9 10,1 9,8 0,5 8,0 5,2 2,8 6,7 0,2 1,2
Ago 2482387 11741 8,4 5,9 8,7 9,9 7,0 84 10,0 10,3 0,7 7,7 5,0 2,6 6,3 0,2 1,2
Sep 2498566 13997 8,1 71 8,3 9,6 6,5 7,8 69 119 0,9 7,3 4,9 2,4 5,8 0,1 1,4
Oct 2508 335 8353 8,1 11,6 7,7 9,1 57 7,4 6,7 9,6 1,3 6,8 4,7 2,1 5,6 0,1 11
Nov 2525652 17518 7,7 14,8 6,8 8,3 4,9 6,4 12,4 8,8 1,7 6,0 4,2 1,8 4,8 0,2 1,0
Dic 2538611 18213 74 16,8 6,1 7,3 4,4 56 121 8,6 2,0 5,4 3,8 1,6 4,2 0,2 1,0
09 Ene P 2517690 -20777 6,1 11,0 5,4 6,7 3,7 49 17,8 7,2 1,3 4,8 3,4 1,4 3,7 0,3 0,9
Feb P 2540678 23279 64 171 5,0 6,5 2,8 42 219 7,9 2,0 4,4 3,3 1,0 3,1 0,3 0,9
Mar p 2553233 13306 6,4 20,6 4,5 6,1 2,2 34 264 8,6 2,4 3,9 3,1 0,8 2,5 0,4 1,0
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS ] SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL o o = TOTAL o
30 ;30 30 7 ;30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
1 _— —_ —_— 1 1 —_ —_— _— 1
0 2006 2007 2008 2009 0 0 2006 2007 2008 2009 0
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola”, en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

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

b. Total de pasivos (consolidados) menos depdsitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Publicas.
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8.6. FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

