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1 RASGOS BASICOS

La economia espaiola continud en el primer trimestre del afo la senda de moderada recu-
peracion iniciada un afio antes, con una tasa de crecimiento intertrimestral del PIB del 0,3 %,
que situd su tasa interanual en el 0,8 %. Esta trayectoria se apoyd, de nuevo, en la fortaleza
de la demanda exterior neta, que tuvo una aportacion de 1,4 puntos porcentuales (pp) al PIB
en términos de su tasa interanual, mientras que la demanda interna siguié mostrando una
considerable atonia, solo interrumpida por el repunte del consumo publico.

La informacion disponible sobre el segundo trimestre sugiere un debilitamiento de la acti-
vidad, en un entorno marcado por el agravamiento de la crisis de la deuda soberana en la
zona del euro. Las estimaciones realizadas a partir de la informacién coyuntural disponible
sefialan que el PIB habria registrado una tasa de variacion intertrimestral del 0,2 %, situan-
do su tasa interanual en el 0,7 %. Por el lado del gasto, la desaceleracién de la actividad
se habria producido como consecuencia del retroceso de la demanda nacional (-1,9 % en
tasa interanual), mas pronunciado que en el trimestre anterior, mientras que la demanda
exterior neta elevd su aportacion positiva, hasta 2,6 pp. Debe tenerse en cuenta que en
este trimestre las tasas interanuales estan afectadas por la concentracion de un volumen
excepcional de gasto en igual periodo del afio anterior, en anticipacién a la subida del IVA
el 1 de julio y a la inminente finalizacién de distintos programas publicos de apoyo al gas-
to (entre ellos, del plan 2000E de ayuda directa a la adquisicién de automoviles).

Por el lado de la oferta, cabe destacar el debilitamiento de la actividad industrial, en parte
debido a la discontinuidad en los procesos productivos que provocé el desabastecimiento
de determinados inputs tras el terremoto de Japdn en marzo, y a la alteracion de la pro-
duccidn agricola motivada por la crisis alimentaria en la UE. Los servicios de mercado, por
su parte, mantuvieron un tono de moderada recuperacion, mientras que el valor afadido
de la construccion volvié a retroceder, aunque a un ritmo inferior al de los meses preceden-
tes. En estas circunstancias, el empleo disminuyd en términos de su tasa interanual
(0,9 %, segun la EPA), si bien se estabilizé en términos intertrimestrales, debido al com-
portamiento mas favorable de la ocupacién en el sector servicios, y la tasa de paro registrd
un pequefio descenso (hasta el 20,9 % de la poblacion activa). La inflacion inicié una senda
descendente a lo largo del segundo trimestre, confirmando el caracter transitorio de algu-
nas de las subidas de precios de los meses centrales de 2010. El IPSEBENE se desacelerd
en junio, tras haber repuntado en abril y mayo, hasta situarse en el 1,7 %, trayectoria que
se prolongara con gran probabilidad en los préximos meses, una vez que se absorba el
impacto que tuvo en los precios el aumento del IVA en julio del afio pasado. En este senti-
do, el indicador adelantado del IPC mostré una reduccion adicional en julio, hasta el 3 %.

En el panorama econdmico internacional, la evolucién econdémica y financiera en los ulti-
mos meses estuvo dominada por el agravamiento de las tensiones en los mercados de
deuda soberana de la zona del euro y por una cierta pérdida de vigor en el ritmo de recu-
peracion econdmica de algunas de las principales economias desarrolladas, lo que supu-
so un elemento de incertidumbre adicional, que contribuyé a aumentar las dudas sobre el
caracter transitorio de la desaceleracion. Esta evolucion contrasta con el mantenimiento
del dinamismo en las economias emergentes. Los precios del petréleo y del resto de ma-
terias primas flexionaron a la baja respecto a los niveles maximos alcanzados en abril,
aungue permanecieron en cotas elevadas, y la inflaciéon continué evolucionando de forma
diferenciada por areas geograficas, observandose mayores presiones inflacionistas en los
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a Series ajustadas de estacionalidad.

paises emergentes, que se encuentran mas adelantados en el ciclo econdmico. Finalmen-
te, los riesgos en el terreno fiscal se extendieron mas alla de la zona del euro, destacando
las tensas negociaciones en Estados Unidos sobre el aumento del techo de deuda.

En Europa, la incertidumbre suscitada en torno a la posibilidad de alguna forma de rees-
tructuracion de la deuda griega y la demora en la aprobacion del segundo paquete de
ayuda financiera a ese pais determinaron que las turbulencias en los mercados financieros
(que en el tramo inicial del trimestre afectaron a los paises sujetos a programa) se exten-
dieran a partir de julio a los mercados de deuda publica de otros paises de la zona del
euro, y con particular intensidad a Italia y Espafa. Ademas, las tensiones se propagaron a
otros mercados financieros, como el mercado bursétil, los mercados cambiarios (donde el
tipo de cambio del euro registré oscilaciones significativas) y el mercado interbancario.
Esta fuerte inestabilidad enturbid la publicacién el 15 de julio de los resultados positivos
de las pruebas de resistencia de la banca europea por parte de la Autoridad Bancaria
Europea (EBA, segun sus siglas en inglés).

Ante la gravedad de la situacion, el 21 de julio se convocd una reunion extraordinaria de
los jefes de Estado y de Gobierno del area del euro en la que se acordd poner en marcha
un nuevo programa para el Estado heleno, asi como un conjunto mas amplio de medidas
para mejorar la sostenibilidad de la deuda publica de ese pais, detener el riesgo de con-
tagio a otras economias y reforzar los mecanismos disponibles para la gestion de la crisis
en Europa (véase recuadro 2). Los resultados de la cumbre se tradujeron en una cierta
relajacion inicial de las tensiones, que, sin embargo, se revirtié en los dias posteriores,
aungue aun es pronto para valorar el alcance final de la reaccién de los inversores.

Tras un primer trimestre en el que el PIB del area del euro crecié por encima de lo esperado,
la informacién coyuntural disponible apunta a una cierta ralentizacion de la actividad en el
segundo —en linea con lo esperado—, como consecuencia de la reversion de algunos de
los factores temporales que estimularon el crecimiento del producto en los meses iniciales
del ejercicio. Tras esta pausa, las estimaciones disponibles apuntan hacia una continuacion
de la recuperacién de la actividad en lo que resta de ejercicio, aunque con un comporta-
miento divergente entre paises. En el ambito de los precios, la inflacion permanecié en
cotas elevadas, del 2,7 % en junio (2,5 % en julio, segun el indicador adelantado del IAPC),
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debido al todavia elevado incremento de los precios de la energia y de las materias primas.
Los riesgos en el medio plazo siguen siendo al alza y estan relacionados con posibles
incrementos, mas elevados de lo esperado, en los precios de la energia y los impuestos
indirectos. Asi lo consideré el BCE en su reunién de julio, en la que decidié aumentar los
tipos oficiales en 25 puntos basicos (pb), hasta situarlos en el 1,5 % para las operaciones
principales de financiacion. En agosto, el Consejo de Gobierno del BCE decidié mante-
ner constantes los tipos oficiales y reafirmé su compromiso con la estabilidad financiera
prolongando por el tiempo que fuera necesario y al menos hasta enero de 2012 el pro-
cedimiento de subastas a tipo de interés fijo con adjudicacién plena en las diversas
operaciones de provisién de liquidez, que incluirdn una nueva operacion a seis meses
garantizando asi que esta es suministrada en un volumen adecuado a todas las entida-
des. Estas decisiones se sumaron a la ya adoptada previamente de suspender el umbral
minimo de calificacion crediticia en el caso de los instrumentos negociables de renta fija
emitidos o garantizados por el Gobierno portugués, tras la rebaja de Moody’s de la cali-
ficacién de su deuda soberana. Finalmente el Consejo recordd la vigencia de su Progra-
ma para el Mercado de Valores.

El agravamiento de la crisis de la deuda soberana en la zona del euro afecté con singular
intensidad a los mercados financieros espanoles, en los que se produjo un repunte de las
primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos tanto por las AAPP como por el sec-
tor privado, y caidas en los indices bursatiles. Estas tendencias se acentuaron a lo largo
de julio, mes en el que el diferencial entre la rentabilidad de la deuda publica a diez afios
y la de la referencia alemana al mismo plazo llegé a situarse en torno a 370 pb. A la fecha
de cierre de este informe, la prima de riesgo de los bonos espafioles se colocaba proxima
a los 400 pb. En los mercados de valores, las cotizaciones bursatiles experimentaron vai-
venes igualmente notables, que han situado el IBEX 35 un 8,3 % por debajo de su valor a
comienzos de afno.

En el mercado inmobiliario, el precio de la vivienda siguié reduciéndose, a un ritmo inter-
anual del 5,2% en el periodo de abril-junio, de forma mas acusada que en el trimestre
anterior, con lo que acumula una caida proxima al 17 % desde finales de 2007, que repre-
senta un 22 % en términos reales.
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b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

En estas circunstancias, las condiciones de acceso a la financiacién del sector privado
residente experimentaron un endurecimiento adicional, pues las tensiones en los merca-
dos financieros se tradujeron en un aumento en los costes de financiacion de las entidades
bancarias, que se trasladd, al menos parcialmente, a los tipos de interés de los préstamos
concedidos a empresas y hogares, prolongando la trayectoria ascendente que se habia
iniciado a principios de 2011. En cambio, los criterios de concesién de créditos, distintos
de los tipos de interés, no experimentaron cambios significativos tras el ligero endure-
cimiento de los primeros meses de 2011.

El entorno de inestabilidad descrito, la escasa mejoria en la situacion econémica de los ho-
gares y el tensionamiento en las condiciones para el acceso a la financiaciéon no ayudaron a
impulsar el gasto de las familias, que dio muestras de una débil recuperacién en el conjunto
del trimestre. Se estima que el consumo de los hogares repunté solo levemente en el periodo
de abril-junio, en un contexto en que el valor del patrimonio de las familias volvié a descen-
der, al igual que lo hizo su renta disponible, si bien la informacion de las cuentas no financie-
ras de los sectores institucionales, relativas al primer trimestre, indica una pequefia ralentiza-
cion en el ritmo de descenso de esta variable en términos nominales (por primera vez desde
el inicio de la crisis). La tasa de ahorro siguio ejerciendo un papel estabilizador del gasto y
disminuyd de nuevo en el primer trimestre, hasta situarse en el 12,2 % de la renta disponible
en términos acumulados de cuatro trimestres, nivel cercano a los valores previos a la crisis.

Por su parte, la inversion residencial se contrajo en el segundo trimestre, en linea con la sen-
da prevista, que comporta, para lo que resta de afo, caidas de este componente de la de-
manda interna de magnitud decreciente. Por el lado de la demanda de activos residenciales,
las compraventas registradas acusaron un significativo descenso en los meses de abril y
mayo en comparacion con igual periodo del afio anterior. Este retroceso interanual puede
estar relacionado con los cambios en el tratamiento de la adquisicién de vivienda en el IRPF
a partir del 1 de enero de este afo, que incentivaron el adelanto de las compras programadas a
2010 y alteraron el perfil de evolucion de esta variable. No obstante, las dudas que han sur-
gido en torno a posibles modificaciones en el tratamiento fiscal de la vivienda en propiedad
y las perspectivas de aumento del esfuerzo financiero que comporta el endurecimiento de las
condiciones de financiacion podrian prolongar esta trayectoria descendente.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Enjunio de 2010, se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, pudiéndose
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al consumo y otros fines como
consecuencia de que, a partir de dicho mes, no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos)
y TEDR para depdsitos.

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 movil de dichos gastos.

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

Qo

En conjunto, el ajuste del consumo y de la inversién de los hogares esta permitiendo que
la capacidad de financiacién del sector se mantenga en niveles relativamente elevados,
del 3,4 % del PIB en el primer trimestre, en términos acumulados de cuatro trimestres.
También se observa una contraccion de la deuda de las familias, cuyo nivel se redujo un
1,1 % en términos interanuales, como resultado de un descenso superior al de meses
anteriores de los fondos para consumo y otros fines y del leve descenso de los destinados
a la adquisicion de vivienda.

La inversién empresarial acuso el clima de incertidumbre y de inestabilidad financiera que
prevalecié en el periodo analizado y mantuvo un tono de debilidad que se pudo ver inten-
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sificado por el menor empuje que se detectd en el comercio mundial. Por productos, el
componente mas contractivo de la inversién fue el de otras construcciones, que se ha
visto afectado por el ajuste en los proyectos de obra civil que conllevan los planes de
austeridad presupuestaria en marcha. Las empresas también incrementaron su capacidad
de financiacion en los meses iniciales del ejercicio —hasta alcanzar un importe equivalen-
te al 0,9 % del PIB, en tasa acumulada de cuatro trimestres—, lo que podria obedecer a
los esfuerzos de las empresas por sanear sus balances y fortalecer su capacidad de au-
tofinanciacion, y su endeudamiento pasé a experimentar variaciones moderadamente ne-
gativas (del -0,3 %, en términos de la tasa interanual en mayo). Con la informacién dispo-
nible hasta marzo, el descenso de la financiacion por ramas productivas fue relativamente
generalizado —solo el componente de servicios no financieros y no inmobiliarios registré
un pequefo avance—, aunque mas intenso en el sector de la construccion, como viene
siendo habitual.

La actuacion de las AAPP siguié marcada por el desarrollo de los planes de consolidacion
fiscal. Por el lado del gasto publico, en lo que va de afo se han producido descensos
significativos en la remuneracién de los empleados publicos y la inversién, asi como una
desaceleracion en el gasto en prestaciones sociales. Se observd, en cambio, una cierta des-
viacion al alza en los gastos de consumo final no salariales y un aumento en los pagos por
intereses. Por el lado de los ingresos, el IVA y el IRPF evolucionaron conforme a lo que
cabia esperar dadas las medidas adoptadas en 2010, mientras que el resto de figuras
impositivas mostré una mayor debilidad. En conjunto, la consolidacién fiscal progresa
hacia los objetivos establecidos, aunque a ritmos distintos segun los distintos agentes.
Mientras que la ejecucion del Estado y la de la Seguridad Social evolucionaron hasta junio,
en lineas generales, segun lo presupuestado, la de las CCAA mostré un déficit mas alto
del previsto en el primer trimestre (del 0,5 % del PIB), lo que exige un ajuste mas intenso
en lo que resta del gjercicio para alcanzar el objetivo de reduccion del déficit programado en
2011 (de 1,5 pp del PIB hasta un déficit del 1,3 % del PIB). En este contexto, el Conse-
jo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF) validoé en su reunion del 27 de julio los planes de
reequilibrio de cuatro de las seis CCAA en las que dicha aprobacion seguia pendiente,
situacion en la que permaneceran las dos restantes hasta que se produzca la proxima
reunién del CPFF. Una aplicacion rigurosa de la condicionalidad de las autorizaciones al
endeudamiento al cumplimiento estricto de dichos planes constituye un instrumento fun-
damental para evitar que se produzcan desviaciones presupuestarias al final del ejercicio.

En el mes de julio se aprobaron sendas medidas para reforzar el marco presupuestario de
las AAPP y para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio plazo, en linea
con los objetivos planteados en el Pacto por el Euro Plus. En este sentido, el Congre-
so convalidé el 14 de julio el decreto ley que fija una regla de crecimiento del gasto publico,
segun la cual el ritmo de aumento de esta variable no podra superar anualmente la tasa
de crecimiento nominal de medio plazo de la economia, y sera de aplicacion directa a la
Administracion General del Estado y a las entidades locales que participan en la cesién de
impuestos estatales. Una regla de estas caracteristicas, que se plantea como un comple-
mento a la Ley de Estabilidad Presupuestaria, puede ser un instrumento muy util para re-
forzar la disciplina fiscal, aunque su plena efectividad requiere su aplicacion también a los
presupuestos de las CCAA (a propuesta del Gobierno, el CPFF aprobd, en la citada reu-
nién, la adopcioén de reglas de similares caracteristicas por las CCAA). Por otra parte, el 21
de julio quedé definitivamente aprobada la Ley de Reforma de la Seguridad Social, que
confirma los elementos fundamentales del anteproyecto de ley: la elevacién de la edad de
jubilacion, la ampliacion del nimero de afios que se tienen en cuenta para el célculo de la
pension, y la inclusién de un factor de sostenibilidad que permitira ir adaptando los para-
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metros del sistema a los desarrollos demograficos futuros. En conjunto, la reforma cons-
tituye un paso de gran alcance para asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones
(véase, para un valoracién mas detallada de la reforma, el recuadro 2.3 del Informe Anual,
2010, del Banco de Espafa).

En cuanto a los intercambios comerciales con el exterior, tanto el ritmo de avance de las
exportaciones como, en mayor medida, el de las importaciones se desaceleraron en el
segundo trimestre del afio. No obstante, el comportamiento de las ventas al exterior siguidé
siendo muy dinamico, lo que permitié un leve aumento en la cuota de las exportaciones es-
pafolas en términos reales en la primera mitad de afio. Por su parte, las exportaciones de
turismo intensificaron su senda de fuerte recuperacién en el periodo de abril-junio, como
consecuencia de la favorable situacién econdémica de nuestros principales mercados emi-
sores de turistas y de los efectos de la inestabilidad geopolitica en el Norte de Africa y
Oriente Proximo. Esta evolucién estuvo acompanada en la vertiente importadora por una
nueva pérdida de vigor de las compras de bienes al resto del mundo, que apenas aumen-
taron, y por un descenso de las importaciones de servicios, ligados ambos desarrollos a
la atonia de la demanda interna.

La correccion de las necesidades de financiacion de la nacién se ralentizé en los primeros
meses del ano. Segun las cuentas no financieras de los sectores institucionales, las nece-
sidades de financiacion de la nacion se situaron en el primer trimestre en el 4 % del PIB en
acumulado de cuatro trimestres (3,9 % en 2010). La informacion mas actualizada de la
balanza de pagos indica que, detras de este comportamiento, se encuentra el deterioro
del saldo comercial de bienes energéticos, que refleja el impacto de los elevados precios del
petréleo sobre la factura energética, y el aumento en el déficit de rentas, factores ambos
para los que las perspectivas no son favorables para lo que resta de afo.

Por el lado de la oferta, el rasgo mas destacado fue la interrupcion de la trayectoria de re-
cuperacion de la produccién industrial que se habia iniciado a finales de 2010 y principios
de este afo. Dado que ello se ha debido, al menos en parte, a los factores de naturaleza
transitoria ya comentados, los ajustes realizados en el sector y las ganancias de producti-
vidad generadas deberian permitir la restauracion de la senda de recuperacion de la pro-
duccion industrial en los proximos trimestres, maxime si retornara el tono exportador de la
parte inicial del afio. Por su parte, las ramas de servicios de mercado mostraron de nuevo
crecimientos moderados; evolucién que se encuentra condicionada por la atonia del con-
sumo. Por ultimo, el valor afadido de la construccion volvié a descender, lastrado por el
retroceso en el segmento de construccién no residencial. Segun los datos de la EPA
correspondientes al segundo trimestre, la ocupacion mostré una recuperaciéon en los
servicios, tanto de mercado como de no mercado, mientras que el ritmo de destruccion
del empleo se atenud en el resto de ramas, a excepcion de la construccion, que intensifi-
co su ritmo de caida. Esta evolucion del empleo estuvo acompafada de un incremento de
la ratio de temporalidad (hasta el 25,5 %).

Pese a la debilidad del mercado de trabajo, los costes laborales en la economia de mer-
cado repuntaron en el primer trimestre, en buena medida por el estrecho vinculo que
todavia existe entre negociacion colectiva e inflacion. Para el periodo de abril-junio se
estima un crecimiento de la remuneracion por asalariado para este agregado en el entor-
no del 2%, que seria compatible con la pequefia moderacion que se empieza a observar
en las tarifas medias negociadas en los convenios colectivos (2,7 % en junio, frente a
3,1 % acumulado hasta marzo). Cabe prever que esta desaceleracidén continue, en lo que
resta de afio, a medida que vaya avanzando la negociacion colectiva y, con ella, el nimero
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de convenios de nueva firma, cuyas tarifas estan menos referenciadas a la inflacion pasa-
da, que fue singularmente elevada en diciembre de 2010. A ello habria que sumar el efec-
to potencial que sobre los incrementos salariales podria generar una utilizacion intensiva
por parte de empresarios y trabajadores de las posibilidades de negociacion colectiva que
ofrece el Real Decreto Ley 7/2011, aprobado el pasado 10 de junio, de medidas urgentes
para la reforma de la negociacion colectiva. Dicha reforma incentiva la firma de convenios
de empresa, cuya evolucion estd mas ligada a la situacion ciclica de la empresa, y facilita
las opciones de descuelgue salarial (véase recuadro 4). Para el conjunto de la economia,
se estima que la remuneracion por asalariado ralentizé algo mas su ritmo de crecimiento,
influida por el recorte de los salarios publicos, y, como resultado, los costes laborales
unitarios siguieron descendiendo.

En resumen, la evolucion econdémica de los ultimos meses dibuja una situacion ciclica
de recuperacion débil, apoyada en el dinamismo de la demanda exterior neta. Este pa-
trén de salida de la crisis refleja la correccidn de los desequilibrios macroeconémicos
acumulados, cuya culminacion resulta imprescindible para restaurar una pauta de creci-
miento sostenido, aun cuando limite la capacidad de crecimiento a corto plazo. Con
todo, el aumento de la incertidumbre en los ultimos meses ha acentuado los riesgos a la
baja sobre el crecimiento. Las posibles repercusiones de las tensiones en los mercados
de deuda soberana sobre la economia real son la fuente principal de riesgos. La supera-
cion de este clima adverso depende de que, a nivel europeo, se pongan en marcha con
decision y claridad los compromisos acordados en la Cumbre de Jefes de Estado y de
Gobierno del pasado 21 de julio, aunque la contencion de los procesos de contagio
exige también respuestas enérgicas de las politicas econdmicas nacionales. En Espania,
a lo largo del ultimo afio se han adoptado importantes reformas en el ambito fiscal y de
pensiones, en el mercado de trabajo y en el sistema financiero. Una pronta y ambiciosa
culminacion de las mismas contribuiria a reducir la incertidumbre y a restablecer una
situacion de crecimiento mas sélida.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

A lo largo del segundo trimestre, la intensificacion de la crisis de la deuda soberana en la
zona del euro acabo afectando severamente a los mercados financieros globales, a dife-
rencia de lo ocurrido en el trimestre anterior. Ademas, la pérdida de vigor de la recupera-
cién econdmica de algunas de las principales economias desarrolladas, en particular de
Estados Unidos, supuso un elemento de incertidumbre adicional, que contribuyé a au-
mentar gradualmente las dudas sobre el caracter transitorio de la desaceleracion. Por su
parte, aunque las presiones inflacionistas se han moderado en las economias avanzadas,
en las emergentes continuan siendo intensas, en un contexto en el que los precios de las
materias primas se mantienen en niveles elevados, lo que anticipa un endurecimiento
progresivo de las condiciones monetarias en algunas de estas economias en los préximos
meses. Esta situacion contrasta con el nuevo retraso en el inicio del ciclo de subidas de
tipos de interés en algunas economias desarrolladas y con la reemergencia del debate
sobre la conveniencia de nuevas medidas de politica monetaria no convencionales en
Estados Unidos e, incluso, en el Reino Unido, sin que, no obstante, se hayan dado pasos
en esa direccion. Finalmente, en este trimestre se han intensificado los riesgos en el terre-
no fiscal, que se han extendido mas alla de la zona del euro, destacandose las tensas
negociaciones en Estados Unidos sobre el aumento del techo de deuda, que en los ulti-
mos meses se ha vinculado al logro de un consenso politico en torno a la estrategia de
consolidacion fiscal (véase recuadro 1).

La evolucion de los mercados financieros internacionales fue negativa, caracterizandose
por una mayor aversion al riesgo y por movimientos de huida hacia la calidad por parte de
los inversores, aunque el acuerdo del Eurogrupo en su reunién del 21 de julio favorecié una
correccién transitoria de las tendencias del trimestre. Asi, se produjeron pérdidas sustan-
ciales en la mayoria de las bolsas, tanto desarrolladas como emergentes. En los mercados
cambiarios, algunas monedas como el ddlar o el franco suizo actuaron como activo refu-
gio y experimentaron apreciaciones notorias. De este modo, los desarrollos negativos en
Europa coincidieron con una apreciacion del dolar frente al euro cercana al 3 %, alcanzan-
do los 1,44 ddlares por euro. La rentabilidad del bono del Tesoro estadounidense a diez
anos descendié hasta el entorno del 3% en el trimestre, pese a la acentuacion de los
problemas fiscales en Estados Unidos, debido a las peores perspectivas econdémicas,
como resultado de movimientos de huida hacia la calidad. En los mercados emergentes,
se mantuvo el dinamismo de las entradas de capitales materializadas en deuda, y se apre-
cié un elevado nivel de emisiones de renta fija, cercano a maximos historicos, pese a lo
cual el diferencial soberano para el conjunto de las economias emergentes se amplié lige-
ramente. Las divisas emergentes registraron movimientos mixtos frente al dolar, aunque des-
taca la depreciacion de la lira turca (superior al 10 %). Por su parte, los precios de las materias
primas se han reducido moderadamente, tras las fuertes subidas del trimestre anterior, por
las menores expectativas de crecimiento de la demanda mundial, aunque han mostrado una
elevada volatilidad y permanecen en niveles altos. En el caso del petréleo tipo Brent, su pre-
cio se ha movido en un rango entre 105 y 120 ddlares. La decision de la OPEP de no au-
mentar sus cuotas de produccién y el anuncio de la Agencia Internacional de la Energia
de liberar una parte de sus reservas estratégicas dieron lugar a importantes variaciones
€n su precio.

En Estados Unidos, la tasa de crecimiento trimestral anualizada del PIB se situ6 en el
1,3% (0,3 % it, 1,6% ia) en el segundo trimestre, lo que supone una aceleracion respecto
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SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS

Desde que se iniciaran las turbulencias financieras en agosto de
2007 vy, sobre todo, a partir de la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008, la posicion fiscal de la economia estadouniden-
se se ha deteriorado profundamente, en buena medida como resul-
tado del funcionamiento de los estabilizadores automaticos y de las
medidas discrecionales adoptadas para atenuar el impacto de la
crisis. En concreto, el déficit federal ha pasado de representar, en
datos acumulados de doce meses, el 1,5% del PIB en agosto de
2007 a suponer el 8,4 % en junio de 2011, tras superar el 10 % a fi-
nales de 2009. Esta evolucion se ha debido tanto al descenso de los
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ingresos (del 18,1 % al 14,3 %) como al incremento del gasto (del
19,7 % al 21,6 %), y ha dado lugar, también entre agosto de 2007 y
junio de 2011, a sendos aumentos de la deuda neta' —desde el

1. En este articulo, como es habitual en las estadisticas sobre finanzas
publicas en Estados Unidos, se considera deuda neta la deuda en ma-
nos del publico, que corresponde a los titulos del Tesoro negociados en
el mercado y cuyos principales tenedores son sector exterior, sector
privado financiero y no financiero, Reserva Federal, y Gobiernos estata-
les y locales que adquieran en el mercado estos titulos de deuda.

2 PREVISIONES DE DEUDA NETA FEDERAL
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FUENTES: Congressional Budget Office, US Department of the Treasury, Bureau of Economic Analysis y Fondo Monetario Internacional.

a Las barras en amarillo denotan periodos de recesion.

b Estimacioén del ajuste fiscal necesario para que la ratio de deuda se reduzca hasta el 60 % del PIB en 2030 o se estabilice (si es inferior al 60 % del PIB).
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SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

36 % del PIB hasta el 64,9 % — y de la bruta —del 63,6 % del PIB al
95,5 % — (véase grafico 1).

Al deterioro de la situacion fiscal en Estados Unidos a raiz de la crisis,
que ha sido de los mayores entre las economias desarrolladas,
hay que anadir, como en el resto de los paises avanzados, los elevados
compromisos fiscales asociados al envejecimiento de la poblacion,
que se manifestaran en gastos crecientes en sanidad y pensiones.
Como resultado de estos desarrollos, la cuestion de la sostenibilidad
de las finanzas publicas ha adquirido una notable relevancia en los
debates de politica econdmica.

En su ultimo informe de perspectivas, la Oficina Presupuestaria del
Congreso (Congressional Budget Office —CBO— es una agencia
independiente cuyo mandato es proveer al Congreso de analisis
objetivos para la toma de decisiones de caracter econémico y pre-
supuestario) plantea dos escenarios alternativos para la evolucion
de las finanzas publicas a largo plazog. En el primero, en el que se
asume que las exenciones fiscales expiraran como esta estableci-
do y que las limitaciones del gasto previstas —especialmente en
materia de sanidad— acabaran materializandose, el déficit dismi-
nuiria hasta el 4,2 % del PIB en 2035 como resultado de los mayo-
res ingresos, que se situarian por encima de la media histérica
(23 % en 2035, frente al promedio de 18 % en las ultimas cuatro
décadas), y de los menores gastos —excluidos Seguridad Social,
sanidad y pagos por intereses—, de modo que la deuda neta se
situaria en el 84 % del PIB. Sin embargo, bajo el escenario alterna-
tivo, en el que las exenciones fiscales se mantienen y el recorte del
gasto sanitario no llega a producirse, las perspectivas son preocu-
pantes: los ingresos se mantendrian en niveles histéricamente re-
ducidos (en el entorno del 18 % del PIB), mientras que los gastos
alcanzarian registros muy elevados (préximos al 34 % del PIB) (véa-
se grafico 2), propiciando un incremento de la deuda neta hasta el
187 % del PIB.

En este contexto, diversas estimaciones apuntan a que el ajuste fiscal ne-
cesario para estabilizar el nivel de deuda a largo plazo en Estados Unidos
es muy elevado y esta por encima del previsto en la mayoria de las econo-
mias desarrolladas. Asi, un andlisis reciente del Fondo Monetario Interna-

2. Véase CBO’s 2011 Long-Term Budget Outlook, Congressional Budget
Office, junio de 2011.

RECUADRO 1

cional® muestra que el ajuste fiscal necesario para estabilizar la deuda en el
60% del PIB seria de 11 pp, mientras que el ajuste previsto en junio de
2011, antes del reciente acuerdo fiscal, para el horizonte 2010-2016 apenas
superaria los 4 pp (véase grafico 3). De hecho, a pesar de que en junio de
2010 los paises miembros del G 20 acordaron reducir a la mitad sus déficits
fiscales en 2013, lo que exigiria una reduccién de alrededor de 5 pp en Es-
tados Unidos, y a diferencia de la estrategia adoptada en otros paises avan-
zados —principalmente en el Reino Unido y en diversos paises de la UEM—,
en los que se han aprobado ambiciosos planes de consolidacion fiscal, en
Estados Unidos se opté por retrasar el necesario ajuste fiscal, prolongando
el papel de los estimulos publicos como soporte del crecimiento. En esta
linea, en diciembre de 2010 se aprobd un nuevo programa de estimulo fis-
cal, cuando la mayoria de las economias habian iniciado ya el ciclo fiscal
contractivo. En el momento actual, el disefio de la estrategia de consolida-
cion fiscal acaba de pactarse, tras un complejo y prolongado debate entre
los dos partidos principales, fuertemente enfrentados en esta cuestion.

En efecto, el debate politico se intensificé e inicié una deriva arriesgada cuan-
do en, febrero, el Partido Republicano vinculd la aprobacién de un incremen-
to del limite de la deuda con el que el Gobierno puede operar a la aprobacién
de un programa de consolidacién fiscal basado en los recortes de gasto, lo
que difiere radicalmente de la propuesta demdcrata, que pretende preservar
las partidas de beneficios sociales aumentando determinadas figuras impo-
sitivas. La negociacion asi planteada se ha focalizado sobre una variable —el
limite de la deuda— que deberia quedar fuera del debate y que entrafia ele-
vados riesgos. El acuerdo alcanzado el 31 de julio permite un incremento de
la deuda en, al menos, 2,1 billones de ddlares (aunque se estima que el incre-
mento alcanzaria los 2,5 billones), monto suficiente para financiar la gestion
del Gobierno hasta 2013, es decir, hasta después de las préximas eleccio-
nes. A cambio, se ha acordado un recorte del gasto de casi 1 billén de ddla-
res en diez afos, al que acompanaria otro recorte del déficit de entre 1,2 bi-
llones y 1,5 billones, que pactara una comisién bipartidista antes de fin de
2011, y sobre el que se han establecido mecanismos de presion para garan-
tizar dicho acuerdo. En todo caso, aln persisten dudas sobre las implicacio-
nes de este acuerdo en la sostenibilidad de la deuda publica.

3. \Véase Fiscal Monitor Shifting Gears: Tackling Challenges on the Road to Fis-
cal Adjustment, Fondo Monetario Internacional, abril de 2011. En la misma
linea, A. Auerbach (2011) sefiala que el incremento necesario del saldo prima-
rio estructural, sobre el actualmente previsto, para que la deuda vuelva a una
ratio del 45% en 2060 se situaria en unos 8 pp del PIB. Véase «Long Term
Fiscal Sustainability in Major Economies», articulo preparado para la Décima
Conferencia Anual del Banco Internacional de Pagos: Fiscal Policy and Its
Implications for Monetary and Financial Stability, en Lucerna, junio de 2011.

al 0,4 del primer trimestre, que se revisé notablemente a la baja. La debilidad persistente

del crecimiento se debid a la atonia del consumo privado. Los indicadores mas recientes,

tanto de oferta como de demanda, reflejan una prolongacion de este escaso dinamismo.

En junio, la produccién industrial aumentd ligeramente y la confianza empresarial mantuvo

la sefial de crecimiento moderado, al tiempo que las ventas al por menor y la confianza de

los consumidores mostraban sintomas de debilitamiento. Asimismo, el mercado inmobi-

liario residencial continia muy deprimido y los precios de la vivienda han vuelto a descen-

der. Por otra parte, en mayo y junio, tras un periodo de elevado dinamismo, el ritmo de

creacion de empleo se ralentizé y la tasa de paro aumenté de nuevo, hasta alcanzar el
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
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a Porcentaje de la poblacion activa.

9,2 % de la poblacién activa al cierre del segundo trimestre. La inflacion se mantuvo sin
cambios en junio, en el 3,6 % interanual, y la subyacente aumenté en una décima, hasta el
1,6 % interanual. En este contexto, la Reserva Federal ha mantenido el tono expansivo de
su politica, dejando el tipo de interés oficial en el rango del 0% al 0,25 %, y ha concluido
el programa de compras de activos.

En Japodn, el PIB del primer trimestre cayé un 0,9 % trimestral (-1 % interanual), por la
contraccion de la demanda privada y el repunte de las importaciones, tras el terremoto de
marzo. No obstante, los indicadores mas recientes apuntan a una rapida recuperacion
y normalizacion de la actividad desde mediados del segundo trimestre, gracias a la progresiva
normalizacion de la oferta. Asi, la produccién industrial se expandié un 5,7 % en mayo, y
otros indicadores cualitativos avanzan un mayor crecimiento en los proximos meses. Por
el lado de la demanda, la recuperacion esta siendo mas tenue, por la debilidad del sen-
timiento de los consumidores, si bien ciertos factores temporales estan apoyando el
consumo. En cuanto al sector exterior, la balanza comercial registré un saldo deficitario
en mayo, debido al dinamismo de las importaciones. Por otra parte, la inflacién repunté en
mayo hasta el 0,3 %, aunque persisten las presiones deflacionistas —si bien cada vez
mas reducidas—. En este entorno, el Banco de Japén mantuvo el tipo de interés oficial en
el rango del 0 %-0,1%, y amplié en 0,5 billones de yenes (0,1 % del PIB) la facilidad tem-
poral para estimular la concesion de crédito bancario. Finalmente, el Gobierno aprobd un
segundo presupuesto suplementario por valor de 2 billones de yenes (0,4 % del PIB).
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6

PRECIOS DE CONSUMO TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES
Tasa interanual CON IPC FRENTE A PAISES DESARROLLADOS
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b Rendimientos de la deuda publica a diez afios.

En el Reino Unido, la estimacion preliminar del PIB del segundo trimestre muestra un cre-
cimiento del 0,2 % intertrimestral (0,7 % interanual), frente al 0,5 % registrado en el primer
trimestre y confirma el mantenimiento de la actividad en el sector servicios y el retroceso
de la produccién de bienes, ya apuntados por los indicadores de oferta de mayor frecuen-
cia, como la produccion industrial y los indices de gestores de compras (PMI). Los indica-
dores de demanda, como las ventas al por menor y las intenciones de inversion empresa-
rial, mostraban cierta atonia, en linea con la reducida confianza de los consumidores y
empresarios y la pérdida de poder adquisitivo de las familias. En el mercado inmobiliario,
el numero de transacciones registradas se mantiene en minimos, y los precios de la vivien-
da conservan un suave perfil descendente. En el mercado laboral, la creacién de empleo
ha perdido impulso, si bien la tasa de paro esta estabilizada en el 7,7 % y los salarios si-
guen contenidos. Tras una prolongada escalada, en junio, la inflacién se redujo en tres
décimas, hasta el 4,2 %, y la tasa subyacente en cinco décimas, hasta el 2,8 %, aunque
subsisten notables presiones inflacionistas. El Banco de Inglaterra mantuvo el tipo de in-
terés oficial en el 0,5 % en julio, y los mercados parecen descartar un endurecimiento de
su politica antes de final de afio.

En el conjunto de los nuevos Estados miembros de la Unién Europea no pertenecientes al
area del euro, el PIB crecid en el primer trimestre, en promedio, un 3,5 % interanual, supe-

rior al 3 % del trimestre anterior, mostrando una mejoria generalizada, en la que destaca la
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ECONOMIAS EMERGENTES: ) GRAFICO 7
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE AL DOLAR (e)
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

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

Polonia, Hungria, Republica Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania.

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Peru y Venezuela. Asia incluye China,
Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria y
Polonia.

f Datos anuales hasta 2009.
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salida de la recesion de Rumania y la sdlida recuperacion de la economia polaca. El impul-
so de la actividad continué ligado a la expansién de las exportaciones y de la produccion
industrial, gracias al vigor de la economia alemana —principal socio comercial de la re-
gion—, al tiempo que en Polonia el consumo privado sigue mostrando una notable forta-
leza. Para el segundo trimestre, se espera una continuidad del crecimiento, en la medida
en que se prevé que la demanda externa mantenga su vigor, si bien no cabe descartar una
cierta ralentizacion si la demanda interna no adquiere un mayor pulso. A lo largo del tri-
mestre, la inflacion tuvo un comportamiento heterogéneo, marcando una tendencia alcista
hasta mayo y, posteriormente, registrando descensos generalizados en junio, debido a los
menores precios de los alimentos, que han contribuido a situar la tasa agregada en el
4,2 % interanual. No obstante, las mayores presiones inflacionistas en Polonia propiciaron
nuevos aumentos del tipo oficial —en 50 pb, hasta el 4,5 % —, mientras que en el resto de
los paises se mantuvieron inalterados.
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En China, el PIB registrd un crecimiento del 2,2 % intertrimestral (9,5 % interanual) en el
segundo trimestre. El ritmo de expansién se mantiene robusto, moderandose solo leve-
mente, pese al tensionamiento de la politica monetaria y la relativa debilidad de la deman-
da externa. La inflacién mantuvo una senda alcista, alcanzando el 6,4 % interanual en junio
(muy por encima del objetivo del 4 %). En este contexto, las autoridades volvieron a incre-
mentar los tipos de interés de referencia en julio (en 25 pb), quedando el tipo de los prés-
tamos a un afo en el 6,56 %, y el de los depdsitos al mismo plazo, en el 3,50 %. Ademas,
han elevado la tasa de reserva obligatoria seis veces durante 2011, hasta el 21,5 % para
los principales bancos y hasta el 19,5 % para los de menor tamario. En el resto de Asia, el
crecimiento mantuvo una notable fortaleza durante el primer trimestre de 2011, aunque,
en tasas interanuales, el PIB de la region se desaceleré ligeramente (6,3 %, frente al 7 %
del trimestre anterior). Los indicadores del segundo trimestre apuntan a una cierta mode-
racién adicional de la actividad. Por su parte, persistieron las presiones inflacionistas, por el
efecto de los precios de alimentos y energia, que favorecieron las elevaciones de tipos de
interés oficiales y de los coeficientes de reservas en varias de las economias de la region.