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. . 9 10 11 12 13 14
06 1024 589 222 911 27,9 750137 29,8 21,6 30934 19370 134,2 2,2 243518 15,9 4,1 3230
07 1214901 181572 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282597 12,1 2,9 2678
08 1301358 89235 7,3 954130 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 306 152 8,4 2,0 2060
07 Dic 1214901 13590 17,7 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282597 12,1 2,9 2678
08 Ene 1221416 8406 17,2 902 146 18,6 13,6 36709 22872 18,6 0,6 282561 12,8 3,0 2632
Feb 1226 751 3924 16,5 906 447 18,2 13,3 36632 22667 14,2 0,4 283672 11,4 2,7 2 552
Mar 1235032 7450 15,5 914 494 16,9 12,4 35920 22587 11,0 0,3 284619 11,6 2,8 2489
Abr 1242719 8143 13,9 919170 15,3 11,2 36787 22573 15,4 0,5 286762 9,5 2,2 2461
May 1251797 6934 12,1 924 039 13,8 10,1 38228 24195 17,4 0,5 289530 6,2 1,5 2500
Jun 1266559 15127 11,7 931 984 12,1 8,9 39409 25408 18,0 0,5 295166 9,6 2,3 2422
Jul 1277173 15505 10,1 941 095 10,4 7,6 39536 25433 10,1 0,3 296 542 9,5 2,2 2 351
Ago 1276981 -1381 9,9 939387 9,9 7,3 39486 25439 10,0 0,3 298 108 10,0 2,3 2205
Sep 1289717 10230 9,6 946 651 9,1 6,7 38937 24751 6,9 0,2 304129 11,6 2,7 2187
Oct 1299115 7820 9,1 952 803 9,2 6,8 39275 25132 6,7 0,2 307 037 9,3 2,2 2103
Nov 1302125 3066 8,3 952583 8,0 59 41199 26580 12,4 0,4 308 344 8,6 2,0 2075
Dic 1301358 4011 7,3 954130 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 306 152 8,4 2,0 2060
09 Ene P 1302 396 1056 6,7 954548 6,1 4,5 43259 27875 17,8 0,5 304 590 7,2 1,7 1944
Feb P 1304 264 1970 6,5 953408 55 4,0 44672 29995 21,9 0,7 306 184 7,8 1,8 1900
Mar P1306 637 2694 6,1 953234 4,5 3,3 45416 30781 26,4 0,8 307 986 8,6 2,0 1840
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 o
32NE 32 327 ;32
30 30 30 30
28 28 28
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
® 3006 =007 2008 2008  ° 0 2007 2008
FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econdémico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletin Estadistico y en las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 3 4 5 7 8 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L}
06 778 372 127 886 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1175 26,7 0,0 26 937 3421
07 874 405 97 497 12,5 644787 13,0 9,6 227839 11,1 2,9 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 910 550 38 397 4,4 673 153 4,5 3,3 235016 3,8 1,0 2380 33,9 0,1 23 304 4436
07 Dic 874 405 -14 12,5 644787 13,0 9,6 227839 11,1 2,9 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 Ene 877 796 3 360 12,4 647765 12,7 9,3 227 848 11,0 2,9 2183 86,0 0,1 26 185 5547
Feb 882 251 4525 11,8 651849 12,2 9,0 228214 10,3 2,7 2188 85,4 0,1 25 885 5492
Mar 886 183 4 355 10,5 655757 11,0 8,1 228195 8,9 2,3 2232 80,6 0,1 25595 5496
Abr 892 677 6 538 10,1 660 265 10,5 7,7 230165 8,8 2,3 2248 80,0 0,1 25308 5495
May 897 841 5327 9,6 663535 9,9 7,3 232025 8,3 2,2 2281 77,4 0,1 25 026 5325
Jun 906 874 9 382 8,4 665070 8,1 5,9 239510 9,0 2,4 2294 76,3 0,1 24 823 5298
Jul 907 208 378 7,6 667768 71 52 237132 8,8 2,3 2308 68,0 0,1 24 407 5685
Ago 906 862 -264 7,0 669 041 6,6 4,9 235513 7,9 2,0 2308 57,1 0,1 23 942 5444
Sep 907 457 920 6,5 670802 6,3 4,7 234 337 6,7 1,7 2318 52,5 0,1 24 041 4830
Oct 909 436 2142 5,7 672182 5,6 4,2 234899 55 1,4 2 355 47,3 0,1 23 427 4617
Nov 915 357 6 065 4,9 673685 5,0 3,7 239 306 4,3 1.1 2 366 42,1 0,1 23515 4 540
Dic 910 550 -4 331 4,4 673 153 4,5 3,3 235016 3,8 1,0 2380 33,9 0,1 23 304 4436
09 Ene P 907 736 -2 688 3,7 673014 4,0 2,9 232291 2,7 0,7 2431 11,4 0,0 23179 4319
Feb P 904 805 2741 2,8 672388 3,3 2,4 229936 1,6 0,4 2481 13,4 0,0 23 054 4217
Mar P 903131 -1244 2,2 671403 2,5 1,8 229197 1,3 0,3 2531 13,4 0,0 25 896 4592

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

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

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

|
]
/|

PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA
PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
PRESTAMOS DEL EXTERIOR

TOTAL

TOTAL
267 %26
24 24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
® %006 2007 2008 2008 °

FUENTE: BE.

Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95

26"
24
2
20
18
16
14
12

10

©

o

I

N

o

2007

2008

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econédmico de septiembre de 2000).
a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.8. FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

>TT

Nov
Dic

TV

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

09 Ene
Feb
Mar

>>> >>>>>B>>>>>>>

FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Millones de euros y porcentajes

Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depd- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tos no | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) corto y y res- de corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espafa plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -

315420 -8728 -2,7 2652 -4042 7366 -673 -695 12075 0,7 -10,8 2,6 -1,0 17,7 1.2 2,3 -0,2 -3,5
300445 -14975 -4,7 -1635 -770 -1217 352 1780 11560 -04 -23 -04 05 176 -02 -04 0,1 -42
279 620 -20825 -6,9 -8657 823 -9 001 -479 2973 9195 -22 25 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
326 704 47084 16,8 47845 19481 22835 5529 -8451 21 126 583 82 82 08 70 82 20 30
268 647 -12871 -7,0 -10578 -1 178 -10 087 688 1512 781 1,7 -23 -23 1,0 140 -03 -23 0,2 -46
268 508 -139 -6,5 3494 2868 841 215 -2152 5785 -18 16 -26 03 11,7 02 -2,6 0,1 -4,1
279620 11112 -6,9 -705 -1497 -778 1570 -468 -11349 -2.2 25 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
277119 -2501 -5,0 -5735 3506 -9094 -147 7 -3240 -48 79 -76 1,1 -483 09 -76 02 15
283181 6062 -46 4894 -956 4588 1263 1046 -2213 -3,7 152 -6,9 14 10 16 -68 03 03
284806 1625 -4,7 -4007 -708 -3606 308 -328 -5304 -51 49 -76 06 -63 06 -74 0,1 2,1
273605 -11201 -2,0 2244 -1286 3632 -102 4682 8764 -38 99 -63 1,1 -81 11 -6,6 03 33
283439 9834 -04 5468 -321 4808 982 -411 -3955 -2,7 14 -47 42 -84 02 -48 1,0 32
286455 3016 -1,6 2179 -476 1571 1084 120 -956 -2,9 86 -6,0 56 -65 09 -6,1 1,3 24
285158 -1297 38 1775 -241 3126 -1110 -6793 9865 0,1 1,5 -15 6,1 -91 02 -15 15 37
298 543 13386 5,9 683 1873 -899 -291 -230 -12473 14 13,6 -1,1 6,7-112 15 -11 1,5 4,0
301391 2848 7,1 10411 2531 6856 1024 -45 7608 26 124 03 77 91 15 03 1,8 35
299783 -1608 11,6 -731 4530 -5917 656 12964 -12086 5,3 30,7 1,8 76-102 3,7 19 1,9 42
308170 8387 14,8 19536 6851 11820 865 2126 9024 94 396 57 93 -32 51 6,0 23 14
326704 1853416,8 11126 4179 5950 998 -21588 4989 12,6 583 8.2 82 08 70 82 20 30
307 559 -19 145 11,0 829 5540 -4659 -52 6810 13163 14,5 58,3 10,1 84 245 78 98 20 -53
331609 2405017,1 15978 1871 14068 39 3922 -11994 172 67,7 13,3 64 176 8,6 13,0 16 -28
343465 11856206 14319 4118 10244 -44 2259 4722 223 828 18,6 59 276 10,2 17,8 1,4 -56

Tasas de variacion interanual

%

FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Contribuciones a la tasa de variacién interanual

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO

CREDITOS NO COMERCIALES

TOTAL

FUENTE: BE.

2006 2007

2008

2000

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.

%

A0EN

ACTIVOS

VALORES A CORTO PLAZO
VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES

% 30

125

1 20

1 -10

2006
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Financiacion de actividades productivas Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto | Finan- Sin Pro me-
ciacién | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-

Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adaquisicién y rehabil. |Bienes tuciones ciény
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto |privadas vivienda
(a) ganade- | construc- Del cual gonsumo sin fines
riay cion) Del cual duradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 12 13 14 15
- - - - -
05 R1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5704 20 983 922 756
07 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
04 11l 903 590 464578 17655 88360 75494 283069 102455 419230 315021 299 447 38075 66 134 3426 16 355 492 970
v 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121444 462910 351 757 334224 39375 71778 3548 15649 556 622
] R1 085320 544048 19501 99393 89806 335349 135483 516 384 394 989 375523 42531 78864 4200 20687 620277
17l 1131241 567022 20 182 101716 94411 350714 144811 541346 419032 398 498 44644 77670 4355 18518 658 253
v 1202628 604 061 20738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 / 1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 181 491 604 878 471966 449 246 46320 86592 4788 18813 759 639
] 1350191 681307 21946 109856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49 161 95289 5109 21077 813 441
1 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50552 97291 5359 19584 863 192
v 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5704 20 983 922 756
07/ 1569 169 816098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540541 52713107 125 5743 21 149 968 830
] 1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53 898 112135 5955 22 4971 015 326
1 1706126 910001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 604 623 577 337 54 035109 539 6 106 21 8221 047 563
v 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
08/ 1793356 962 331 25003 143816 154 237 639275 311272 802 258 630 161 601 958 57 357 114 740 5804 22 9621 095 670
1 1838174 991307 25727 148218 155600 661762 313 176 817 074 640247 611447 57726119101 5952 23 8401 109 023
1 18525601 005670 26 593 155481 156 363 667 233 315444 816 752 646 761 617 904 55859 114 132 6 063 24 0751 118 568
v 18698821016 948 26 244 156 141 151 911 682 652 318 032 819412 649 850 621326 54 176 115386 6091 274311 119 793
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCPE\F/{ISD(;\?ESS ;g%agCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
407 T 40 407 T 40
30 1 30 30 - 1 30
20 1 20 20 - 1 20
10 10 10 10
0 0 0 0
_12 L L L L L L L L L L L L L L L L 10 _12 L L L L L L L L L L L L L L L L _10
003 2004 2005 2006 2007 2008 003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacién contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las novedades
del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del 'Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.
b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicién de valores, la adquisicién de bienes y servicios corrientes no
considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.

c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las

tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto.
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d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.




8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Produc- |Costes
tos fi-
nancie-
ros
1 2
- -
05 R 3,6 1,8
06 4,5 2,6
07 5,0 3,5
051V 3,6 1,8
06 / 3,4 2,0
1 4,0 2,2
1 3,9 24
v 4,5 2,6
07/ 4,3 2,8
I 5,3 3,0
1 4,7 3,2
v 5,0 3,5
08/ 5,0 3,5
I 5,5 3,6
1 54 3,8
v 52 3,6

CUENTA DE RESULTADOS

Margen
de
inter-

media-
cion

—_

P 1 Y Y
tooh wel Vuh ® Lo®

Otros
ptos. y
gastos
ordina-

rios

~oo

—~O000 o000 o
OUIOO© OONO© 0O W O

OCO0O HOO¢

Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades

Margen
ordina-
rio

LA tmolr N4mohd v tiNo;

NCH\CHI\CRCREN \CH\CNOUR \C R \C R \C N \C R \C R \C R \C R \CJ\V]

RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)

PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)

DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO

24"
2 |

20

6

| A T N =

Del

Gastos cual
de ex-
plota-
cion:

%

2004

FUENTE: BE.

2005

2006

2007

2008

dA e aaaa a
Lo4L4a LW4a4uihd N

[N
cooo

24

22

20

De per-
sonal

7

OO0 0000 0000 O ooo

000® NONN NNNN ® NN®

Rentabi- | Rentabi- Coste
Benefi- lidad lidad medio de
Margen Resto cio an- media de | media de opera-
de ex- de pro- tes de Fondos operac. ciones
plota- ductosy | impues- propios activas pasivas
cion costes tos (a) (b) b
8 9 10 11 12 13
L] L] L]
1,3 -0,8 0,9 14,4 3,7 2,1
1,6 -0,4 1,6 19,4 4,2 2,6
1,4 -1,0 1,0 20,7 5,1 3,6
1,3 -0,2 0,9 14,4 3,7 2,1
1,0 -0,2 0,8 14,8 3,6 2,1
1,5 -0,2 1,2 15,9 3,8 2,2
1,0 -0,3 0,7 15,8 3,9 2,4
1,6 0,3 1,6 19,4 4,2 2,6
1,3 -0,2 1.1 20,9 4,4 2,8
1,9 -0,3 1,7 23,3 4,8 3,1
1,0 -0,2 0,8 23,6 5,0 3,3
1,4 -0,3 1,0 20,7 5,1 3,6
1,3 -0,3 1,0 20,1 53 3,8
1,5 -0,4 1,0 16,9 53 3,9
1,1 -0,4 0,7 16,0 55 41
1,1 -0,8 0,2 12,5 5,6 4,2