En América Latina, el crecimiento del PIB se aceleré ligeramente en el primer trimestre de
2011, hasta el 1,4 % intertrimestral, frente al 1,2 % del trimestre anterior (desde el 5,2 %
hasta el 5,5 %, en términos interanuales), en gran medida por la menor aportacion negati-
va de la demanda externa —dado que la demanda interna redujo su contribucion positi-
va—. Los indicadores de actividad apuntan a un mantenimiento del dinamismo en el se-
gundo trimestre. Por su parte, la inflacion del conjunto de la regién fue del 6,6 % en junio,
registro similar a los de los meses precedentes y al de la tasa subyacente. En este contex-
to, los bancos centrales de Brasil, Colombia, Chile y Peru llevaron a cabo nuevos aumen-
tos en los tipos de interés oficiales —si bien en los dos Ultimos paises no se alteraron en
las ultimas reuniones del trimestre—. En el ambito de la politica fiscal, a lo largo del trimes-
tre se registré cierta mejora del saldo primario. Ademas, continuaron las entradas de flujos
financieros hacia la region, lo que sostuvo la apreciacion de los tipos de cambio. En Brasil,
se endurecieron los gravamenes sobre las posiciones cortas no cubiertas en moneda ex-
tranjera. Por otra parte, las agencias de calificacion elevaron el rating de la deuda sobera-
na de Colombia, Brasil y Uruguay. Finalmente, Brasil y Colombia realizaron emisiones en
dolares en el mercado externo, de 550 millones de dodlares y 2.000 millones de ddlares,
respectivamente.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

A lo largo del segundo trimestre y especialmente en julio, las tensiones financieras en el
area del euro se agudizaron, y los diferenciales de la deuda publica de los paises bajo
programa de asistencia financiera alcanzaron niveles extraordinariamente elevados. Las
turbulencias se extendieron a la deuda de otros paises, como ltalia y Espana, y a otros
mercados financieros, como el bursatil, el cambiario y el interbancario. El desencadenan-
te fue, en esta ocasion, la dificultad para disefiar un nuevo programa de ayuda para Gre-
cia, necesario una vez que se evidencié que no podria volver a financiarse en el mercado
de capitales a mediados de 2012, como estaba previsto. En particular, la falta de acuerdo
sobre la conveniencia y, en su caso, la forma de incorporar la participacion del sector
privado en el programa se evidencié como un obstaculo de primera magnitud. El dia 21 de
julio, se reunieron, finalmente, los jefes de Estado y de Gobierno del area del euro, y acor-
daron no solo poner en marcha un nuevo programa para el Estado heleno, sino un conjun-
to mas amplio de medidas para mejorar la sostenibilidad de la deuda de ese pais, para
detener el riesgo de contagio a otras economias y para reforzar los mecanismos disponi-
bles para la gestion de la crisis en Europa (véase recuadro 2). Si bien los resultados de la
cumbre se tradujeron en una cierta relajacion inicial, las tensiones resurgieron pronto y
hacia finales de julio y primeros de agosto los diferenciales de la deuda italiana y la espa-
fola volvieron a alcanzar maximos en el periodo de unién monetaria.

Este contexto de inestabilidad financiera, sin embargo, no parece haber afectado de ma-
nera significativa a la evolucion macroeconémica de la UEM en el segundo trimestre, ya
que la desaceleracion del PIB que se anticipa para dicho periodo obedece en gran parte
al aumento de los precios de las materias primas, a la ralentizaciéon del comercio interna-
cional y al desvanecimiento de factores temporales que impulsaron el PIB al alza en el
primer trimestre. Mas a medio plazo, las estimaciones disponibles siguen apuntando ha-
cia un escenario en el que la recuperacion de la actividad prosigue, tras la pausa del se-
gundo trimestre, hasta alcanzar crecimientos préximos al potencial a principios de 2012,
y se sustenta cada vez mas en la demanda interna. En este escenario, persisten las diver-
gencias entre paises, con un grupo de economias del nicleo de la zona del euro cada vez
mas alejado de las que estan bajo programas de asistencia financiera, que permanecen
en una situacion delicada durante 2011 y 2012.

La inflacién se situd en junio en el 2,7 %, debido, en gran medida, al notable incremento
de los precios de la energia y de las materias primas. Dada la evolucion del precio del
petréleo que anticipan los mercados de futuros, esta previsto que la inflacién se mantenga
por encima del 2% en los proximos meses, y retorne a tasas inferiores a dicha referencia
a principios de 2012. No obstante, los riesgos en el medio plazo siguen siendo al alza, y
estan relacionados con posibles incrementos, mas elevados de lo esperado, en los pre-
cios de la energia y los impuestos indirectos. Asi lo consider6 el BCE en sus reuniones de
abril y julio, en las que decidié aumentar los tipos oficiales en 25 pb en cada ocasion,
hasta situarlos en el 1,5 % para las operaciones principales de financiacién, contribuyen-
do, de esta manera, a que las expectativas de inflacién de la zona del euro continten fir-
memente ancladas. También decidié suspender el umbral minimo de calificacién crediticia
en el caso de los instrumentos negociables de renta fija emitidos o garantizados por el
Gobierno portugués, tras la rebaja de Moody’s de la calificacion de su deuda soberana en
cuatro escalones, hasta el grado de bono especulativo (Ba2). En agosto, el Consejo de
Gobierno del BCE decidié mantener inalterados los tipos de interés oficiales y realizar una
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ACUERDOS DE LOS JEFES DE ESTADO Y DE GOBIERNO DE LA ZONA DEL EURO Y DE LAS INSTITUCIONES

DE LA UNION EUROPEA DE 21 DE JULIO

Desde que comenzé la crisis de la deuda soberana, se han ido
adoptando medidas para fortalecer la competitividad, la gobernan-
za y la estabilidad financiera de la zona del euro. Pero la magnitud
de los retos planteados tras la constatacion de la imposibilidad de
Grecia para volver a financiarse en los mercados a mediados de 2012
como estaba previsto, y la escalada del riesgo de contagio de las
tensiones hacia otros paises, han hecho necesarias actuaciones de
mucho mayor alcance. El pasado 21 de julio, los jefes de Estado y
de Gobierno de la zona del euro alcanzaron un acuerdo que supone
una notable mejora en las condiciones de los préstamos concedi-
dos a los paises bajo programas de asistencia financiera y una re-
forma de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera (FEEF) y
del futuro Mecanismo de Estabilidad Europea (MEDE), dotandoles
de una mayor flexibilidad y capacidad operativa. El acuerdo incluye
también un nuevo programa de apoyo financiero a Grecia, que, por
las singulares condiciones de esta economia, incluye de manera
excepcional la participacion, voluntaria, del sector privado.

En particular, un primer blogue de medidas se dirige a ofrecer una
solucién al problema griego, ampliando la asistencia para cubrir las
necesidades de financiacion de esta economia, al tiempo que me-
jora la sostenibilidad de su deuda publica. Para ello, se introduce
un nuevo programa de ayuda financiera a Grecia, en colaboracién con
el FMI y con la contribucion del sector privado. La financiacion total
oficial ascendera a 109 mm de euros. Un elemento esencial del
nuevo programa es que se reducen los tipos de interés cobrados,
que se hacen equivalentes a los del mecanismo de asistencia de
balanza de pagos —actualmente en torno al 3,5 % —, y se conside-
ran plazos de vencimiento mas amplios, con un minimo de 15 afos
y un maximo de 30, con un periodo de carencia de 10 afos. Estas
mejoras se hacen extensibles también a los programas vigentes
para Irlanda y Portugal. Respecto a la participacion privada, el sec-
tor financiero ha manifestado su disposicién a apoyar a Grecia con
caracter voluntario mediante un abanico de opciones, con garan-
tias crediticias. La contribucién neta del sector privado alcanzada
por esta via se estima en 37 mm de euros, a los que hay que anadir
13 mm de euros, que se conseguiran mediante un programa de
recompras en los mercados secundarios, de modo que la partici-
pacion total ascendera a 50 mm de euros. Existe el compromiso
firme por parte de todos los Estados miembros de que la participa-
cion del sector privado se limitara exclusivamente a Grecia, mientras
que el resto de los paises haran frente con determinacion a su
deuda soberana, al ser un elemento decisivo para garantizar la es-
tabilidad financiera de la zona del euro en su conjunto.

Para impulsar el crecimiento y la inversién en Grecia, los jefes de
Estado apoyaron la decisién de la Comision de crear un grupo
especial de trabajo, que colaborara con las autoridades griegas
con el fin de movilizar inmediatamente fondos estructurales de la
UE y del Banco Europeo de Inversion (BEI), para destinarlos a

RECUADRO 2

mejorar la competitividad y el crecimiento, la creacion de empleo
y la formacion, proporcionando asistencia técnica excepcional
con objeto de ayudar a Grecia a aplicar sus reformas. Ademas, la
Comision y el BEl intensificaran las sinergias entre los programas
de préstamos y los fondos de la UE en todos los paises con
asistencia del FMI y la UE, con el objetivo de acrecentar la capa-
cidad de dichos paises de absorber los fondos de la UE con el
fin de estimular el crecimiento y el empleo, también mediante un
aumento temporal de las tasas de cofinanciacién. Se seguira
apoyando a los paises sometidos a programas hasta que hayan
recuperado el acceso al mercado, condicionado a que apliquen
con éxito sus programas.

Para frenar la posibilidad de contagio se incrementa también la
flexibilidad de la FEEF y del MEDE, permitiendo que puedan ac-
tuar con caracter preventivo, dotandoles de capacidad para fi-
nanciar la recapitalizacion de los bancos mediante préstamos a
los Gobiernos, incluso a paises que no estén sometidos a pro-
grama, y permitiendo intervenciones en los mercados secunda-
rios sobre la base de un andlisis del BCE que reconozca la exis-
tencia de circunstancias excepcionales, con riesgo para la esta-
bilidad financiera.

Ademas, los jefes de Estado y de Gobierno apremiaron la conclu-
sion del proceso de aprobacion de las propuestas de reforma de
la gobernanza europea, que incorpora una revision del Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento y la introduccién de un mecanismo de su-
pervisiéon de los desequilibrios macroeconémicos. Para ello, serd
necesario llegar a un acuerdo respecto a las reglas de votacion en
la vertiente preventiva del Pacto. También se acordé reducir la de-
pendencia de las agencias de calificacion crediticia externa en el
ambito de la regulacién financiera, para lo que la Comisién pre-
sentard propuestas.

Todos los Estados miembros de la zona del euro se comprometie-
ron en la reunién a alcanzar completamente los objetivos presu-
puestarios acordados, mejorar la competitividad y corregir los
desequilibrios macroeconémicos. En este sentido, se mostré la
satisfaccion sobre las medidas emprendidas por el Gobierno grie-
go con el fin de estabilizar el déficit publico y reformar la econo-
mia, asi como el nuevo conjunto de medidas, incluidas las privati-
zaciones, recientemente adoptadas por el Parlamento heleno. Se
consideraron también muy positivos el conjunto de medidas pre-
supuestarias recientemente presentado por el Gobierno italiano y
las reformas emprendidas por Espafa en el ambito presupuesta-
rio, financiero y estructural. También se valoré favorablemente la
voluntad de Irlanda de participar constructivamente en los deba-
tes sobre el proyecto de directiva relativa a la base tributaria co-
mun del impuesto de sociedades y en los debates sobre politica
tributaria en el marco del Pacto por el Euro Plus.
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3.1

Evoluciéon econdmica

operacion suplementaria de provision de liquidez a seis meses, a tipo fijo y adjudicacion
plena. El BCE decidié también prolongar durante el tiempo necesario y como minimo
hasta el 17 de enero de 2012 el procedimiento de subastas a tipo de interés fijo con adju-
dicacién plena en las operaciones principales de financiacion, y mantener este procedi-
miento también para las operaciones con vencimiento a un mesy a tres meses hasta fina-
les de 2011. Por ultimo, el Consejo de Gobierno recordé la vigencia de su Programa para
el Mercado de Valores.

En conjunto, en el segundo trimestre han aumentado los riesgos a la baja sobre un escenario
central de recuperacion moderada sin presiones inflacionistas en el medio plazo, en un en-
torno de, todavia, elevada incertidumbre. Aparte de los provenientes del contexto internacio-
nal, que a partir de la ultima informacion coyuntural referida a julio parecen haberse intensi-
ficado, el riesgo mas importante se deriva de las repercusiones que puede tener sobre la
economia real la evolucion de las tensiones en los mercados de deuda soberana.

El 12 de julio, el ECOFIN concluyé el Semestre Europeo, el nuevo ciclo de coordinacion y
de supervision de las politicas fiscal, macroecondmica y estructural que se ha introducido
en la UE como parte de una reforma mas amplia de la gobernanza econdémica. Asimismo,
se realizé una valoracion de los compromisos de reforma adquiridos por los Gobiernos en
el marco del Pacto por el Euro Plus. En conjunto, las conclusiones de este proceso revelan
que las politicas de reforma van en la direccién adecuada, pero que es necesario dotar de
mayor concrecion tanto a las medidas propuestas como a las recomendaciones realizadas.

La recuperacion econdmica sorprendio al alza en el primer trimestre de 2011, ya que el
PIB crecié un 0,8 % intertrimestral, por encima de lo que se preveia (véase cuadro 1). Las
exportaciones, que aumentaron un 1,9 %, siguieron siendo el motor de la recuperacion, en
linea con la expansion de la economia mundial, de manera que la demanda exterior neta
aportd tres décimas al crecimiento del PIB de la UEM. La inversion en bienes de equipo
volvid a experimentar un avance elevado, mientras que el consumo privado solo aumentoé
un 0,2 %, y su debilidad puede estar relacionada con el escaso dinamismo de la renta
disponible y con el entorno de elevada incertidumbre que retrae la adquisicion de bienes
de consumo, especialmente los de caracter duradero. A su vez, el consumo publico y la
inversion en construccion repuntaron en el primer trimestre, impulsados ambos agrega-
dos por factores temporales. Por todo lo anterior, la demanda interna sin existencias apor-
16 seis décimas al crecimiento, al tiempo que los inventarios tuvieron una contribucion
nula. El valor afiadido se aceleré en todas las ramas de actividad, especialmente en la
industria, la construccién y el comercio, y mantuvo un tono mas débil en la agricultura y
los servicios de intermediacion y de la Administracion.

La pauta de recuperacion de los paises miembros de la zona del euro se caracteriza por
la persistencia de notables diferencias. Asi, en algunos paises, el PIB esta muy préximo
al nivel existente antes del inicio de la crisis, mientras que, en otros, permanece todavia
alejado de dicho nivel. En el primer grupo, la actividad econdmica es solida, apoyada por
una progresiva mejora del mercado de trabajo, en una situacion financiera de hogares y
empresas cada vez mas saneada y en un proceso de recomposicion de margenes em-
presariales. Todo ello se esta traduciendo en un repunte sustancial de la formacion bruta
de capital fijo. En este grupo, destacan Alemania y Francia, que crecieron en el primer
trimestre un 1,5% y un 0,9 %, respectivamente. En Alemania, sobresalié la fuerte expan-
sidn de las exportaciones, muy superiores a las francesas, con un consumo privado rela-
tivamente débil, a pesar de la fortaleza de su mercado de trabajo. Estas economias se
estan alejando asi de las que se benefician de un programa de asistencia financiera,
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1

Producto interior bruto
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones

2009 2010 2011
VTR I TR TR TR VTR I TR IITR TR
CONTABILIDAD NACIONAL (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)
0,3 0,3 0,9 0,4 0,3 0,8
0,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2
0,4 -0,3 0,3 0,1 -0,1 0,5
-0,7 -0,7 2,2 -0,2 -0,2 1,9
1,2 3,8 4.1 1,3 1,2 1,4
2,3 3,4 4,3 1,7 1,6 1,9

Exportaciones

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,1 0,0 0,6 0,1 0,1 0,6

Variacion de existencias -0,2 0,4 0,2 0,1 -0,1 0,0

Demanda exterior neta 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,3

PIB (tasa de variacion interanual) -2,1 0,9 2,0 2,0 2,0 2,5
INDICADORES DE ACTIVIDAD (datos medios del trimestre)

IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 1,0 2,6 2,5 1,0 1,8 1,1 0,7

Sentimiento econdémico
PMI compuesto
Empleo

Tasa de paro

92,0 96,4 99,2 102,3 105,7 107,4 105,7 103,2
53,6 54,4 56,6 55,7 54,9 57,6 55,6 50,8
-0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1

10,0 10,1 10,2 10,2 10,1 10,0 9,9

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

IAPC 0,9 1,6 1,6 1,9 2,2 2,7 2,7

IPRI -2,9 0,9 3,1 4.3 5,4 6,8 6,2

Precio del petréleo (valor en ddlares) 74,4 78,8 75,0 78,4 92,3 115,4 114,9 117,3
INDICADORES FINANCIEROS (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez afios UEM 4,0 4,0 3,7 3,5 41 4,6 4,4 4,6

Diferencial deuda publica a diez ahos EEUU-UEM  -0,17 -0,08 -0,72 -1,01 -0,78 -1,14 -1,30 -1,56

Tipo de cambio ddlar/euro 1,441 1,348 1,227 1,365 1,336 1,421 1,445 1,426

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) -0,9 -4,5 -10,3 -6,3 -8,2 3,5 3,9 1,7

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) 21,0 -1,2 -13,2 -7,4 -5,8 4,2 2,0 -3,6

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

a Informacion disponible hasta el dia 28 de julio de 2011.
b Variacion porcentual acumulada en el afo.

sometidas a un impulso fiscal mas contractivo y a unas condiciones financieras mas restric-
tivas, que experimentaron crecimientos en el primer trimestre de 2011 practicamente
nulos o, como en el caso de Portugal, negativos. Por su parte, el PIB solo aumentd un
0,1 % en ltalia en el primer trimestre, en linea con los modestos avances cronicos en esta
economia.

En el primer trimestre de 2011, el empleo volvié a experimentar una recuperacion mas
modesta que la del PIB, con un timido incremento del 0,1 % respecto al trimestre anterior,
que se tradujo en una tasa interanual positiva del 0,3 %, consolidandose la creacion de
empleo iniciada a finales del afo pasado. Las horas trabajadas por empleado, que todavia
no han alcanzado los niveles previos a la crisis, aumentaron en mayor medida, un 0,5 %
interanual, lo que reflejaria que persiste la tendencia al restablecimiento de la duracién
habitual de las jornadas laborales. En consecuencia, el incremento de la productividad del
trabajo superd al de la remuneracién por asalariado, por lo que los costes laborales unita-
rios se contrajeron de nuevo y, dado el aumento positivo del deflactor del PIB, los marge-
nes empresariales volvieron a ampliarse (véase grafico 8).
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
PRODUCCION Y EMPLEO CONSUMO PRIVADO E INVERSION
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

La informacién coyuntural mas reciente apunta a que la expansion de la actividad con-
tinud en el segundo trimestre, aunque a un ritmo mas lento. La ralentizacion obedece,
en parte, al desvanecimiento de algunos factores temporales que incidieron en el pri-
mer trimestre y, especialmente, a la pérdida de impulso que registré el ciclo industrial
durante estos meses, debido al encarecimiento del precio del petréleo y de las mate-
rias primas, a las tensiones politicas del norte de Africa y a las interrupciones de las
cadenas de suministro de los fabricantes, tras el desastre natural ocurrido en Japén el
11 de marzo. Asi, la produccién industrial perdié tono en abril y mayo, hasta crecer a
tasas intermensuales préoximas a cero, mientras que los nuevos pedidos industriales
también mostraron una desaceleracion respecto a los primeros meses del afio (véase
grafico 9). Por su parte, la confianza empresarial se situ6 en niveles compatibles con un
aumento de la actividad en el segundo trimestre, tanto en el sector industrial como en
el sector de servicios, a pesar del progresivo empeoramiento registrado en los meses
de junio y julio. Este deterioro ha sido mas intenso en aquellos componentes relaciona-
dos con las expectativas para los proximos meses que en los que recogen la situacion
actual, lo que introduce incertidumbre sobre la evolucion econdmica en los proximos
meses. En el ambito laboral, la tasa de paro se mantuvo en el 9,9 % en mayo, y los in-
dicadores de expectativas de creacion de empleo, que venian mejorando ininterrumpi-
damente desde el inicio de la recuperacion, registraron un ligero retroceso en los me-
ses de mayo y junio.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO GRAFICO 9
INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL INDICADORES DEL SECTOR SERVICIOS
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Markit Economics.
a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media maévil timestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.
¢ Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 2
2011 2012
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (junio de 2011) 1,5-2,3 2,6-2,7 0,6-2,8 1,1-2,3
Comision Europea (mayo de 2011) 1,6 2,6 1,8 1,8
Actualizacion interi (septiembre de 2008)
FMI (junio de 2011) 2,0 2,3 1,7 1,7
Actualizacion interin (julio de 2008)
OCDE (mayo de 2011) 2,0 2,6 2,0 1,6
Actualizacion interin (septiembre de 2008)
Consensus Forecast (julio de 2011) 2,0 2,6 1,6 1,9
Eurobarémetro (julio de 2011) 2,0 2,6 1,7 1,9

FUENTES: Comision Europea, Consensus Forecast, Eurosistema, FMI, MJ Economics y OCDE.

a Tasas de variacion anual.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo mantuvieron un tono algo mas
débil que en meses anteriores, como consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo de-
rivada del alza de los precios y, posiblemente también, por la incertidumbre generada por la
agudizacion de la crisis de la deuda soberana, que ha podido incidir en el retroceso de
la confianza de los consumidores en junio y julio. Las ventas minoristas, tras crecer con fuerza
en abril, cayeron en mayo, y la matriculacién de automaéviles se desacelerd, especialmente en
abril. Ademas, la disposicion para la compra de duraderos, muy influenciada por el clima
de incertidumbre, mantuvo un tono muy deprimido, en linea con la trayectoria del ultimo
afio. Con respecto a la inversion en bienes de equipo, los indicadores recientes mostraron
una evolucién mas favorable, aunque se aprecian sintomas de agotamiento en el tercer
trimestre: el grado de utilizacién de la capacidad productiva aumenté hasta el segundo tri-
mestre, momento a partir del cual las mejoras se interrumpieron, y la valoracién de la carte-
ra de pedidos de la industria de la Comision Europea se mantiene en niveles elevados,
aunque experimento ligeros retrocesos en mayo, junio y julio. Por su parte, las exportacio-
nes de bienes siguieron creciendo a buen ritmo en abril y mayo, aunque las expectativas de
exportacion perdieron fuerza en el segundo trimestre, en linea con la menor fortaleza del
comercio mundial, y la cartera de pedidos exteriores empeord en mayo, junio y julio.