CUENTA DE RESULTADOS

Ratios sobre balance ajustado medio

MARGEN ORDINARIO

MARGEN ORDINARIO (c)
MARGEN INTERMEDIACION
MARGEN INTERMEDIACION (c)
MARGEN EXPLOTACION
MARGEN EXPLOTACION (c)
BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

3,0

041

0,2 -

0,0

2004

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

2005

2006

2007 2008

Diferen-

cia
(12-13)

14
n

3,2

3,0

0,4
0,2

0,0

b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
c. Media de los cuatro ultimos trimestres.
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8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) fondos
(d)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 -1624 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4.8 - - - ... 189387 -2902 -3 907 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4 310 3,8 - - - ... 188057 -1330 -1536 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3 933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 .. 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
Oct 185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 .. 124111 -2 479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
=== FIM RENTA VARIABLE 9 === FIM RENTA VARIABLE 9
280000 ) "€580000 307 / ) % 30
L 4 -
260000 | | 260000 — L N
240000 | 1 240000 20 - _" St -: % = ‘-_ 1 20
220000 | 1 220000 Lo '-‘
200000 | 1 200000 10 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 1 140000
120000 1 120000 -10 - 1 -10
100000 1 100000 F -'_
80000 - 1 80000 -20 .'.'. 1 -20
60000 | 1 60000 E
40000 | 1 40000 30 | : 130
20000 | ‘v, 20000 :
0 0 -40 -40

2005 2006 2007 2008 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.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

indices, millones de euros y miles de contratos

indices de cotizacion de acciones Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
L. 2 3 . 4 . 5 6 . 8 9 10 11 12
07 1637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1670178 89600 3040244 1115708 - 14 161 - 8722
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 A 865,54 8239,61 201,06 2167,88 259 792 26 681 712842 1 346 542 - 10 488 - 1964
08 Ene 1435,24 13 229,00 360,56 3792,80 183005 6080 282093 117244 1274 844
Feb 142598 13 170,40 356,76 372450 105424 7551 268 415 97 445 1260 650
Mar 1 439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 95 384 5646 193445 118222 1466 633
Abr 1485,01 13798,30 366,23 382502 116192 7223 191286 160603 1544 563
May 1 460,74 13 600,90 364,68 3777,85 97 678 5904 140822 211806 799 515
Jun 1297,87 12 046,20 321,61 3352,81 105 483 6745 142121 204 624 2196 649
Jul 1276,51 11 881,30 315,84 3367,82 118682 7359 175967 238 332 1361 691
Ago 1256,93 11 707,30 319,45 3 365,63 67 466 7 081 109103 173 832 728 557
Sep 1175,14 10 987,50 282,61 303820 102011 6220 149233 169 860 1953 771
Oct 978,13 9 116,00 237,67 2591,76 119483 7707 190268 305 089 1732 765
Nov 950,75 8910,60 222,34 2430,31 73 259 6525 194 344 293279 1979 512
Dic 975,97 9195,80 222,81 2451,48 61 062 5536 141215 312823 2 854 455
09 Ene 898,03 8450,40 207,09 2236,98 66 689 6020 162791 359 649 2541 437
Feb 803,92 7 620,90 184,27 1976,23 57 487 7863 194144 295515 1817 443
Mar 820,67 7 815,00 191,62 2071,13 60 788 5780 183641 343513 3820 522
Abr P 935,85 9038,00 220,27 2375,34 74 828 7017 172266 347 866 2310 563
iNDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100
— [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID —— DEUDA ANOTADA
=== |NDICE IBEX-35 —— ACCIONES
INDICE EURO STOXX AMPLIO
indices =« = [NDICE EURO STOXX 50 indices me AIAR me
500 - 1 500 400000 - 1 400000
400 1 400
300000 - 1 300000
300 - 1 300
200000 - 1 200000
200 200
100000 | 1 100000
100 1 100 W, A
VM
© 3005 2006 2007 2008 0 © 3605 2006 2007 2008 0