Mas a medio plazo, las previsiones de los organismos internacionales coinciden en anticipar,
para la segunda parte de 2011 y 2012, un escenario en el que la recuperacion se prolonga a
medida que la demanda interna se fortalece, sustentada en una politica monetaria que con-
tinda siendo acomodaticia, en las medidas para restaurar el funcionamiento del sistema fi-
nanciero, y en el impacto de la demanda mundial sobre la renta interior (véase cuadro 2). Sin
embargo, los riesgos a la baja sobre este escenario han aumentado, en un entorno de eleva-
da incertidumbre. Aparte de los asociados a una prolongacién de la desaceleracion del co-
mercio internacional, el mas importante proviene de las tensiones en los mercados de deuda
soberana, en la medida en que sus efectos negativos sobre las condiciones de financiacion
del sector privado y sobre la confianza de los agentes econdmicos repercuta en sus decisio-
nes de gasto. Por ello, es necesario afrontar con mayor ambicidn la introduccién de medidas
para fortalecer el crecimiento, en los diversos ambitos identificados en el marco del Semestre
Europeo. Entre ellos, destacan las recomendaciones emitidas el 6 de julio por el Consejo para
que se avance en reformar los mecanismos de negociacién salarial y de las estructuras im-
positivas, reduciendo el peso de las figuras que tienen mayor incidencia sobre el empleo,
se concluya la aplicacion plena de la Directiva de Servicios en todos los Estados miembros
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

de la UE, se logre una mayor adecuacion de los sistemas de pensiones a las perspectivas
demograficas, y, en definitiva, se implementen con decision los compromisos adquiridos
con el Pacto del Euro Plus para mejorar el crecimiento, la competitividad y el empleo.

La inflacién del area del euro se estabilizd a lo largo del segundo trimestre en el 2,7 %,
como consecuencia del comportamiento de los precios del petréleo y de las materias primas.
Sin embargo, la inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE, aumenté tres décimas,
hasta el 1,8 %, impulsada sobre todo por el repunte en los servicios —en particular, en las
partidas vinculadas al turismo—, asi como en los alimentos elaborados (véase grafico 10).
Aunque las expectativas de inflacion estan ancladas, los riesgos de medio plazo contindan
situados al alza y estan relacionados con aumentos adicionales del los precio del petréleo,
0 nuevos incrementos de los impuestos indirectos y los precios administrados sobre los
anticipados, con el objetivo de cumplir los programas de estabilidad presupuestaria.

Segun las estimaciones publicadas por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM
acumulo entre enero y mayo de 2011 un déficit de 56 mm de euros (un 1,4 % del PIB),
mayor en 38 mm de euros que el observado en el mismo periodo del afio anterior (1 % del
PIB). Este empeoramiento obedeci6 en gran medida al comportamiento de la balanza de
bienes, cuyo saldo se torné en déficit, ya que la balanza de servicios mejord. En relacién
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS FINANCIACION DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

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

con la cuenta financiera, las salidas netas de capitales en forma de inversién directa
ascendieron a 53 mm de euros entre enero y mayo, frente a los 68 mm de euros del mismo
periodo del afio anterior, mientras que la inversion de cartera registrd una entrada neta de
254 mm de euros, mayor que los 118 mm de euros del periodo de enero-mayo de 2010.
Con todo, la balanza basica, que incorpora la balanza por cuenta corriente a estos dos
tipos de inversiones, registré un superavit de 145 mm de euros entre enero y mayo de 2011,
frente al de 13 mm de euros observado en el mismo periodo del afo anterior (véase grafico 11).

Las previsiones de la CE y los Programas de Estabilidad para los afios 2011-2014 que pre-
sentaron los Estados miembros de la UEM la pasada primavera revelan el caracter fuerte-
mente contractivo que mantendra la politica fiscal a lo largo de 2011 y, en menor medida, en
2012 (véase recuadro 3). De acuerdo con estas estimaciones, en el primero de esos afos el
déficit de las Administraciones Publicas del conjunto del area se reducira en casi 2 pp, desde
el 6% de partida, y en el siguiente se situaria en torno al 3,5 % (véase cuadro 3). La correc-
cioén se debe, principalmente, a la contencion de los gastos, asociada a la moderacion de la
remuneracion de los empleados publicos, que apenas se incrementara (0,2 %), tras mantener
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LOS NUEVOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD EN LA ZONA DEL EURO

Durante el pasado mes de mayo, los paises de la zona del
euro presentaron los Programas de Estabilidad, donde se re-
cogen las principales medidas de politica fiscal y los planes
presupuestarios para los proximos afos (2011-2014). La Co-
misién Europea ha realizado un anadlisis de estos programas
dentro del denominado Semestre Europeo, y ha establecido
recomendaciones especificas para cada pais, que fueron
aprobadas por el Consejo Europeo de 24 de junio y por el
ECOFIN del 12 de julio.

RESUMEN DE LOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD

PROGRAMAS DE ESTABILIDAD (a)

RECUADRO 3

En general, la evaluacién que ha realizado la Comisiéon Europea
del conjunto de los programas es relativamente favorable, ya que
la mayoria de los paises plantean una consolidacion fiscal asenta-
da en un escenario macroeconémico realista, que, de llevarse a
cabo, permitira satisfacer los objetivos de déficit y de ajuste es-
tructural en los plazos exigidos en el marco del Procedimiento de
Déficit Excesivo (PDE) (véase cuadro adjunto). Incluso algunos
Estados anticipan el cumplimiento de los objetivos de déficit res-
pecto a los plazos establecidos en el PDE (Alemania, por ejemplo).

PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO

Saldo presupuestario

Deuda publica

Cambio en el déficit
ajustado de ciclo

Ajuste estructural exigido Plazo para la
2010 2011 2012 2013 2014 2010 2014 20112010 ,-romedio “ oreeeen
2014-2010

BE -4,1 -3,6 -2,8 -1,8 -0,8 96,8 92,2 0,1 0,4 0,75 en 2010-2012 2012
DE -3,3 -2,5 -1,5 -1,0 -0,5 83,2 772 0,3 0,4 Al'menos 0,5 en 2011-2013 2013
EE 0,1 -0,4 -2,1 0,1 0,5 6,6 5,6 0,0 0,2 No est4 en PDE
IE -32,4 -10,0 -8,6 -7,2 -4,7 96,0 116,0 1,8 1,3 Programa de asistencia 2015
GR -9,6 -7,6 -6,5 -4,8 -2,6 142,5 156,2 3,1 1,6 Programa de asistencia 2014
ES -9,2 -6,0 -4,4 -3,0 -2,1 60,1 68,9 2,8 1,2 1,56 en 2010-2013 2013
FR -7,0 -5,7 -4,6 -3,0 -2,0 81,7 84,1 1,2 0,9 Més de 1 en 2010-2013 2013
IT -4,6 -3,9 -2,7 -1,56 -0,2 119,0 112,8 0,5 0,8 Al'menos 0,5 en 2011-2012 2012
cY -5,3 -4,0 -2,6 -2,0 -1,6 60,9 60,1 1,7 0,8 1,56 en 2011-2012 2012
LU -1,7 -1,0 =15 -1,2 -0,8 18,4 22,7 0,2 -0,2 No esté en PDE
MT -3,6 -2,8 -2,1 -1,6 -1,0 68,0 63,7 1,6 0,8 0,75 en 2011 2011
NL -5,4 -3,7 -2,2 -1,8 -1,4 62,7 64,1 11 0,7 0,75 en 2011-2013 2013
AT -4,6 -3,9 -3,3 -2,9 -2,4 72,3 751 0,4 0,4 0,75 en 2011-2013 2013
PT (b) -9,1 -5,9 -4,5 -3,0 -2,3 93,0 107,6 0,5 2,4 Programa de asistencia 2013
Sl -5,5 L5 -3,9 -2,9 -2,0 38,0 46,0 0,4 0,5 0,75 en 2010-2013 2013
SK -7,9 -4,9 -4,1 -3,7 -3,0 41,0 45,2 2,7 1,0 1en2010-2013 2013
Fl 25 0,9 0,7 0,9 0,9 48,4 54,6 03 -0,3 No esté en PDE
Area del euro -6,0 -4,3 -3,1 -2,1 -1,3 85,4 85,1 0,9 0,7 - -

ESFUERZO CONSOLIDACION FISCAL: 2011-2014 Y 1993-1997
(REDUCCION DEL SALDO AJUSTADO DE CICLO)
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FUENTES: Programas de Estabilidad y Comision Europea.

a Programas de Estabilidad de abril de 2011. Porcentajes del PIB.

PROGRAMAS DE ESTABILIDAD: 2011-2014.
COMPOSICION DE LA CORRECCION DEL DEFICIT
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b Portugal no ha presentado su programa de estabilidad. Los datos se extraen del programa de asistencia.
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LOS NUEVOS PROGRAMAS DE ESTABILIDAD EN LA ZONA DEL EURO (cont.)

La mayoria de los paises prevén un ajuste estructural notable,
que imprime un caracter fuertemente contractivo a la politica fiscal
a lo largo del presente afio y, en menor medida, en los afios pos-
teriores (véase cuadro adjunto). De hecho, como se aprecia en el
panel izquierdo del grafico adjunto, donde se compara la correc-
cién del saldo estructural prevista para el conjunto de la zona del
euro en el periodo de 2011-2014 con la registrada en el periodo
de consolidacién que precedi®é a la creacién de la UEM
(1993-1997), el ajuste es muy superior en la mayoria de las eco-
nomias, especialmente en Irlanda, Grecia y Portugal. En el con-
junto de la UEM, el ajuste realizado a lo largo del periodo se
aproxima a un 3 % del PIB, cifra que resulta superior al 2 % regis-
trado entre 1993 y 1997 y al ajuste estructural medio observado
en los episodios de consolidacién que han tenido lugar a lo largo
de las ultimas décadas en diversos paises, que se sitla también
en torno al 2% del PIB, segun estudios de la OCDE y la CE".

Ademas, estos trabajos encuentran que las consolidaciones fis-
cales basadas en un recorte del gasto tienen un menor impacto
sobre la actividad econémica a corto plazo [véase FMI (2010))? y
suelen ser mas efectivas, al tener un efecto mas permanente sobre
la reduccion del déficit. En este sentido, el disefio de los planes

1. OCDE, Economic Outlook 2007, Fiscal consolidation: lessons from past
experience, y Comisién Europea, European Economy 2007 (3), Public
Finances in EMU, Lessons from successful fiscal consolidations.

2. FMI, World Economic Outlook, 2010, Will it hurt? Macroeconomic
effects of fiscal consolidation.

RECUADRO 3

parece haber tenido en consideracién estos resultados, ya que,
con caracter generalizado, el ajuste se produce mediante una con-
tencién del gasto publico en términos del PIB (véase grafico ad-
junto), y, dentro de este, ocupa una proporcion elevada el recor-
te de la remuneracién de asalariados y de los consumos interme-
dios, ademas de la reduccién de los gastos sociales ligada a la
recuperacion del empleo y de la actividad econémica.

También cabe destacar que, en la mayoria de las economias de la
UEM, y especialmente en los paises sujetos a programas de
asistencia financiera, gran parte del ajuste tiene o ha tenido lugar
en los primeros afnos del periodo de consolidacion, frente a la
adopcion de otras estrategias de caracter mas gradual, que nor-
malmente entrafian mas riesgos en términos de potenciales
efectos fatiga.

No obstante, siguen existiendo otros elementos de riesgo, ya que,
en algunos paises, todavia quedan pendientes de concretar muchas
de las medidas necesarias para alcanzar los objetivos propuestos,
y, en otros, la correccion se asienta principalmente en la mejora
del ciclo econémico. Y, lo que es mas importante, segun los pla-
nes presentados, la deuda publica del conjunto del area registraria
una ligera correccioén a partir de 2012, pero permaneceria proxima
al 85% del PIB en 2014. Este hecho confirma la necesidad de
realizar una consolidacion presupuestaria aiun mayor en los proxi-
mos afnos, para reconducir los niveles de deuda hacia niveles mas
favorecedores del crecimiento y hacer frente a los desafios que
plantea el envejecimiento de la poblacion.

tasas medias de crecimiento superiores al 3 % desde el comienzo de la UEM. También
se aprecia un retroceso de la inversion publica y de los gastos por transferencias, en porcen-
taje del PIB, mientras que los pagos por intereses ascenderian al 3% del PIB de la UEM. Por
su parte, los ingresos publicos también aumentan, aunque en menor medida, como conse-
cuencia del avance de la imposicion indirecta y de los impuestos sobre la renta y el patrimo-
nio, mientras que las cotizaciones sociales se mantienen practicamente estabilizadas.

Por paises, a comienzos del trimestre, el Gobierno portugués se vio inmerso en una pro-
funda crisis institucional, que, afiadida a los problemas fiscales y estructurales que arras-
traba esta economia, derivé en la peticidon de asistencia financiera a las instituciones eu-
ropeas y al FMI. El programa de ayuda acordado en mayo alcanza un importe de 78 mm
de euros, que seran proporcionados a partes iguales por el FMI, el Mecanismo Europeo de
Estabilizacion Financiera (MEEF) y la Facilidad Europea de Estabilizacién Financiera
(FEEF) durante el periodo de 2011-2014. La concesion de ayuda financiera esta condicio-
nada a la aplicacién de un amplio conjunto de medidas de ajuste estructural, con énfasis
en la mejora del mercado de trabajo, ademas de la consolidacion fiscal y el saneamiento
del sector bancario. En Grecia, la consecucion de los objetivos fiscales acordados en el
programa de asistencia financiera firmado en mayo de 2010 sigue planteando grandes
retos, ante las dificultades para que la recaudacion impositiva alcance los niveles espera-
dos, en un clima de deterioro paulatino de las perspectivas macroecondémicas. Por ello,
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 3

Porcentaje del PIB

2009 2010 2011 2012
CE (0) CE (b) FMI (c) PE (d) CE (o) PE (d)

Bélgica -5,9 -4,1 -3,7 -3,9 -3,6 -4.1 -2,8
Alemania -3,0 -3,3 -2,0 -2,3 -2,5 -3,3 -1,5
Estonia -1,7 0,1 -0,6 -1,0 -0,4 0,1 -2,1
Irlanda -14,3 -32,4 -10,5 -10,8 -10,0 -8,8 -8,6
Grecia -15,4 -10,5 -9,5 7,4 -7,6 -9,3 -6,5
Espafia -11,1 -9,2 -6,3 -6,2 -6,0 -5,3 -4,4
Francia =7.f5 -7,0 -5,8 -6,0 5,7 -5,3 -4,6
Italia -5,4 -4,6 -4,0 -4,3 -3,9 -3,2 -2,7
Chipre -6,0 -5,3 -5,1 -4,5 -4,0 -4,9 -2,6
Luxemburgo -0,9 -1,7 -1,0 -1,1 -1,0 -1,1 -1,5
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -2,9 -2,8 -3,0 -2,1
Holanda -5,5 -5,4 -3,7 -3,8 -3,7 -2,3 -2,2
Austria -4.1 -4,6 -3,7 -3,1 -3,9 -3,3 -3,3
Portugal -10,1 -9,1 -5,9 -5,6 -5,9 -4,5 -4,5
Eslovenia -6,0 -5,6 -5,8 -4,8 -5,5 -5,0 -3,9
Eslovaquia -8,0 -7,9 -5,1 -5,2 -4,9 -4,6 -4,1
Finlandia -2,6 -2,5 -1,0 -1,2 -0,9 -0,7 -0,7
PRO MEMORIA: UEM

Saldo primario -3,5 -3,2 -1,3 -1,7 -0,4

Saldo total -6,3 -6,0 -4,3 -4,4 -4,3 -3,5 -3,1
Deuda publica 79,3 85,4 87,7 87,3 87,4 88,5 87,8

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-)/superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Previsiones de la Comision Europea de primavera de 2011.
¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de abril de 2011.

d Planes de Estabilidad y Convergencia.
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el Gobierno griego introdujo la denominada Estrategia Fiscal a Medio Plazo, que contiene
medidas de consolidacion fiscal adicionales a las acordadas previamente en el programa
de asistencia y un plan de privatizaciones que asciende a 50 mm (un 20 % del PIB de esta
economia). La aprobacion de estas medidas, que tuvo lugar a finales de junio, constituyé
uno de los requisitos impuestos por las autoridades europeas y el FMI para la concesion del
quinto tramo de ayuda a esta economia segun el programa de asistencia inicial. Por otro
lado, y como ya se ha sefialado, en su reunién del 21 de julio, los jefes de Estado y de Go-
bierno de la UEM sentaron las bases para un segundo programa de apoyo. Por ultimo, en
Italia, ademas de las medidas de consolidacion contenidas en el programa de estabilidad,
el Gobierno presentd en junio otro conjunto de propuestas que, posteriormente, se vieron
ampliadas de manera notable en el proceso de aprobacion parlamentaria, hasta alcanzar 79 mm
de euros entre 2011 y 2014, y que tienen como objetivo final conseguir un presupuesto
equilibrado en 2014. Estas medidas comprenden la congelacion de los salarios y del empleo
publico, la ampliacién e intensificacion del denominado «copago sanitario» y un nuevo pro-
grama de privatizaciones, si bien se encuentran concentradas especialmente en los dos
ultimos afnos del periodo de ajuste. Por otra parte, el 12 de julio, el ECOFIN acordo la dero-
gacion del procedimiento de déficit excesivo a Finlandia, que, de acuerdo con las ultimas
estimaciones, habria mantenido un saldo presupuestario inferior al 3% del PIB en 2010. En
la actualidad, de los 17 Estados que forman la zona del euro, solo tres (Estonia, Luxemburgo
y Finlandia) no se encuentran sujetos al Procedimiento de Déficit Excesivo.
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3.2 Evolucién monetaria
y financiera

La evolucién financiera hasta julio ha venido muy condicionada por las tensiones en los
mercados de deuda publica del area del euro. Como ya se ha sefialado, la evidente falta
de consenso en las discusiones en torno al papel de los acreedores privados en el futuro
plan de asistencia financiera a Grecia provocé un aumento de la incertidumbre en los
mercados financieros, y se intensificé el efecto contagio sobre las economias con pers-
pectivas econdmicas mas débiles. Asi, las turbulencias afectaron especialmente a los
paises bajo programas de asistencia financiera (Grecia, Irlanda y Portugal), cuyas califi-
caciones crediticias sufrieron nuevos recortes, y, en menor medida, a Italia y Espafia. A
su vez, las tensiones se trasladaron, con intensidad en el mes de julio, al mercado bursa-
til, de modo que aumenté notablemente su volatilidad y las cotizaciones se redujeron,
especialmente en el sector bancario y en aquellos paises afectados mas claramente por
la crisis de la deuda. La evolucién del tipo de cambio del euro también sufrié una elevada
volatilidad, y se observaron repuntes de los diferenciales del EURIBOR con respecto a
los tipos de operaciones colateralizadas (eurepos) y de los tipos de interés de la deuda
corporativa. La publicacién de las pruebas de resistencia de la banca europea no consi-
guid suavizar esta situacion, a pesar de que los resultados fueron bastante satisfactorios.
Tras el acuerdo alcanzado el dia 21 de julio en la reunién de los jefes de Estado y de
Gobierno de la zona del euro (véase recuadro 2) sobre el programa de asistencia a Grecia
y un conjunto mas amplio de medidas para reforzar los mecanismos de gestion de crisis,
las tensiones se relajaron, si bien repuntaron en los dias posteriores.