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

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espafa
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacion
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales mensuales |crédito depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afo adia |mes |meses | afo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 428 435 445 385 4,08 427 433 444 378 385 390 4,11
08 2,50 2,50 3,00 2,00 3,863 4,27 463 472 481 385 426 462 466 4,78 3,71 3,74 3,71 347
09 A 1,25 125 2,25 025 1,246 151 187 199 211 122 161 186 192 205 1,11 1,07 1,03 1,15
08 Ene 4,00 421 5,00 3,00 4,022 420 448 450 450 398 4,17 4,46 4,44 442 390 394 393 3,60
Feb 4,00 4,16 5,00 3,00 4,028 4,18 436 436 435 4,00 4,17 434 430 433 399 397 393 3,58
Mar 4,00 4,44 500 3,00 4,091 430 460 459 459 407 428 458 457 458 4,01 399 394 -
Abr 4,00 455 5,00 3,00 3,987 437 478 480 482 399 433 476 4,77 476 397 398 3,98 -
May 4,00 451 5,00 3,00 4,010 439 486 490 499 400 436 482 485 495 399 398 4,00 -
Jun 4,00 4,50 5,00 3,00 4,007 4,47 494 509 536 399 443 494 502 529 398 4,08 4,18 -
Jul 4,25 4,70 5,25 3,25 4,191 447 496 5,15 539 4,17 445 495 505 534 4,12 425 4,30 -
Ago 4,25 4,60 5,25 3,25 4,299 4,49 497 516 532 427 447 494 509 526 428 431 434 446
Sep 4,25 436 525 325 4273 466 502 522 538 427 460 499 515 530 413 424 425 -
Oct 3,75 3,75 425 325 3820 483 5,11 518 525 3,88 4,82 513 523 528 322 334 329 -
Nov 3,25 3,25 3,75 2,75 3,150 3,84 424 430 435 3,17 393 418 4,19 442 274 269 249 221
Dic 2,50 250 3,00 200 248 299 329 337 345 241 3,08 333 332 346 222 212 1,92 -
09 Ene 2,00 2,00 3,00 1,00 1,812 214 246 254 262 1,75 225 237 227 238 160 1,50 1,37 -
Feb 2,00 2,00 3,00 1,00 1257 163 194 203 214 127 1,76 198 205 2,18 1,16 1,13 1,04 1,18
Mar 1,50 1256 250 050 1,062 127 164 178 191 103 133 162 177 189 093 086 091 1,13
Abr 1,25 1,25 2,25 0,25 0842 1,01 142 161 1,77 082 1,12 1,47 161 176 0,73 0,79 0,81 -
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
4 4
3 3
- 2 2
e i
i e =\ 10 1
n n n n n n n n n n n n n n n n 1 n n n n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

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

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 afno un ano
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos afos afos afos afos
1 2 4 5 10 12
- - - - -
07 4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
08 3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
09 A 1,33 1,27 2,15 2,21 2,53 3,17 4,05 4,51 4,92 2,58 4,11 3,73
08 Ene 3,87 3,76 4,46 4,58 3,97 4,00 - - - 3,76 4,18 4,63
Feb 3,59 3,61 4,36 4,43 - - 4,20 - - 3,50 4,14 4,74
Mar 3,64 3,71 4,62 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
Abr 3,95 3,98 4,74 4,84 3,90 3,96 - - 4,79 3,96 4,31 5,19
May 4,24 4,18 4,93 5,02 3,99 4,07 - - 4,92 4,16 4,42 5,30
Jun 4,67 4,55 5,30 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81
Jul 4,46 4,49 5,36 5,33 4,96 4,86 4,76 - - 4,68 4,80 6,42
Ago 4,38 4,37 5,31 5,31 - - - - - 4,27 4,56 5,59
Sep 4,34 4,23 5,32 5,44 4,35 - 4,62 4,92 - 4,18 4,57 5,26
Oct 3,40 3,18 5,17 5,35 - 4,42 - - 5,12 3,60 4,47 5,66
Nov 2,54 2,40 4,52 4,63 3,41 4,07 3,96 - - 3,21 4,15 5,70
Dic 2,23 2,09 3,72 3,73 2,96 3,35 - - 4,20 3,07 3,86 3,96
09 Ene 1,45 1,46 2,67 2,78 3,10 3,44 - 4,50 4,85 2,87 4,15 5,00
Feb 1,30 1,25 2,14 2,24 2,45 3,50 3,84 - 4,96 2,67 4,23 3,30
Mar 1,30 1,23 1,99 1,99 2,52 3,01 4,22 - 4,96 2,49 4,06 3,37
Abr 1,27 1,11 1,81 1,82 2,52 3,05 4,08 4,53 - 2,29 4,01 3,20
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
z 2 < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
— RACARESIEMERESA EM,ISION U':‘ ANG === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
CEIRASHESOROIEMISIONIUNANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% o) 7% o)
6 16 6 - 16