El BCE decidié aumentar los tipos oficiales en 25 pb en la reunién celebrada el 7 de julio,
con el fin de prevenir posibles presiones inflacionistas a medio plazo. El tipo de las ope-
raciones principales de financiacion se situé en el 1,5 %, y el de las facilidades de cré-
dito y depdsito, en el 2,25% y 0,75 %, respectivamente (véase grafico 12). Ademas,
acordo no aplicar el umbral minimo de calificacidn crediticia a los instrumentos de renta
fija negociables emitidos o garantizados por el Gobierno portugués. En la reunién del 4
de agosto, en un contexto de incertidumbre sobre los efectos del agravamiento de la
crisis de la deuda soberana sobre la situacion financiera, el Consejo de Gobierno deci-
dio realizar en agosto una operacién suplementaria de suministro de liquidez con un
vencimiento aproximado de seis meses, a tipo fijo y adjudicacién plena. Ademas, acor-
do que las operaciones principales de financiacion se siguieran realizando a tipo fijo y
con adjudicacion plena durante el tiempo que fuera necesario y como minimo hasta el
final del ultimo periodo de mantenimiento de 2011. De forma analoga, decidié que se
mantuviera este procedimiento también en las operaciones a un mes y a tres meses
como minimo hasta finales de 2011. Finalmente, el Consejo de Gobierno recordd que su
Programa para el Mercado de Valores seguia vigente.

Los tipos de interés del mercado interbancario mantuvieron la senda de crecimiento ini-
ciada el pasado ano. Los EURIBOR a tres meses y a un afio se situaron, respectivamente,
en el entorno del 1,6 % y 2,2 % en julio, 30 pb y 15 pb por encima de los niveles de abril.
El diferencial del EURIBOR con respecto a la rentabilidad de las operaciones repo experi-
mento un intenso repunte a principios del mes de julio, hasta superar los 88 pb, reducién-
dose hasta los 76 pb después del acuerdo alcanzado el dia 21 de julio. En el mercado de
deuda publica de largo plazo, se registrd una reduccion del tipo de interés del bono ale-
man, ya que, dado el elevado nivel de incertidumbre, su demanda aumenté por ser considera-
do un activo refugio (véase grafico 12). Los paises que experimentaron, durante el trimes-
tre, un mayor repunte de sus diferenciales con respecto a los bonos soberanos de
Alemania fueron los que se encuentran bajo un programa de asistencia financiera, pero
también Italia y, en menor medida, Espafia, que registraron un incremento de su prima de
riesgo superior a los 100 pb.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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a Correspondientes a nuevas operaciones.
b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacién de tipos hasta un afio.

En los mercados de renta fija privada, las primas de riesgo experimentaron un ascen-
s0, que se acelerd en julio, de manera particular en los titulos del sector financiero y en
los paises mas golpeados por la crisis soberana. En relacion con el crédito, el coste de los
préstamos bancarios otorgados al sector privado contindo su moderada tendencia alcis-
ta. Asi, el tipo de nuevas operaciones de préstamo a sociedades no financieras se situo
en el 3,2% en mayo, y aumenté de forma menos intensa en las operaciones de gran ta-
mafio, alcanzando el 2,8 %. La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) referente al
segundo trimestre indica que los criterios de aprobacién de nuevos préstamos no se rela-
jaron ni para las sociedades no financieras ni en los contratos a hogares, y no se espera
que lo hagan en los proximos meses. Por su parte, las entidades percibieron un menor
retroceso en la demanda de financiacién de los hogares, fundamentalmente en las solici-
tudes para adquisicion de vivienda, mientras que la de las sociedades no financieras
redujo la intensidad del avance observado en los ultimos trimestres.

En relacion con la financiacion del sector privado, el saldo vivo de las emisiones de deuda
de las empresas no financieras continud desacelerandose, hasta crecer un 4,2 % interanual

en mayo (véase grafico 11). Los préstamos bancarios a sociedades y a hogares no regis-
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traron cambios significativos en sus niveles de crecimiento durante el trimestre, situandose
la tasa interanual en junio en el 1,5% y 3,2 %, respectivamente. En cambio, la financiacion
destinada al consumo se moderé de nuevo en junio, hasta alcanzar el 1,6 % interanual.

Como se ha mencionado, los mercados bursatiles mostraron un comportamiento desfa-
vorable durante el trimestre, que se acentuo en el mes de julio, tras las tensiones renova-
das en los mercados de deuda del area (véase grafico 13). El EUROSTOXX 50 registré
caidas superiores al 10 % desde abril, siendo especialmente castigada la cotizacion de los
valores del sector bancario y la construccion.

El tipo de cambio del euro no fue ajeno a la inestabilidad de los mercados de deuda sobe-
rana en el area y se deprecid ligeramente, aunque registré fuertes oscilaciones durante el
trimestre. Asi, el tipo efectivo del euro TCEN-20 se redujo en algo mas del 3 % desde abril,
con una depreciacién similar frente al ddlar.

Finalmente, el agregado monetario M3 aumento ligeramente su ritmo de expansion, cre-

ciendo a una tasa interanual del 2,1 % en junio, debido a la aceleracion de los otros depé-
sitos a corto plazo y de los instrumentos negociables.
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4.1

Demanda

4 LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la ultima informacién disponible, el avance de la actividad se habria ralen-
tizado en el segundo trimestre de 2011, al registrar el PIB un crecimiento intertrimestral del
0,2 %, frente al 0,3 % del trimestre anterior (véase grafico 14). Se estima que la demanda
nacional disminuy6 un 0,2 % en términos intertrimestrales, lastrada por la debilidad de la
inversion en construccién y, en menor medida, por el descenso del consumo publico, si
bien la informacion sobre este componente de gasto es bastante incompleta. En cambio,
la demanda exterior neta volvid a presentar una contribucion positiva al crecimiento del
PIB, de 0,4 pp, una décima mas que en el trimestre anterior. El fuerte empuje de las expor-
taciones de turismo y de los otros servicios, junto con la moderacién de las importaciones,
explicd esa aportacion, en un contexto en el que las ventas exteriores de bienes se des-
aceleraron, en sintonia con el menor empuje que se detecté en el comercio mundial. En
términos interanuales, el producto crecié un 0,7 % en el segundo trimestre de 2011, frente
al 0,8 % del primero, si bien hay que recordar que esta desaceleracion esta influida por el
avance de la actividad en el segundo trimestre de 2010, que fue algo mas intenso debido
al efecto de anticipacion del gasto que tuvo la subida del IVA en julio de ese afio.

El empleo siguié disminuyendo en el segundo trimestre, con una tasa de descenso esti-
mada del 1,2 % en términos interanuales, 0,2 pp menos pronunciada que en el trimestre
anterior. Dada la evolucién estimada del producto y del empleo, el crecimiento de la pro-
ductividad aparente del trabajo continud siendo elevado, aunque algo inferior al observa-
do en el trimestre precedente. Por su parte, la remuneracion por asalariado ralentizé algo
su ritmo de crecimiento, y, como resultado, los costes laborales unitarios en el conjunto
de la economia continuaron descendiendo a un ritmo similar al del primer trimestre, si bien
este comportamiento estd muy influido por el recorte de los salarios publicos. Finalmente,
se interrumpid la tendencia alcista de los precios de trimestres anteriores y se observd
una gradual disminucién de la tasa de inflacion, al comenzar a desaparecer los efectos
de comparacion con los aumentos del precio del petréleo registrados en 2010. Asi, la tasa de
variacion interanual del IPC, que llego a alcanzar el 3,8 % en abril, se situd en el 3,2% en
junio, mientras que el IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los
alimentos no elaborados— descendié desde el 2,1 % registrado en abril y mayo a un
1,7 % en junio. En los proximos meses, esta tendencia deberia continuar, al absorberse el
impacto que tuvo en los precios el aumento del IVA en julio de 2010.

En el segundo trimestre de 2011, el consumo privado ha mostrado una notable atonia, que
se ha traducido en un modesto crecimiento intertrimestral (véase grafico 15). Este escaso
dinamismo se explica por la existencia de un contexto poco propicio para el gasto de los
hogares, caracterizado por la evolucion aun negativa del mercado laboral y la renta fami-
liar, la disminucién del valor de la riqgueza inmobiliaria, unas condiciones crediticias relati-
vamente restrictivas y la pérdida de poder adquisitivo por la presencia de una tasa de in-
flacion elevada. En términos interanuales, el consumo experimentd un retroceso, que se
debe a que, en el mismo trimestre de 2010, se produjo un adelantamiento de decisiones
de adquisicion de bienes de consumo ante la subida del IVA en julio de ese afo. La acen-
tuacion de la caida interanual fue particularmente intensa en el caso del consumo de
bienes duraderos. En particular, las matriculaciones de vehiculos particulares cayeron en-
tre abril y junio un 35 % interanual, 3 pp mas que en el primer trimestre. Ademas, también
descendieron en tasa intertrimestral, aunque de forma mas moderada que en el trimestre
anterior. Entre los restantes indicadores cuantitativos, tanto el indice de comercio al por
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
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menor como el indicador de ventas de bienes y servicios de consumo por parte de gran-
des empresas que publica la Agencia Tributaria (en este ultimo caso, con datos solo hasta
mayo) experimentaron en el segundo trimestre ritmos de descenso interanual similares a
los del primero. Por su parte, los indicadores de confianza de los consumidores y los co-
merciantes minoristas de la Comisién Europea experimentaron una cierta mejoria, cuya
importancia, sin embargo, resulta dificil de valorar, debido a los cambios en el procedi-
miento de elaboracién de estas encuestas introducidos el pasado mes de mayo. Ya en
julio, el indicador de los consumidores retrocedié levemente, mientras que el de los mino-
ristas permanecio estable.

La renta de las familias atenué su ritmo de caida en medio punto porcentual, hasta el
-1,3% interanual en el primer trimestre, de acuerdo con los datos acumulados de cuatro
trimestres de las cuentas no financieras de los sectores institucionales. Esta caida mas
moderada de los ingresos de las familias fue el resultado de un menor descenso de la
remuneracion de asalariados y de un incremento del excedente bruto de los trabajadores
autoempleados. Por el contrario, la aportaciéon positiva de las AAPP al sostenimiento de la
renta de los hogares siguioé disminuyendo, y se mantuvo la contribucion neta negativa de
las rentas de la propiedad, principalmente como consecuencia de la evolucion de los in-
tereses. No obstante, la tasa de ahorro siguié ejerciendo un papel amortiguador, pues
disminuy6 casi 1 pp respecto a la cifra de 2010, hasta el 12,2 % de la renta disponible
de las familias, con datos acumulados de cuatro trimestres. Con respecto al consumo final de
las AAPP, se estima que, tras el repunte del primer trimestre del afio, esta variable volvié a
mostrar un descenso intertrimestral en el periodo de abril-junio.

También se observaron sefales de debilidad durante el segundo trimestre en el caso de la
inversion en bienes de equipo, con un descenso apreciable de su tasa interanual, si bien
probablemente el crecimiento intertrimestral fue ligeramente positivo (véase grafico 16).
Este comportamiento, que reflejé un empeoramiento de la confianza de los empresarios
—tanto en el conjunto de la industria como en el segmento de bienes de equipo—, puede
deberse, en parte, al menor empuje que se detecté en el comercio mundial de bienes. La
utilizacién de la capacidad productiva en la industria manufacturera continué aumentan-
do, si bien todavia se encuentra por debajo de su media histérica. Entre los indicadores
cuantitativos, debe destacarse que la produccién industrial de estos bienes mantuvo una
tasa interanual positiva en el segundo trimestre, pero inferior a la del trimestre anterior,
mientras que las importaciones de bienes de equipo descendieron y las matriculaciones
de vehiculos de carga intensificaron su tasa de caida.

De acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de los sectores instituciona-
les, la capacidad de financiacion de las empresas no financieras volvié a aumentar en el
primer trimestre de 2011, hasta alcanzar un 0,9 % del PIB en datos acumulados de cuatro
trimestres (0,5 pp mas que en 2010). Esta mejora podria obedecer a los esfuerzos de las
empresas por sanear sus balances, y al deseo de algunas companias de fortalecer su ca-
pacidad de autofinanciacion, ante las eventuales dificultades para obtener recursos ajenos.

Apenas se apreciaron cambios en la ténica contractiva que ha venido presentando la in-
version en construccién en los ultimos trimestres, en un marco de continuacién de los
procesos de ajuste en el segmento residencial y de consolidacién fiscal en el ambito de la
obra civil (véase grafico 16). En los meses mas recientes, los indicadores del conjunto del
sector relativos tanto a la utilizacion de consumos intermedios (esto es, el consumo apa-
rente de cemento y el indice de produccion industrial de materiales de construccion) como
al empleo presentaron retrocesos interanuales mas intensos que los del primer trimestre.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados, cuya tasa se calcula sobre la serie original.
b Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividida por la desviacion estandar).

Asimismo, durante el segundo trimestre se mantuvo la percepcién negativa de los empre-
sarios del sector acerca de la situacion del mismo, a tenor del indicador de opinién obte-
nido a partir de las encuestas de la Comisién Europea.

Por tipo de obra, se estima que el ritmo de contraccion de la inversion residencial en el
periodo de abril-junio continué siendo intenso en términos tanto interanuales como inter-
trimestrales, aunque probablemente algo menor que el registrado a principios de afio. En
los proximos trimestres, cabe esperar que la cifra de viviendas en construccion tienda a
estabilizarse. En un contexto en que el numero de viviendas iniciadas ha tendido a con-
traerse en meses recientes, ello seria el resultado de la reducciéon comparativamente mas
pronunciada en las viviendas terminadas. Por el lado de la demanda de activos residen-
ciales, los ultimos datos disponibles sobre el numero de compraventas registradas mues-
tran un descenso significativo en el periodo de abril-mayo en el volumen interanual de
transmisiones, que puede estar relacionado con el hecho de que numerosas decisiones
de compra se anticiparan a los meses finales de 2010, como consecuencia del cambio en
el tratamiento de la adquisicion de vivienda en el IRPF a partir del 1 de enero de 2011. Por
su parte, la superficie visada en edificacién no residencial ha continuado registrando fuer-
tes descensos hasta mayo. Finalmente, la licitacién oficial de obra civil siguié cayendo en
el periodo de abril-mayo a ritmos elevados, aunque inferiores a los del primer trimestre.
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COMERCIO EXTERIOR
Tasas de variacion interanual

GRAFICO 17
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¢ Series ajustadas de estacionalidad.

De acuerdo con la ultima informacién disponible sobre la demanda exterior neta, su apor-
tacién al crecimiento interanual del PIB en el segundo trimestre del afio no solo siguid
siendo elevada, sino probablemente mayor que en el trimestre anterior. En concreto, se
estima que esa contribucién habria ascendido a 2,6 pp en términos interanuales y a 0,4 pp
en términos intertrimestrales, aproximadamente. Este comportamiento es el resultado de
una atenuacion del dinamismo de ambas vertientes de los flujos del comercio exterior,
mas acusado en el caso de las importaciones, cuya evolucion en términos interanuales se
ha visto condicionada por el repunte que las compras exteriores de bienes experimenta-
ron en el segundo trimestre de 2010, con antelacion a la subida de los tipos del IVA (véase
grafico 17). A pesar de la desaceleracion observada, el comportamiento de las ventas al
exterior siguié siendo muy dindmico, lo que condujo, ademas, a un aumento en la cuota
de las exportaciones espanolas en términos reales en la primera mitad del afio. La conti-
nuacion de esta evolucion positiva en los proximos meses esta sujeta a algunos riesgos,
consistentes en que se materialice la posibilidad de que la desaceleracion actual de la
economia mundial —que, entre otros factores, parece estar relacionada con el impacto
negativo que el terremoto en Japoén ha causado sobre las cadenas de produccion globa-
les— no tenga un caracter meramente transitorio. Por lo que se refiere a las importacio-
nes, su comportamiento refleja, principalmente, la debilidad de la demanda nacional.
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4.2 Produccion y empleo

Segun los datos procedentes de Aduanas, las exportaciones reales de bienes continua-
ron creciendo notablemente en el bimestre de abril-mayo. No obstante, la tasa interanual
observada —del 10,3 % — supone una desaceleracién en comparacién con el primer tri-
mestre de 2011, periodo en el que las ventas de bienes al exterior se incrementaron un
16 %. Por grupos de productos, las exportaciones de bienes de equipo se desaceleraron
considerablemente, arrastradas por el comportamiento menos expansivo de las ventas
de material de transporte, mientras que las de maquinaria siguieron mostrando un tono
favorable. En cuanto a las exportaciones de bienes de consumo, se moderd el ritmo de
crecimiento de las ventas de alimentos, posiblemente afectadas por la alerta alimentaria
en la UE, y se aceleraron en cierta medida las exportaciones de bienes no alimenticios,
apoyadas en el repunte de los automodviles. Ademas, se produjo un incremento de las
exportaciones de bienes intermedios no energéticos, que se sustenté principalmente en
los productos minerales y eléctricos. Por areas geograficas, dentro de las exportaciones
destinadas a la UE, destaco el buen comportamiento de las dirigidas al Reino Unido, los
nuevos paises de la ampliacion europea, Francia y Alemania, mientras que, por el contra-
rio, las destinadas a Portugal se ralentizaron significativamente. Entre los destinos del
resto del mundo, sobresalio el elevado dinamismo de las exportaciones dirigidas a Estados
Unidos, Rusia y China.

La informacion disponible acerca de las exportaciones de servicios turisticos apunta a una
intensificacion de su senda de fuerte recuperacion en el segundo trimestre. En concreto,
los ritmos de expansion interanual de las entradas de turistas y de las pernoctaciones
hoteleras se aceleraron en 7,5 pp y 4,7 pp, respectivamente, hasta el 10,4 % y 15,7 % en
el segundo trimestre. Esta evolucion tan favorable se explica por la bonanza de la activi-
dad econdémica en nuestros principales mercados emisores y por los efectos de la inesta-
bilidad geopolitica en el Norte de Africa y Oriente Proximo, que parece haber impulsado
una recomposicion de los flujos de turistas hacia Espafa. Por mercados emisores, en el
segundo trimestre se ha observado una disminucién de los turistas procedentes de Ale-
mania, que se ha visto compensada por la recuperacion de los de origen britanico y la
continuacién del tono de fuerte dinamismo de los holandeses y nérdicos. En cuanto al
gasto nominal de los turistas, en el segundo trimestre se observé una aceleracion en tasa
interanual de 10 pp, hasta el 12,6 %, de acuerdo con EGATUR y en linea con el incremen-
to de las entradas de turistas. Por su parte, las exportaciones de servicios no turisticos
parecen haber retomado una senda expansiva en el segundo trimestre.

En la vertiente importadora, las compras al exterior apenas aumentaron en el periodo de
abril-mayo, de acuerdo con los datos de Aduanas. En concreto, el incremento interanual fue
del 0,2 %, frente al 7,1 % en el primer trimestre de 2011. Por grupos de productos, se obser-
v6 un descenso practicamente generalizado, con la excepcion de las compras de bienes
intermedios no energéticos (en principio, muy relacionadas con la actividad industrial y con
las exportaciones), que, en todo caso, se desaceleraron. Las caidas mas pronunciadas
correspondieron a las importaciones de bienes de equipo y, especialmente, de consumo
duradero. Las primeras acusaron, principalmente, el retroceso de las compras de maquina-
ria, mientras que las segundas reflejaron la contraccion que continuaron mostrando las im-
portaciones de automdviles. Por ultimo, se estima que las importaciones reales de servicios
disminuyeron en términos interanuales en el segundo trimestre de 2010, reflejando una sen-
sible moderacioén de las compras de servicios tanto turisticos como no turisticos.

Tras el modesto avance de los primeros meses de 2011, se estima que en el segundo tri-
mestre del afio se produjo una desaceleracidon del crecimiento intertrimestral del valor
afadido bruto (VAB) de la economia de mercado (véase grafico 18). Entre las distintas
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ramas, la industria habria experimentado una moderacion, tras el dinamismo mostrado al
comienzo del afio, mientras que, por el contrario, los servicios de mercado habrian regis-
trado un modesto avance, frente al ligero retroceso del primer trimestre.

La recuperacion que la actividad industrial mostré a finales de 2010 y principios de 2011
se ha visto interrumpida en el segundo trimestre del afio, a tenor de la informacion dispo-
nible. Esta valoracion se sustenta en los datos disponibles de los indicadores de naturaleza
tanto cuantitativa como cualitativa. Entre los primeros, el IPl ha experimentado un com-
portamiento contractivo en los dos primeros meses del trimestre. Esta evolucion se
encuentra correlacionada con la de la actividad exportadora de las ramas industriales,
especialmente las de bienes intermedios, que se habria moderado en ese mismo periodo,
de acuerdo con la informacién de Aduanas. Por su parte, el nUmero de trabajadores del
sector afiliados a la Seguridad Social siguié experimentando un retroceso notable, aunque
algo menor que en el primer trimestre. Entre los indicadores cualitativos, el nivel medio del
indicador de confianza de la Comisién Europea referido al segundo trimestre fue inferior al
del periodo de enero-marzo, ocurriendo otro tanto con el PMI, que, ademas, se situdé por
debajo del nivel de 50, que, en principio, constituye la frontera entre la contraccion y la
expansion del sector. En julio, el indicador de la Comisién experimentd un retroceso
adicional, hasta situarse en niveles similares a los del verano de 2010. Por el contrario,
de acuerdo con las encuestas de coyuntura industrial, la valoracién de los empresarios de
estas ramas acerca de su cartera de pedidos, tanto totales como procedentes del exterior,
mejoré marginalmente a lo largo del segundo trimestre, lo que podria apuntar a unas pers-
pectivas algo menos desfavorables al inicio del tercero.

La evolucién reciente de los indicadores de los servicios de mercado sefiala una continua-
cion, en el segundo trimestre, de la pauta de modesto dinamismo que el valor afadido del
sector ha mostrado a lo largo de toda la fase de recuperacidén que se inicié hace aproxi-
madamente un ano. No obstante, a diferencia de las ramas industriales, la informacién
procedente de los indicadores resulta coherente con un comportamiento mas expansivo
que al comienzo del afio. En concreto, entre los indicadores cualitativos, el PMI experi-
mentd una mejora en el periodo comprendido entre abril y junio, de modo que ha vuelto a
situarse, aunque por estrecho margen, por encima del nivel de 50. La mejora del indicador
elaborado por la Comisién Europea revistié mayor intensidad, aunque es posible que este
resultado, que se localizé en junio, esté influido por el cambio metodoldgico en la elabo-
racién del indice que se produjo ese mes. En julio, el indicador de la Comisién experimen-
t6 un leve descenso. Entre los indicadores cuantitativos, se intensificd el crecimiento de
los afiliados del sector con respecto al primer trimestre, si bien dentro de tasas aun redu-
cidas. Por otro lado, en abril y mayo se prolongé la senda de gradual mejoria del indicador
de cifra de negocios del sector servicios, aunque, igualmente, a un ritmo lento. Ello fue
resultado de un comportamiento divergente por ramas, destacando el retroceso en el
comercio, lastrado por la debilidad del consumo privado, y la recuperacion de la actividad
hostelera, vinculada con la fortaleza del turismo. Asimismo, las ramas del transporte mos-
traron un mayor dinamismo.

En el conjunto del mercado de trabajo, la destruccion de empleo continué en el segundo
trimestre a un ritmo solo ligeramente inferior al del primero, a tenor de la informacién apor-
tada por los indicadores de frecuencia mensual. Asi, en el periodo de abril-junio, el nime-
ro de trabajadores afiliados a la Seguridad Social retrocedié un 1% respecto al mismo
periodo del afio anterior, lo que supone una ralentizacion de dos décimas en el ritmo de
caida con relacién a la tasa interanual del trimestre anterior. En términos intertrimestrales,
el ritmo de contraccién de la afiliacién fue del 0,2 %, frente al 0,1 % del primer trimestre.
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Por su parte, la contratacion registrada en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE)
acelero su ritmo de crecimiento en el segundo trimestre del afio, con un avance del 3,1 %
en tasa interanual. Este mayor dinamismo de la contratacion, en linea con el comporta-
miento caracteristico de los meses estivales, se centré en los trabajadores temporales,
que han aumentado ligeramente su peso sobre el total de contratos (hasta el 92 %). Por
su parte, los contratos indefinidos agudizaron su caida, con una tasa interanual que pasoé
del -1,8 % al -5 % para el conjunto del segundo trimestre del afio, mientras que las con-
versiones de contratos temporales a indefinidos prolongaron su senda de moderacion.

Por su parte, la EPA del segundo trimestre muestra una caida interanual del empleo del
0,9 %, ritmo de destruccion de empleo cuatro décimas inferior al del trimestre anterior.
Todos los sectores muestran un comportamiento mejor que el del trimestre precedente, a
excepcidn de la construccion, que intensifica su ritmo de destrucciéon de empleo. Desta-
ca, entre ellos, el sector servicios, con crecimientos superiores al 1% tanto en los servi-
cios de mercado como en los de no mercado. Esta mejor evolucion estuvo presente tanto
en el colectivo de asalariados, que redujeron su ritmo de destruccion de empleo en cuatro
décimas, hasta el 0,5 %, como en el de no asalariados, que cayeron un 3,3 %, dos déci-
mas menos que en el primer trimestre. Por nacionalidad, la destruccion de puestos de
trabajo se concentré en los trabajadores extranjeros, con un recorte del empleo del 4,5 %,
frente al -0,4 % de los trabajadores espafioles. Por lo que respecta a la duracion del con-
trato, los asalariados temporales registraron una tasa de variacion interanual positiva
(2,1 %), mayor que la del trimestre precedente, al tiempo que el colectivo con empleo in-
definido redujo ligeramente su ritmo de caida, hasta un 1,3 %. Como resultado, la ratio de
temporalidad aumenté hasta el 25,5 %. Por ultimo, la contratacion a tiempo parcial siguié
mostrando un fuerte crecimiento (3,6 %), aunque algo menos intenso que en el primer
trimestre, mientras que los ocupados a tiempo completo disminuyeron un 1,7 %, cinco
décimas menos que el trimestre previo. Esta evolucion situd la ratio de parcialidad en el
14,1 %, frente al 13,5 % de un afo antes.

La poblacién activa avanzé a menor ritmo que en el trimestre anterior (0,1 %, frente al
0,2 % previo), en un entorno de crecimiento nulo de la poblacién mayor de 16 afios, por lo
que la tasa de actividad repunté dos décimas respecto del primer trimestre del afo, si-
tuandose en el 60,1 %. Atendiendo a la desagregacion por sexos, la diferencia entre am-
bos colectivos se acrecentd, ya que los activos femeninos crecieron seis décimas mas
rapido, hasta el 2,1 %, mientras que la poblacion activa masculina duplicd su ritmo de
retroceso, hasta un 1,5%. Por nacionalidad, se mantuvo el elevado ritmo de descenso
tanto de los activos como de la poblacion mayor de 16 anos de nacionalidad extranjera.
Los primeros se redujeron un 2,2 %, frente al —2,8 % del trimestre previo, y los segundos,
un 2% (-1 % en el trimestre anterior), situandose su tasa de actividad en el 76,7 %. Los
activos de nacionalidad espafola, por su parte, se incrementaron un 0,5 %, y su tasa
de actividad repunto ligeramente, hasta el 57,8 %.

Finalmente, el desempleo disminuyd en 76.500 personas respecto al primer trimestre de
2011, de forma que el nUmero de parados se situd en 4,8 millones. En términos interanuales,
el avance del paro se moderoé en algo mas de dos puntos, hasta una tasa de variacion inter-
anual del 4,1 %. Por su parte, la tasa de paro cayé cuatro décimas en el trimestre, hasta al-
canzar el 20,9 % de la poblacién activa. Finalmente, la cifra de parados registrados en el
SPEE continué moderando su ritmo de aumento, hasta el 3,2 % interanual, frente al 4,2 % del
primer trimestre. No obstante, la disminucion en la tasa de crecimiento del numero de des-
empleados ha sido cada vez menor en los trimestres mas recientes, lo que confirma, al igual
que el resto de indicadores analizados, la lenta mejoria del mercado de trabajo.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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a El ultimo afio, con informacién de convenios colectivos hasta junio de 2011.
b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

¢ ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

4.3 Costes y precios

La subida media de las tarifas salariales acordada para el afio 2011 en los convenios
registrados hasta el mes de junio ha sido del 2,7 % (véase grafico 19), lo que supone
una moderacién de cuatro décimas frente a las tarifas pactadas hasta marzo. No
obstante, el incremento pactado sigue siendo elevado, y representa un repunte sus-
tancial con respecto al 1,5% acordado, en promedio, en 2010, lo que no parece
acorde con la situacion del mercado laboral. Cabe esperar que, a medida que conti-
nue el avance de la negociacioén colectiva, la tasa media experimente alguna mode-
racion adicional, al compas de la desaceleracion de la inflaciéon y de los posibles
efectos positivos de la reforma de la negociaciéon colectiva recientemente aprobada
(véase recuadro 4). En este sentido, debe tenerse en cuenta que casi todos los con-
venios registrados en el periodo de enero-junio corresponden a revisiones de acuer-
dos plurianuales firmados en ejercicios anteriores, en los que los incrementos de ta-
rifas estan, en gran medida, referenciados al aumento interanual del IPC de diciembre
de 2010, que resulté ser elevado. Los convenios de nueva firma en 2011, todavia
escasos, muestran un aumento de la tarifa mas modesto, del 1,4 %. Por otra parte, el
incremento de la inflacién a finales del aflo pasado ha activado las clausulas de sal-
vaguarda, con un impacto que se estima en unos 0,7 pp. La presencia de estas clau-
sulas, aunque menor que en afios anteriores, es aun importante, pues afecta en torno
a un 53 % de los trabajadores (frente al 70 % en diciembre de 2009). A partir de este
conjunto de informacidn, junto con una estimacién de la deriva salarial, se estima que
el ritmo de expansion interanual de la remuneracion por asalariado en la economia de
mercado se situd en el entorno del 2 % en el periodo de abril-junio de 2011, tasa si-
milar a la del trimestre anterior (véase grafico 20). Esta trayectoria de los salarios,
unida a un crecimiento interanual de la productividad levemente superior al del tri-
mestre previo, conduciria a una pequefa intensificacion del descenso de los costes
laborales unitarios en la economia de mercado. Por su parte, se estima un descenso
de la remuneracion por asalariado en las ramas de servicios no de mercado en el
entorno del 3 %.
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE NEGOCIACION COLECTIVA

El mercado de trabajo espafnol experimentd una sustancial des-
truccién de empleo durante la ultima etapa recesiva, al tiempo
que otras variables, como los salarios reales, apenas reacciona-
ron. El fuerte aumento del desempleo ha estado concentrado en
algunos sectores especificos, en particular, en el de la construc-
cién, lo que implica que la salida de la crisis requerird una pro-
funda reasignacion sectorial del empleo y, asimismo, demanda-
ra un incremento sustancial de la flexibilidad interna de las em-
presas para absorber tales flujos de desempleados. Una
institucion clave a la hora de determinar dicha flexibilidad es el
sistema de negociacién colectiva, que, en el caso espanol, ha
presentado una serie de deficiencias, que han dificultado la fle-
xibilidad salarial y la reorganizacion interna de las empresas.
Para tratar de resolver estas deficiencias, el Gobierno aprobé el
Real Decreto Ley 7/2011, de 10 de junio, de medidas urgentes
para la reforma de la negociacién colectiva, que posteriormente
fue convalidado en el Parlamento, y actualmente se esta trami-
tando como proyecto de ley.

Idealmente, el marco institucional de la negociacién colectiva
deberia permitir alcanzar dos objetivos fundamentales [(Bentoli-
la y Jimeno (2002)]'. En primer lugar, debe favorecer un creci-
miento salarial compatible con una baja tasa de paro en el me-
dio plazo y con la estabilidad macroeconémica en general, para
lo cual han de satisfacerse, a su vez, una serie de condiciones,
como que los salarios nominales sean coherentes con el objetivo

1. S. Bentolila, y J. F. Jimeno (2002), «La reforma de la negociacion colec-
tiva en Espafa», en J. Aurioles y E. Manzanera (eds.) Cuestiones clave
de la economia espafiola. Perspectivas anuales, 2001, Editorial Pirami-
de y Fundacion CENTRA.

RECUADRO 4

de la estabilidad de precios o que los salarios reales evolucio-
nen en linea con la productividad del trabajo e, inversamente,
con la tasa de paro. En segundo lugar, las diferencias salariales
entre sectores, regiones y niveles de educacion han de propor-
cionar incentivos para la reasignacion sectorial del factor traba-
jo, para una movilidad geografica que recorte los diferenciales
de tasas de paro entre regiones y para la inversiéon en capital
humano. Todo ello redundaria en unos mayores niveles de pro-
ductividad y, por tanto, de competitividad de la economia espa-
fola. Sin embargo, existe un amplio consenso sobre la inade-
cuacion del sistema de negociacion colectiva que ha estado en
vigor en las Ultimas décadas para la consecucion de estos obje-
tivos?. Tres son los aspectos fundamentales que dificultan su
funcionamiento.

En primer lugar, hay que destacar que, debido al principio de efi-
cacia general automatica®, el sistema espafiol se caracteriza por
un grado de centralizacién intermedio (a nivel sectorial/provincial)
(véase cuadro 1), en el que los convenios de empresa son menos
frecuentes que en la mayoria de los paises de nuestro entorno
para todos los estratos de tamafo. Este nivel de centralizacion es

2. Para un andlisis mas profundo de estas cuestiones, véase S. Bentolila,
M. Izquierdo y J. F. Jimeno (2010), «Negociacion colectiva: la gran refor-
ma pendiente», Papeles de Economia Espafola, n.° 124.

3. En virtud de este principio, se extiende la cobertura de lo pactado en los
convenios de ambito superior a todas las empresas del ambito de la ne-
gociacion, con independencia de que hayan participado o no en la mis-
ma. Si bien la legislacion contempla la existencia de clausulas de descuel-
gue respecto de dichos convenios, en la practica su aplicacion es muy
poco frecuente —aunque la Ultima reforma laboral flexibiliz6 su uso—.

PORCENTAJE DE TRABAJADORES CUBIERTOS POR AMBITO DE NEGOCIACION COLECTIVA (a) CUADRO 1
DE OTRO AMBITO
DE EMPRESA
Total Provincial Autonémico Nacional
Promedio 1990-1999 13,3 86,7 54,0 6,2 26,5
2000 12,3 87,7 54,4 8,1 25,2
2001 11,7 88,3 54,4 9,3 24,6
2002 11,56 88,5 54,8 9,5 24,2
2003 11,56 88,5 54,4 10,4 23,6
2004 10,8 89,2 54,7 10,2 24,4
2005 11,6 88,4 53,0 10,0 25,3
2006 12,1 87,9 52,7 9,8 25,4
2007 12,1 87,9 53,1 9,0 25,8
2008 11,3 88,7 53,2 8,4 27,1
2009 10,9 89,1 53,4 8,9 26,8
2010 8,0 92,0 55,0 6,5 30,4
2011 7,5 92,5 63,0 5,2 24,3

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a La informacion correspondiente al afio 2010 se refiere a los convenios colectivos registrados hasta mayo de 2011, y la correspondiente a 2011, a los registra-

dos hasta junio de este ultimo afo.
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE NEGOCIACION COLECTIVA (cont.)

el que, de acuerdo con la literatura, produce los peores resulta-
dos en términos de desempleo y presién salarial. Esto ultimo se
ilustra en el cuadro 2, donde puede verse que tanto el aumento
salarial pactado inicialmente como el impacto de la clausula
de salvaguarda fueron, en general, inferiores en los convenios de
empresa que en los de otro ambito en el periodo de 2003-2010.
En segundo lugar, la presencia del principio de ultraactividad, que
prorroga los aspectos normativos del convenio vencido si no se
llega a un acuerdo para su renovacion, dificulta los cambios en los
convenios y perpetta algunas clausulas acordadas que se consi-
deran derechos adquiridos, lo que introduce una gran inercia en
la determinacién de las condiciones de trabajo, que hace muy
dificil modificar en la practica los términos pactados en el pasa-
do. En tercer lugar, hay que citar la elevada duracion media de los
convenios colectivos, de cerca de tres afos, en los que los sala-
rios se suelen ajustar de acuerdo con la trayectoria de la inflacion
(afectan en torno a un 70 % de los trabajadores). Como resultado
de todas estas caracteristicas, el sistema incorpora una elevada
rigidez de los salarios reales, asi como una escasa sensibilidad
tanto a la situacién del mercado laboral (aproximada por la tasa
de desempleo) como a la evolucion de la productividad sectorial,
como se puede apreciar en el cuadro 3.

Con el objeto de mejorar las posibilidades de flexibilidad interna
de las empresas y propiciar una estructuracion de la negociacion
mas cercana a la empresa, el Gobierno aprobd en junio la reforma
de la negociacion colectiva. Entre las medidas adoptadas, hay que
destacar, principalmente, dos. En primer lugar, se establece
que las condiciones pactadas en los convenios de empresa tienen
prioridad con respecto a los convenios de ambito superior en una
lista amplia de materias, incluidos los salarios. Se avanza en la

RECUADRO 4

deseable convergencia hacia un modelo mas descentralizado de
negociacioén colectiva, aunque el progreso efectivo queda condi-
cionado a que no acuerden lo contrario los representantes de los
trabajadores y los de los empresarios a nivel superior al de la em-
presa. Mientras esto no ocurra, se abre la posibilidad para que
aquellas compafias que asi lo precisen firmen convenios de em-
presa que se ajusten mejor a sus necesidades, los cuales manten-
drian su prevalencia frente a los convenios de ambito superior.
Dados los costes asociados a la negociacion de un convenio, es
posible que esta opcidn sea mas relevante para las empresas mas
grandes. Las pequefias y medianas, no obstante, podran recurrir
al descuelgue del convenio de ambito superior en materia salarial,
lo que tan solo requiere el mero acuerdo entre empresarios y tra-
bajadores. Y, en este sentido, el Real Decreto flexibiliza algo mas
las causas que justifican el descuelgue salarial, al afiadir como
causa la disminucion persistente del nivel de ingresos.

En segundo lugar, el real decreto introduce modificaciones re-
levantes en el ambito de la vigencia de los convenios, con el
objeto de mitigar los problemas asociados al principio de ultra-
actividad. En concreto, se establece que los convenios colecti-
vos deberdn incluir entre sus contenidos minimos los plazos
maximos de denuncia, inicio y finalizacion de la negociacién.
En ausencia de pacto, el plazo minimo de denuncia se fija en
tres meses antes del vencimiento; el plazo maximo para el ini-
cio de la negociacion, en un mes y para la duracion de la nego-
ciacion, en ocho meses, si la vigencia del convenio es inferior a
dos afnos, o en catorce meses, en el resto de los casos. Ade-
mas, para facilitar la conclusién de acuerdos, el convenio tam-
bién debe incluir la obligatoriedad de adoptar los mecanismos de
resolucion de disputas, acordados en los acuerdos interprofesionales

CONVENIOS COLECTIVOS DE TRABAJO (a) CUADRO 2
AUMENTO SALARIAL PACTADO
En porcentaje
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOTAL 3,48 3,01 3,17 3,29 3,14 3,60 2,25 1,52
De empresa 2,70 2,61 2,94 2,92 2,70 3,09 2,17 1,27
De otro ambito 3,58 3,06 3,19 3,34 3,20 3,65 2,26 1,54
AUMENTO SALARIAL REVISADO
En porcentaje
TOTAL 3,68 3,60 4,04 3,59 4,21 3,60 2,24 2,21
De empresa 2,94 3,14 3,61 3,15 3,57 3,09 2,17 1,77
De otro ambito 3,77 3,65 4,09 3,65 4,28 3,65 2,25 2,24
CLAUSULA DE SALVAGUARDA
En puntos porcentuales
TOTAL 0,20 0,59 0,87 0,30 1,07 0,00 -0,01 0,69
De empresa 0,24 0,53 0,67 0,23 0,87 0,00 0,00 0,50
De otro ambito 0,19 0,59 0,90 0,31 1,08 0,00 -0,01 0,70

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a Datos provisionales para 2010, con informacion hasta junio de 2011.
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE NEGOCIACION COLECTIVA (cont.)

de ambito estatal o de Comunidad Auténoma y que actuaran
una vez agotados los plazos sin alcanzar un acuerdo.