2005 2006

2007

2008

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

2005 2006
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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FUENTE: BE.

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

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

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

recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

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
Componente precios | precios | costes costes

nominal indus- de laborales | laborales

Con Con on costes [Con valores (b) Con Con on costes [Con valores | triales con- unitarios | unitarios

precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu-

indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas

triales consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - - -

06 1062 1085 1178 102,6 1000 1063 1085 117,8 102,7 106,0 1086  119,1 1184

07 106,5 109,2 125,8 103,9 99,9 106,6 109,3 126,0 104,0 106,3 109,5 127,6 120,8

08 109,0 111,9 1211 103,8 101,5 107,3 110,2 119,3 102,3 107,6 110,6 121,0 120,9

07 1l 106,5 109,3 123,8 103,9 99,8 106,7 109,5 124,0 104,0 106,4 109,7 125,5 120,0

1 106,3 108,9 129,2 104,4 99,8 106,5 109,1 129,4 1046 106,2 109,3 131,2 120,6

v 106,9 110,5 123,2 103,6 100,3 106,6 110,3 122,9 103,4 106,5 110,5 124,5 121,8

08/ 108,5 110,8 124,4 103,8 101,0 107,5 109,8 123,2 102,8 107,5 110,0 124,9 121,6

1 109,3 112,2 123,2 103,7 101,4 107,9 110,7 121,5 102,3 108,1 111,0 123,2 123,4

17l 109,3 111,7 125,8 104,3 101,3 107,8 110,2 124,2 102,9 108,1 110,6 125,9 121,6

v 108,7 1129 110,9 103,5 102,3 106,3 110,3 108,4 1012 106,7 1108 109,9 1171

09/ 112,9 105,8 103,7 ... 108,9 102,0 .. 109,5 103,4 115,5
08 Jul 109,5 111,8 104,0 101,3 1082 1104 102,7 108,4 110,7
Ago 109,2 111,6 105,1 101,3 107,8 110,2 103,8 108,1 110,6
Sep 109,0 111,5 108,7 101,5 107,5 109,9 102,2 107,9 1104
Oct 108,8 112,0 108,7 101,5 107,2 1104 102,2 107,6 110,9
Nov 108,6 112,9 103,7 102,2 106,2 110,4 101,4 106,7 110,9
Dic 108,8 113,7 103,3 103,3 105,3 110,0 99,9 1059 1105
09 Ene 109,9 1134 99,2 108,7 106,0 109,4 95,7 106,6 109,9
Feb 109,8 1125 103,5 106,1 108,8 .. 106,9 109,3
Mar 112,8 103,9 ... 108,6 .. 1091
Abr 113,2 103,5 109,4 110,0

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27)

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

CON VALORES UNIT.DE EXPORT.

Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices indices
114 1114 112
113 | 41113 111 |
112 : : 112 110 |
111 | 1111 r

| | 109 |
110 | 1110

H 1 108
109 | 1109 L
108 1108 107:
107 | 1107 106
106 1106 105 |
105 | 4 105 104 |
104 | 1104 [

g [ 1 g 103 |

103 | 1103 I
| | 102 |
102 | 1102 b
L 1 101 |
101 [ 1101 |
L 7 1 L
100 | 1100 00 |
99 1 99 99 -
] J —— R R . g8 98 L.
2006 2007 2008 2009 2006
FUENTE: BE

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).

y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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72000

indices

199

98

Con
valores
unitarios
de las
exporta-
ciones

103,9
104,9
104,7

104,9
105,4
104,7

104,8
104,7
105,3
103,8

105,1
106,2
104,6
104,3
104,0
103,1

99,4

112

| 111
| 110
| 109
| 108
| 107
| 106
| 105
| 104
| 103
| 102
| 101

1 100




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

m  Serie representada graficamente.