En este sentido, hay que destacar que, dentro de dichos meca-
nismos, los agentes sociales tienen que especificar los procedi-
mientos para el desarrollo del arbitraje y, en particular, el carac-
ter obligatorio o voluntario del mismo —en defecto de pacto, se
supone obligatorio—. Ademas, se establece un periodo transi-
torio (hasta el 30 de junio de 2012), durante el cual la adopcién
del arbitraje sera obligatoria para aquellos convenios que hayan
agotado los plazos maximos de negociacion, periodo durante
el cual los agentes sociales deberan negociar los mecanismos
de resolucion de conflictos que prevaleceran en cada ambito de
negociacion. De este modo, se abre también otra ventana de opor-
tunidad, que permitird desbloquear los numerosos convenios
vencidos que se encuentran actualmente bloqueados. Por ulti-
mo, y como medida paliativa para mejorar la flexibilidad interna de
la empresa mientras se negocia un nuevo convenio, se permite

RECUADRO 4

la posibilidad de adoptar acuerdos parciales para modificar al-
gunos de los contenidos del convenio vencido y denunciado,
con el fin de adaptarlos a las condiciones corrientes de la em-
presa. No obstante todo lo anterior, aunque todas estas medi-
das suponen un avance frente a la situacién previa en términos
de la vigencia del convenio, hay que destacar que el principio
de ultraactividad se mantiene, puesto que, una vez agotados
todos los plazos, el convenio no decae, sino que permanece
vigente.

En resumen, el Real Decreto abre la puerta a cambios significati-
vos en el sistema de negociacion colectiva, cuya materializacion,
sin embargo, dependera de la voluntad de los agentes sociales.
Para mitigar esta incertidumbre, seria deseable profundizar en al-
gunos de los aspectos mas positivos del Real Decreto durante su
tramite parlamentario. Hay que sefialar, no obstante, que la refor-
ma no incorpora ninguna novedad en materia de indiciacion sala-
rial, pese a su relevancia.

IMPACTO DE LA INFLACION Y DE LAS CONDICIONES CiCLICAS SOBRE LOS INCREMENTOS SALARIALES NEGOCIADOS (a) CUADRO 3

Variable dependiente: incremento salarial negociado CONVENIOS REVISADOS CONVENIOS DE NUEVA FIRMA

VARIABLES EXPLICATIVAS Coeficiente t-estadistico Coeficiente t-estadistico
Desviacion de la inflacion positiva en t-1 0,94 108,6 1,13 148,9
Desviacion de la inflacion negativa en t-1 -0,19 -3,0 -0,35 -4,6
Variacién de la tasa de desempleo en t-1 0,01 1,4 -0,24 -34,3
Variacion de la productividad sectorial en t-1 0,004 1,6 0,003 1,1
Constante 2,66 30,8 2,38 29,6
Observaciones 37.256 52.570

Coeficiente de determinacion ajustado 0,29 0,33

FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

a Las regresiones incluyen variables artificiales de sector de actividad (dos digitos CNAE-93), ambito de negociacion y presencia de clausula de salvaguarda.

En el segundo trimestre de 2011, los deflactores de la demanda continuaron registrando
crecimientos interanuales elevados, si bien tendieron a moderarse. Esta ligera ralentizacion
de los deflactores respondié al comportamiento de los precios de produccion interior
—medidos por el deflactor del PIB—, pero, sobre todo, a la evolucién de los precios de
los bienes importados, que experimentaron una desaceleracién sustancial.

A lo largo del segundo trimestre de 2011, los principales indicadores de precios de
consumo quebraron la tendencia alcista que venian registrando en los meses anterio-
res. Asi, la variacion interanual del IPC en junio fue del 3,2 %, seis décimas por debajo
de la cifra de abril (véase grafico 21). Esta trayectoria descendente se explica en gran
medida por la evolucién del componente energético, cuya tasa interanual en junio fue
del 15,4 %, 3,5 pp por debajo de la de marzo. No obstante, esta desaceleracion se debe
al elevado nivel de precios de este componente observado un afo antes, en un contex-
to en que, por otro lado, el encarecimiento del petréleo en los mercados internacionales
ha contribuido a mantener en niveles elevados los precios de los carburantes y de otros
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO Y PRODUCTIVIDAD (a) COSTES LABORALES UNITARIOS Y PRECIOS (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 21
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas interanuales sobre las series originales.
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INDICADORES DE PRECIOS
Diferenciales con la UEM (a)

GRAFICO 22
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combustibles liquidos, como el gasdleo de calefaccion. La variacion interanual del
IPSEBENE —indice que excluye los precios de la energia y de los alimentos no elabora-
dos— se situd en junio en el 1,7 %, la misma cifra que en marzo. Sin embargo, esta es-
tabilidad es el resultado de comportamientos diferenciados de sus principales
componentes. Por un lado, los precios de los alimentos elaborados moderaron sustan-
cialmente su comportamiento inflacionista, al beneficiarse de forma notable de los des-
censos de los precios del tabaco en junio (que se han visto revertidos posteriormente en
julio). Por otro lado, los precios de los bienes industriales no energéticos —en un con-
texto de mayores precios de produccioén de este tipo de bienes— mostraron una evolu-
cién algo menos moderada, al igual que los de los servicios. En cualquier caso, si, como
aproximacion a las presiones inflacionistas sobre los precios de consumo, se excluyera
del IPSEBENE el impacto —en principio, transitorio— de los aumentos de los tipos del
IVA 'y del precio del tabaco en julio y diciembre del pasado afio, la evolucién de precios
resultante seria moderada, con un crecimiento de un 1,1 % en junio. El indicador adelan-
tado del IPC mostré una reduccién adicional de la inflacion en julio hasta el 3,1 %, una
décima menos que en el mes anterior.

En términos del IAPC, la inflacién en Espafia se moderd también en tres décimas a lo largo
del segundo trimestre, hasta el 3 %. Esta evolucion contrasta con el comportamiento es-

table de esta variable en el area del euro, lo que se tradujo en una reduccién del diferencial
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4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas

entre marzo y junio en esa misma cuantia de tres décimas, hasta 0,3 pp (véase grafico 22).
Por componentes, el aumento de los precios energéticos en Espafia continud siendo
superior al de la UEM, situandose el diferencial en 4,4 pp, lo que, no obstante, supone una
reduccion de 1,5 pp con respecto a marzo. Por el contrario, los diferenciales en términos
de servicios y de bienes no energéticos, que fueron negativos en cuantias respectivas de
-0,2 ppy-0,1 pp, lo serian en una magnitud aun mayor si se ajustasen por el efecto de los
cambios impositivos. Por Ultimo, los aumentos de los precios de los alimentos en Espafa
fueron igualmente algo inferiores a los de la zona del euro. De acuerdo con los respectivos
indicadores adelantados del IAPC para julio, el diferencial se habria ampliado en dos dé-
cimas, hasta medio punto porcentual, dado que la inflacién habria permanecido en Espa-
na en el 3%, mientras que, en el conjunto del area del euro, se habria reducido en dos
décimas, hasta el 2,5 %.

El indice de precios industriales registrd, igualmente, una cierta desaceleracion a lo largo
del segundo trimestre, al disminuir su ritmo de variacion interanual en algo mas de 1 pp
entre marzo y junio, hasta el 6,7 %. La desaceleracion fue reflejo de los menores ritmos de
crecimiento de los precios de los productos energéticos, como consecuencia de la evolu-
cién del precio del crudo, y de los bienes intermedios, si bien las tasas de avance son
todavia muy elevadas en ambos casos. Por el contrario, ha continuado el proceso de
aceleracion de los precios industriales de los bienes de consumo que comenzé hace casi
un afo. El diferencial de los precios industriales entre Espafa y la zona del euro disminuyé
en cuatro décimas entre marzo y mayo, como consecuencia del menor crecimiento relativo
de los precios energéticos espafoles. La evolucion de los precios en las fases iniciales de
la cadena de produccion apunta a un cierto debilitamiento de las presiones inflacionistas,
que, ademas, se ve corroborado por la senda mostrada por los indices de precios de im-
portacion, cuya tasa interanual ha experimentado, desde el comienzo del afo, una pro-
nunciada desaceleracién, que afecta a todos sus componentes. En la vertiente exporta-
dora, los precios industriales también se han ralentizado en meses recientes. En ambos
casos, los ritmos de variacion de los precios de los productos energéticos continuaron
siendo muy elevados.

La ultima informacion estadistica disponible relativa al conjunto del sector de las AAPP se
refiere al primer trimestre de 2011. No obstante, se dispone de informacién mensual mas
reciente, referida a la ejecucion presupuestaria de los subsectores Estado y Seguridad
Social hasta junio y mayo, respectivamente.

En el periodo comprendido entre enero y junio, el Estado registré un déficit acumulado de
24,1 mm de euros, de acuerdo con la informacién disponible acerca de la ejecucion presu-
puestaria, segun la metodologia de la Contabilidad Nacional. Este saldo negativo es inferior
en 5,7 mm de euros al observado en el mismo periodo de 2010. En términos de caja, el
déficit del Estado en los seis primeros meses del afio fue de 23,5 mm de euros, lo que su-
pone una reduccion del 24 % con relacién al registrado un afio antes (véase cuadro 4). En
su conjunto, los pagos presentaron una caida del 19,7 %, tasa que, en términos generales,
resulta coherente con el objetivo establecido para el conjunto del afio. El descenso obser-
vado responde, en su mayor parte, al recorte en las transferencias, como consecuencia de
la aplicacién del nuevo sistema de financiacion autonémica. Respecto al resto de partidas,
tanto los gastos de personal como los pagos de capital evolucionaron en el primer semes-
tre en linea con lo presupuestado, mientras que, en el caso de las compras, el cumplimiento
del objetivo presupuestario para el conjunto del afio requiere una aceleracion de su tasa
de caida en el segundo semestre. Ademas, por lo que respecta al pago de intereses, es
muy probable que la disminucién observada en la primera mitad del afio en términos de
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 4
Millones de euros y en porcentaje Liquidacion
Liquidacién Variacion Preggp.uesto Variacion Lieqnufri‘;?n
2010 porcentual inicial porcentual et 2010 2011 Variacion
2010/2009 2011 2011/2010  Variacion ene-jun eneun  porcentual
porcentual
2010/2009
1 2 3 4=3/1 5 6 7 8=7/6
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 127.337 24,8 106.020 -16,7 -16,2 55.386 45.688 -17,5
Impuestos directos 59.262 9,5 55.239 -6,8 -20,4 24.383 19.540 -19,9
IRPF 39.326 29,2 35.494 -9,7 -19,4 17.762 13.776 -22,4
Sociedades 16.198 -19,8 16.008 -1,2 -42,7 4.746 4.006 -15,6
Otros (a) 3.738 7,5 3.737 -0,0 -16,4 1.875 1.759 -6,2
Impuestos indirectos 51.825 80,8 36.142 -30,3 -17,3 24.433 19.271 -21,1
IVA 38.486 143,8 24.968 -35,1 -14,1 17.926 14.709 -17,9
Especiales 10.338 1,9 8.179 -20,9 -40,5 5.068 3.080 -39,2
Otros (b) 3.001 9,5 2.995 -0,2 7,5 1.439 1.482 3,0
Otros ingresos 16.251 -15,7 14.639 -9,9 3,0 6.570 6.877 4,7
2 PAGOS NO FINANCIEROS 179.572 -5,1 150.056 -16,4 -24,2 86.180 69.183 -19,7
Personal 26.975 1,5 26.982 0,0 0,8 13.508 13.574 0,5
Compras 4.632 -4,7 3.384 -26,9 -10,4 1.941 1.776 -8,5
Intereses 19.638 11,3 27.421 39,6 -23,2 9.116 8.931 -2,0
Transferencias corrientes 104.656 -6,9 74.598 -28,7 -30,3 49.698 36.895 -25,8
Inversiones reales 8.782 -16,1 5.793 -34,0 -25,3 4.604 3.371 -26,8
Transferencias de capital 14.890 -14,2 9.208 -38,2 -25,7 7.314 4.637 -36,6
3 SALDODECAJA(B=1-2) -52.235 — -44.036 - - -30.794 -23.496 —
PRO MEMORIA: IMPUESTOS TOTALES (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)
TOTAL 135.862 16,3 141.538 4,2 3,9 64.604 68.472 6,0
IRPF 66.977 4,9 71.761 71 2,4 30.337 32.297 6,5
IVA 49.079 46,2 48.952 -0,3 8,0 24.473 26.774 9,4
Imp. especiales 19.806 2,4 20.825 5,1 -2,8 9.794 9.401 -4,0

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

caja comience a revertir en los préximos meses, de modo que la tasa para el conjunto
de 2011 tenderia a aproximarse a la estimacion presupuestaria de un crecimiento cercano
al 40 %. En este sentido, los pagos por intereses calculados con la metodologia de la Con-
tabilidad Nacional han presentado tasas muy abultadas recientemente, por o que han
continuado ganando peso en el total del gasto (hasta el entorno del 15 % en el conjunto del
primer semestre, frente a menos del 10 % en el mismo periodo de 2010).

En términos de la recaudacion total, que incluye la obtenida tanto por el Estado como por
las Administraciones Territoriales (AATT), destaca el buen comportamiento de la corres-
pondiente al IVA, que mostrd una tasa de crecimiento del 9,4 %, lo que, en gran medida,
se debio al efecto de la subida de los tipos en julio de 2010. Asimismo, el IRPF crecié un
6,5 %, tasa coherente con el incremento del 7,1 % presupuestado para el conjunto del
afno. Por su parte, tanto la recaudacién por impuesto de sociedades como la correspon-
diente a los impuestos especiales mostraron una notable debilidad, con tasas acumuladas
del -15,6 % y -4 %, respectivamente.
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 5
Millones de euros y porcentaje
o Variacion Liquidacion
Liquidacion variacion Prelsulpluesto porcentual Variacion
2010 ; ggg‘jggg ';gﬁ' 2011/2010 2010 2011 centual
@) ene-mar ene-mar ©)
1 2 3 4=3/1 6 7 8=7/6

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 134.318 -11,0 138.627 3.2 — 29.536 -2,2
Impuestos corrientes 127.134 -10,9 130.110 2,3 — 28.845 -1,4

Impuestos directos 29.477 -21,3 40.995 39,1 — 10.178 42,5

Impuestos indirectos 33.730 -138,2 51.512 52,7 — 11.983 45,0

Tasas, precios y otros ingresos 5.551 8,0 4,972 -10,4 — 1.087 -19,4
Transferencias corrientes 57.962 -4.7 32.097 -44.6 — 5.456 -56,2

Ingresos patrimoniales 413 -12,4 535 29,4 — 140 151,5

Ingresos de capital 7.184 -12,5 8.517 18,6 — 691 -27,2

Enajenacion de inversiones reales 287 -16,0 1.760 513,6 — 52 8,0
Transferencias de capital 6.897 -12,4 6.756 -2,0 — 639 -29,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 157.183 -6,9 155.544 -1,0 — 34.531 5,4
Pagos corrientes 134.812 -4,8 131.889 -2,2 — 31.481 5,6
Gastos de personal 58.795 -2,0 56.873 -3,3 — 12.719 -3,3
Gastos corrientes en bienes y servicios 28.011 -7,8 27.421 -2,1 — 6.867 22,8
Gastos financieros 2.999 14,8 4.195 39,9 — 932 75,6
Transferencias corrientes 45.007 -7,4 43173 -41 — 10.962 3,9
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 228 — — — —
Pagos de capital 22.371 -17,9 23.655 57 - 3.050 4,2
Inversiones reales 9.685 -22,9 10.580 9,2 — 1.524 11,3
Transferencias de capital 12.686 -13,6 13.074 3,1 — 1.526 -2,0
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) -22.866 - -16.917 -26,0 - -4.995 —

FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, Comunidades Auténomas y Banco de Espafia.

a Los datos del presupuesto inicial de 2011 se han obtenido considerando los créditos iniciales del presupuesto de 2010 de Baleares y Cataluiia, ya que los han

prorrogado.

b Estas tasas son las publicadas por el Ministerio de Economia y Hacienda, que no ha presentado el nivel correspondiente al primer trimestre de 2010.

SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 6
Millones de euros y porcentaje
Presupuesto Variacion Presupuesto Variacion Liquidacion
inicial porcentual inicial porcentual 2010 2011 Variacion
2010 2010/2009 2011 2011/2010 ene-may ene-may ggﬁiggﬁg
1 2 3 4=38/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 119.481 -3,4 123.405 3,3 49.495 49.398 -0,2
Cotizaciones sociales 108.358 -4,4 111.778 3,2 44.487 44.047 -1,0
Transferencias corrientes 8.357 12,3 8.154 -2,4 3.834 4,029 51
Otros ingresos 2.765 -6,7 3.473 25,6 1.174 1.322 12,6
2 PAGOS NO FINANCIEROS 116.601 1,9 118.826 1,9 40.680 41.850 2,9
Personal 2.483 1,2 2.378 -4,2 947 916 -3,3
Compras 2.032 1,9 1.719 -15,4 561 602 7,5
Transferencias corrientes 111.657 1,9 114.279 2,4 39.109 40.281 3,0
Pensiones contributivas 956.320 21 99.090 4,0 33.573 35.271 51
Incapacidad temporal 7.373 -9,5 7.009 -4,9 1.871 1.614 -18,7
Resto 8.864 11,0 8.181 7,7 3.664 3.396 -7,3
Otros gastos 529 -6,1 450 -15,0 64 50 -21,9
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) 2.880 — 4.579 — 8.814 7.548 —

FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo e Inmigracion, y Banco de Espafa.
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BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 7

Millones de euros

Enero-mayo Tasa de variacion
2010 2011 2011/2010 (o)

INGRESOS Cuenta corriente 130.845 146.089 11,7
Mercancias 75.165 90.272 20,1

Servicios 34.703 36.516 5,2

Turismo 12.738 13.943 9,5

Otros servicios 21.965 22.573 2,8

Rentas 15.504 13.557 -12,6

Transferencias corrientes 5.482 5.743 4,8

Cuenta de capital 4142 2.898 -30,0

Cuentas corriente + capital 134.987 148.987 10,4

PAGOS Cuenta corriente 156.850 170.160 8,5
Mercancias 94.801 108.420 14,4

Servicios 26.556 26.329 -0,9

Turismo 4.206 4.160 -1,1

Otros servicios 22.350 22.169 -0,8

Rentas 24.752 24.706 -0,2

Transferencias corrientes 10.741 10.705 -0,3

Cuenta de capital 658 493 -25,0

Cuentas corriente + capital 157.508 170.653 8,3

SALDOS Cuenta corriente -26.005 -24.071 1.934,8
Mercancias -19.646 -18.148 1.497,8

Servicios 8.147 10.188 2.040,5

Turismo 8.5632 9.783 1.251,1

Otros servicios -385 404 789,4

Rentas -9.248 -11.149 -1.900,6

Transferencias corrientes -5.258 -4.961 297,0

Cuenta de capital 3.484 2.404 -1.079,6

Cuentas corriente + capital -22.521 -21.666 855,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

En el caso de las CCAA, los datos de ejecucion del primer trimestre de 2011 muestran
un saldo negativo del 0,5 % del PIB (véase cuadro 5), cifra que contrasta con la previ-
sién presupuestaria de reduccién del déficit para el conjunto del afio en 1,5 pp, hasta
el 1,3 % del PIB.