06
08

07 11
mn
v

08/

mn
v

09/

08 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

09 Ene
Feb
Mar
Abr

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
L} L} L}

108,4 110,8 121,0 104,0
109,9 113,0 124,4 106,2
112,5 116,1 1271 106,1
109,8 113,0 123,6 106,1
109,8 112,7 124,2 106,7
111,0 115,0 126,7 106,4
112,6 115,4 127,3 106,5
113,8 117,3 130,4 106,7
113,3 116,4 128,3 106,9
110,4 115,3 122,6 104,1

. 1147 122,0
1141 117,2 106,9
113,3 116,4 107,8
112,4 115,6 106,0
110,8 114,8 104,7
109,9 114,9 103,9
110,6 116,2 103,8
11,1 115,3 99,0
110,6 114,0

114,8
115,5

Componente precios (c) Total (a)

Compo-
nente

nominal Con Con on costes Con valores | Con Con

b precios precios |laborales unitarios precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo
manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones
5 6 7 8 9 10 11
L} L} L}

101,2 107,1 109,5 119,6 102,8 1085 1114
102,3 107,4 110,5 121,5 103,8 110,3 113,9
104,1 108,1 111,5 122,1 101,9 1129 117,2
102,2 107,4 110,6 121,0 103,8 110,1 113,9
102,3 107,3 110,2 121,4 104,3 110,1 113,6
103,1 1076 111,5 122,8 103,1 111,5 116,1
103,9 108,3 111,0 122,5 102,5 1132 116,5
104,8 1086 111,9 124,4 101,8 1145 118,8
104,5 108,3 1114 122,7 102,2 113,7 117,6
103,2 107,0 1117 118,8 100,9 110,4 1159
103,9 .. 1104 117,4 .. 1152
105,1 1086 111,6 101,8 1148 118,7
104,5 1084 1114 103,1 1136 117,5
104,0 108,0 111,2 101,8 1126 116,6
102,8 107,8 1117 101,9 110,8 115,5
102,7 107,0 111,9 101,1 109,7 1154
104,2 106,1 111,6 99,7 110,6 116,9
104,0 106,7 110,9 95,2 110,9 1158
103,4 106,9 110,2 110,3 1144
104,3 .. 110,11 .. 1154
104,1 110,9 115,9

Compo-
nente
nominal

(b)

105,1
104,8

104,9

Componente
precios (c)
Con Con
precios | precios
industria- [consumo

les

13 14

106,8 109,7
107,0 110,6
107,3 1114
107,1 110,8
107,0 110,3
107,1 111,5
107,8 111,0
107,9 111,9
107,5 111,2
106,1 111,4
.. 110,0
107,8 1114
107,5 111,2
107,2 111,0
107,0 111,5
106,1 111,6
1052 1113
1058 110,5
105,9 109,9
.. 109,7
110,5

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

FUENTE:

==== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
118 - COMPONENTE NOMINAL 118
116 | 1116
114 | 1114
112 | 1112
110 | 1110
108 | 1108
106 | 1106
l."‘
104 | - S\ 1104
7 - .~
. .
102 | 2000% {102
[N “
5o
100 | 1100
98 | 198
96 I I I I I I I I I I I I 96
2006 2007 2008 2009

BE.

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

==== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

indices = = = COMPONENTE NOMINAL indices
120 1 120
118 1118
116 1116
114 - 1114
112 + 1112
110 1 1 110
108 4 108
106 | 1106
: ‘- ~, -’
104 :' -_: 0 1104
-,‘.'.
.
iR |t 1102
Ind o
100 + 4 100
98 98

2006

2007 2008 2000

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

b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).
y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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