En relacion con el Sistema de Seguridad Social, los ultimos datos de ejecucion disponi-
bles son los correspondientes a mayo de 2011 (véase cuadro 6). En términos acumulados
desde el inicio del ejercicio, el Sistema registrd un superavit no financiero de 7,5 mm de
euros, lo que supone una reduccion de 1,3 mm de euros en comparacién con el saldo
acumulado hasta mayo del pasado afio. Por el lado de los ingresos, la recaudacion por
cotizaciones sociales cayé un 1%, por el descenso de las afiliaciones a la Seguridad So-
cial. Por su parte, los gastos registraron un aumento del 2,9 %, debido al alza del compo-
nente de pensiones contributivas en un 5,1 %, parcialmente compensada por la reduccion
del resto de transferencias corrientes.
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4.5 La balanza de pagos

Por lo que respecta al Servicio Publico de Empleo Estatal, los datos disponibles hasta el
mes de mayo apuntan a una caida en los pagos por prestaciones de desempleo a una
tasa del -8,6 %. Ello supone una acentuacién de la caida con respecto a la observada en
el primer trimestre, lo que esta en consonancia con la disminucién en el nimero de bene-
ficiarios del sistema de proteccién por desempleo.

Durante los cinco primeros meses de 2011, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital registrd un déficit de 21,7 mm de euros, un 3,8 % inferior al del mis-
mo periodo del afio anterior (véase cuadro 7). Esta disminucion es atribuible a la reduccion
del saldo negativo por cuenta corriente, en tanto que se produjo una disminucién del su-
peravit de la cuenta de capital. A su vez, el descenso del desequilibrio por cuenta corrien-
te se explica principalmente por la ampliacion del superavit de servicios y la reduccion del
déficit de la balanza comercial, aunque también contribuyé a ello la disminucién del saldo
negativo de transferencias corrientes. Por el contrario, el déficit de rentas registré una
ampliacion.

En concreto, el saldo negativo de la balanza comercial disminuyd un 7,6 % en los cinco
primeros meses del afo, hasta situarse en 18,1 mm de euros. Ello fue el resultado de la
evolucion contrapuesta del déficit no energético, que experimentd un descenso sustan-
cial, y energético, afectado por el incremento de la factura energética. El superavit de la
balanza de servicios aumenté un 25 %, hasta 10,2 mm de euros, como reflejo del ascenso
del superavit de turismo y, en menor medida, de la mejora del saldo de los servicios no
turisticos, que paso a ser superavitario. En sentido contrario, el saldo negativo de la ba-
lanza de rentas se amplié un 21 %, hasta 11,1 mm de euros. Por su parte, el déficit de la
balanza de transferencias corrientes fue de 5 mm de euros, tras disminuir un 6 %. Final-
mente, el superavit de la cuenta de capital cayd un 30 %, hasta 2,4 mm de euros.
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5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

Durante el segundo trimestre de 2011, la evolucién financiera de la economia espafiola
estuvo condicionada por el rebrote de las tensiones en los mercados de deuda soberana
europea, desencadenadas por las dudas de los inversores sobre la sostenibilidad del en-
deudamiento publico griego. Una vez mas, la incertidumbre se contagio a otras econo-
mias del area del euro y, en particular, a la nuestra, provocando un repunte de las primas
de riesgo de los valores de renta fija emitidos tanto por las AAPP como por el sector pri-
vado, y caidas de los indices bursatiles. Estas tendencias se acentuaron a lo largo de julio,
a raiz de las discusiones abiertas en torno a la aprobacion de un segundo paquete de
ayuda financiera a Grecia. Las tensiones se relajaron tras las decisiones adoptadas por los
jefes de Estado y de Gobierno del area del euro en su reunién del dia 21 de ese mismo
mes (véase recuadro 2), si bien repuntaron con posterioridad.

En este contexto, la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez aflos aumentd
durante el segundo trimestre en 37 pb, mientras que la de la referencia alemana al mismo
plazo, que es utilizada habitualmente como valor refugio durante los periodos de mayor
incertidumbre, se redujo en casi 40 pb. Como resultado, se amplié en 64 pb el diferen-
cial de tipos de interés entre ambos bonos, que se situaba, a finales de junio, préoximo
a los 250 pb. Las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por el sector
privado también se elevaron, especialmente las de las empresas financieras. Asimismo,
las rentabilidades negociadas en el mercado interbancario mantuvieron una trayectoria
ascendente. En concreto, el EURIBOR a doce meses subié 17 pb entre marzo y junio,
hasta situarse en el 2,16 %. Por otra parte, en los mercados bursatiles las cotizaciones
descendieron y aumenté la volatilidad. El IBEX 35 registrd una caida del 2% con res-
pecto a los niveles de finales del primer trimestre, retroceso similar al del EUROSTOXX 50
(2,1 %), y algo mayor que el del S&P 500 (0,4 %). De este modo, el indice espafiol acu-
mulaba en junio una revalorizacién del 5,1 %, superior a la del europeo (2 %) y similar a
la del estadounidense (5 %) (véase grafico 23).

Durante los primeros dias de julio, la intensificacion de las tensiones en los mercados de
deuda soberana incidié de forma especialmente acusada sobre Espaia. Asi, el diferencial
entre la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afios y la de la referencia alema-
na al mismo plazo llegd a situarse en el entorno de los 370 pb. A la fecha de cierre de este
informe, sin embargo, habia seguido aumentando y se situaba préximo a los 400 pb. En
los mercados de capitales las cotizaciones bursatiles experimentaron vaivenes igualmen-
te notables, que situaron al IBEX 35 un 8,3 % por debajo de su valor a comienzos de afo.

En el mercado inmobiliario, el ritmo de descenso del precio de la vivienda libre se acelerd
nuevamente durante el segundo trimestre de 2011, de acuerdo con los ultimos datos pu-
blicados por el Ministerio de la Vivienda. Asi, la tasa de disminucién interanual se situé en
junio en el 5,2 %, frente al retroceso del 4,7 % de marzo. Desde finales de 2007, acumula
una caida proxima al 17 %, que, en términos reales, alcanza el 22 %.

El coste de la financiacion bancaria a empresas y familias aumento entre marzo y mayo
(ultima informacién disponible). (Véase grafico 23). Este ascenso resultdé basicamente
del incremento de los costes de los fondos de referencia, ya que los diferenciales apli-
cados sobre estos por las entidades apenas variaron. También se elevé en estos meses
el coste de financiacion de las sociedades no financieras mediante recursos propios y
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y Banco de Espafia.

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

b Eltipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco afos y una media ponderada de las primas de seguro de
riesgo crediticio de las empresas no financieras espafolas a ese mismo plazo.

¢ Enjunio de 2010 se modificaron los requerimientos estadisticos relativos a los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela pudiendo
ocasionar rupturas en las series. En particular, ha sido especialmente significativo el cambio en el tipo de interés del crédito al consumo vy otros fines como
consecuencia de que a partir de dicho mes no incopora las operaciones realizadas con tarjetas de crédito.

d Base 2001 hasta diciembre 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.

valores a corto plazo. Por otra parte, de acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios
(EPB) de julio, a pesar de las tensiones registradas en los mercados financieros en el segun-
do trimestre, los criterios de concesion de créditos a empresas se mantuvieron estables
durante este periodo, evolucién que esta en linea con lo que habian anticipado las entidades
tres meses antes'. Tampoco variaron los aplicados en los préstamos a hogares para consu-
mo y otros fines, mientras que, en los destinados a la compra de vivienda, los encuestados
reportaron un ligero endurecimiento. De cara al trimestre en curso, las entidades anticipan
un mantenimiento de las condiciones de concesion de préstamos a ambos sectores.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacion del sector privado, correspondientes
a mayo, apuntan a una contraccién de la deuda de las familias y las empresas durante

1 Para mas detalle, véase el articulo «<Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espafa: julio de 2011», de Jorge
Martinez Pagés, en este mismo Boletin Econdmico.
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el segundo trimestre. La tasa interanual de crecimiento de los pasivos en el caso de las
familias se redujo hasta el -1,1 %, como resultado de una contraccién mas acusada que
en los meses anteriores de los fondos para consumo y otros fines, y del leve descenso
de los destinados a adquisicidn de vivienda. Para ambos componentes, las tasas inter-
trimestrales anualizadas apuntan a ritmos de caida algo mas pronunciados. Por otra
parte, la tasa de avance de los recursos ajenos de las sociedades pasé a situarse en
valores ligeramente negativos, aunque existen diferencias importantes por instrumen-
tos. Asi, el rimo de caida interanual de los préstamos de las entidades residentes se in-
tensificé ligeramente, hasta alcanzar el 2,2 %, mientras que, en los valores de renta fija
(via utilizada por las empresas de mayor dimension), se ha continuado observando un
comportamiento mas expansivo, aunque menos dindmico que en el primer trimestre. La
informacion mas reciente de la distribucion del crédito por actividades productivas, re-
ferida al primer trimestre de 2011, refleja que el retroceso de la financiacion bancaria se
acentud en todos los segmentos en los primeros meses de 2011, siendo la caida espe-
cialmente acusada en la construccion (-13,3 %). La informacion provisional mas recien-
te apunta a que, durante junio, se habria mantenido esta pauta de contraccion de la
deuda de hogares y sociedades.

El retroceso de los pasivos de las familias en el primer trimestre del afio permitié que la
ratio de endeudamiento sobre la renta bruta disponible (RBD) y la carga financiera del
sector se redujese (véase grafico 24). A pesar de esta evolucion, la tasa de ahorro bruto
y la capacidad de ahorro del sector una vez descontadas las obligaciones relacionadas con
la amortizacion de la deuda, habrian mantenido el perfil descendente que presentan des-
de principios de 2010. También la riqueza neta de los hogares disminuyé en los primeros
meses de 2011, como resultado de un avance moderado del valor del componente finan-
ciero y de la reduccion del inmobiliario, que registrd un retroceso mas intenso que en
meses anteriores. La informacion provisional correspondiente al segundo trimestre apunta
a escasas variaciones en las ratios de endeudamiento y carga financiera, y a un nuevo
descenso en el patrimonio de los hogares.

En el caso de las sociedades, el relativo estancamiento de los pasivos, unido al ascenso
moderado de sus rentas, permitié que la ratio de endeudamiento del sector descendiese
nuevamente durante los tres primeros meses de 2011. Como resultado de esta evolucion
y del aumento de los costes de financiacion, la carga financiera se mantuvo estable (véase
grafico 25). Asimismo, para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de
Balances Trimestral (CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafo,
los beneficios ordinarios crecieron en el primer trimestre algo menos que en el mismo
periodo de 2010, y la rentabilidad se mantuvo.

En el caso de las AAPP, la deuda ha seguido avanzando a ritmos elevados, aunque meno-
res (su tasa de crecimiento interanual se situé en mayo en el 16 %, 1,1 pp menos que en
marzo). Los datos de las Cuentas Financieras mas recientes, correspondientes al primer
trimestre, indican que este dinamismo en la captacion de recursos, junto con el débil
avance del producto, se ha reflejado en un nuevo ascenso de las ratios sobre el PIB de la
deuda, que se situd préxima al 64 %, y de la carga financiera, que alcanzo6 el 2,1 %.

Por su parte, el volumen de créditos dudosos ha continuado aumentando. Como conse-
cuencia de ello y del descenso de la deuda, la ratio de dudosos ha seguido elevandose.
En concreto, para el conjunto de los otros sectores residentes (que incluyen, ademas de
los hogares y las sociedades, los intermediarios financieros distintos de las entidades de
crédito) dicho indicador alcanzo el 6,5 % en mayo, 0,4 pp mas que en marzo.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH
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200 |t

0 =

_3 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L L L L 1 1 J

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

s AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA (f)
= AHORRO BRUTO €

FUENTES: Ministerio de vivienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

oo

Q -0 Qo0

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Activos 1 = Total de activos financieros menos la rdbrica de «Otros».
Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.
Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de las mismas y del precio del metro cuadrado.

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

= |NMOBILIARIA (g)
s ACTIVOS FINANCIEROS

s TOTAL NETA (9)
s PASIVOS

De acuerdo con la informacién mas reciente de las Cuentas Financieras, entre enero y

marzo las necesidades de financiacion de la nacién se mantuvieron, en términos acu-

mulados de 12 meses, proximas al 4 % del PIB. Por sectores, esta evolucion resulté

del ligero ascenso en la capacidad de financiacion de las empresas no financieras,

que fue mas que compensado por el descenso del saldo acreedor de los hogares,

mientras que el déficit de las AAPP se mantuvo en el 9,2 % del PIB y el ahorro de las

instituciones financieras apenas varié (véase cuadro 8). La financiacién exterior de la

economia se canaliz6 principalmente a través de las AAPP (sobre todo mediante valo-

res de renta fija) y a través de la venta de activos exteriores por parte de los inversores

institucionales. Asi, los fondos netos del resto del mundo captados por estos dos

sectores ascendieron al 3,2 % vy al 2,7 % del PIB, respectivamente. Destacd, asimis-

mo, la reduccion de los flujos del

crédito y los fondos de titulizacion,

respectivamente.

exterior canalizados a través de las entidades de
que, en términos netos, disminuyeron 1,8 y 0,7 pp,
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

GRAFICO 25
DEUDA (a) / REB + IF (b) DEUDA (a) / ACTIVO (c)
% %
650 65 -
60
550 55 |
450 + 50 r
45
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250 85 r
30
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2010 2011 2010 2011
S\, CUENTAS NACIONALES m— GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
s GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d) s RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
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CARGA FINANCIERA POR INTERESES CARGA FINANCIERA TOTAL (¢)
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s SNF. CUENTAS NACIONALES mm— GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d)
s GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (d) s RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
s RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES
RON / RECURSOS PROPIOS (f) INDICADORES SINTETICOS DE PRESION FINANCIERA (j)
% % Base 1990 = 100
16 4 22 500 r
14 420 400
12 b 4 18 300 r
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6 412 0t
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96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 | Il Il IV | 91 93 95 97 99 01 03 05 07 091 I NIV I
2010 2011 2010 2011

SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 1 (g)
SNF. CUENTAS NACIONALES. APROX. 2 (h)
RESTO EMPRESAS CENTRAL DE BALANCES

s SOBRE LA INVERSION
s SOBRE EL EMPLEO

GRANDES GRUPOS CENTRAL DE BALANCES (Escala dcha.) (d)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Recursos ajenos con coste.

Resultado econdmico bruto de explotacién mas ingresos financieros.

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

Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefénica. Ajustado por financiacion intragrupo
para evitar doble contabilizacion.

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

El RON, usando datos de Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos — con sumo de capital fijo.

Recursos propios valorados a precios de mercado.

Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del afio 1996.

Indicadores estimados a partir de la CBA 'y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afo base.

o0 oo

- SQ "o
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 8
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2006 2007 2008 2009 2019 201

ITR TR TR VTR ITR

Economia nacional -8,4 -9,6 -9,2 -5,1 -4,4 -4,5 -4,4 -3,9 -4,0

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -11,1 -13,4 -6,8 4,6 53 4,3 3,6 4,4 4,3

Sociedades no financieras -9,5 -11,5 -7, -1,3 0,6 0,7 0,8 1,3 1,5

Hogares e ISFLSH -1,7 -1,9 0,2 59 4,8 3,6 2,8 3,1 2,8

Instituciones financieras 0,7 1,9 1,8 1,4 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9

Administraciones Publicas 2,0 1,9 -4,2 -11,1 -11,0 -10,0 -9,1 -9,2 -9,2
PRO MEMORIA:

Brecha de financiacion de sociedades 178 15,9 118 87 05 0.9 0,9 0,9 13

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espafa.

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

5.2 El sector hogares

En resumen, durante el segundo trimestre de 2011 y, con mayor intensidad, en la parte
transcurrida de julio, la economia espafola se ha visto muy afectada por el rebrote de las
tensiones en los mercados europeos de deuda soberana, lo que ha derivado en una am-
pliacion de las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por los sectores resi-
dentes, que se mantienen en niveles histéricamente elevados. La persistencia de estos
registros ha llevado a las entidades a trasladar, durante los primeros meses del afio, una
parte del ascenso del coste de obtencidn de fondos a los tipos de interés que aplican en
los préstamos concedidos a empresas y familias. Esta evolucién, junto con el necesario
desapalancamiento de estos agentes, esta contribuyendo a situar las tasas de avance de
sSus pasivos en registros negativos.

Entre marzo y mayo, el coste de financiacion de las nuevas operaciones de crédito a
los hogares aumenté (31 pb en los préstamos para la adquisicion de viviendas y 9 pb
en los destinados a consumo y otros fines), en linea con la evolucién de los tipos de mer-
cado de referencia en este periodo (véase grafico 23). Asimismo, de acuerdo con la EPB
de julio, las entidades endurecieron ligeramente los criterios de concesién de préstamos
destinados a la compra de inmuebles, y mantuvieron los aplicados en los de consumo y
otros fines. De acuerdo con esta encuesta, la solicitud de financiacién por parte de los
hogares disminuyé en ambos casos, aunque de forma mas acusada en el primero. El
descenso en la peticiéon de fondos para compra de inmuebles, aunque menor que en los
tres primeros meses de 2011, contrasta con la estabilidad que preveian las entidades. De
cara al trimestre en curso, las entidades anticipan un mantenimiento de las condiciones
de oferta en este segmento y una nueva reduccion de la demanda, que seria, no obstan-
te, mas moderada que la del primer semestre del afio.

En este contexto, la deuda de los hogares volvié a descender. Su tasa de avance se
situé en mayo en el -1,1 %, en términos interanuales, lo que supone una caida algo
mas intensa que la registrada en marzo (cuando la tasa se situd en el —-0,5 %). Esta
evolucién fue resultado tanto de una contraccién mas acusada que en el primer tri-
mestre del crédito al consumo y otros fines (-3,8 %, frente al —1,8 %) como del ligero
descenso de los préstamos para adquisicion de vivienda (su tasa de avance se situé
en el -0,3 %, frente al -0,1 % de dos meses antes). Las tasas intertrimestrales deses-
tacionalizadas apuntan a retrocesos algo mas acusados.
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ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD DE LA CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES A AUMENTOS

EN LOS TIPOS DE INTERES

Desde mediados de 2010, cuando se encontraban en niveles mini-
mos histéricos, los tipos de interés aplicados por las entidades de
crédito en los préstamos concedidos a las familias han presentado
una senda ascendente, registrando, hasta mayo de 2011, un au-
mento de 1,2 pp. Aunque este incremento no se ha reflejado toda-
via en la carga financiera agregada del sector, dado el retraso con
el que los pagos por intereses recogen los cambios en el coste de
las nuevas operaciones y en las rentabilidades interbancarias a las
que estan vinculados, es previsible que empiece a hacerlo en los
proximos meses. En este contexto, tiene interés evaluar la sensibi-
lidad de la carga financiera de las familias a aumentos en los tipos
de interés. La Encuesta Financiera de las Familias (EFF) permite
realizar este andlisis, distinguiendo entre distintos tipos de hogares.

Para estimar el impacto que en la actualidad podria tener una
subida en los costes de financiacién sobre la ratio de la carga
financiera' de las familias, se realiza, en primer lugar, una esti-
macion de los valores que esta tomaria en marzo de 2011 para

1 DISTRIBUCION DE LA RATIO DE CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES (a) (b)
%
35
30
25
20
15
10

25 50 75
Percentiles

mmmm— ESTIVADO () s 100 pb s +200 pb +300 pb

3 DESCENSOS EN LOS INGRESOS FAMILIARES NETOS DEL SERVICIO DE LA
DEUDA (media) (b)

%

o N Ao

0-20

20-40 40-60 60-80 80-90 90-100

Percentiles de ingresos brutos

100 PB — 200 pb 300 pb

FUENTE: EFF (2008).

RECUADRO 5

los hogares encuestados que en la ultima edicion de la EFF
(esto es, en el primer trimestre de 2009) tenian créditos pen-
dientes. Con este fin, se asume que los ingresos de todas las
familias endeudadas presentaron, entre el primer trimestre de
2009 y el mismo periodo de 2011, la misma evolucién que la
renta bruta agregada por hogar (esto es, se proyecta un des-
censo del 2,9 %). Se supone, asimismo, una disminucion en los
costes de financiacién de 2,8 pp en el caso de los préstamos
contratados a tipo de interés variable, en linea con la evolucién
que se observo para el EURIBOR a un afo en este periodo, re-
ferencia habitual de los préstamos bancarios del sector?. Para

1. Laratio de carga financiera se define como el cociente entre los pagos
asociados a las deudas contraidas (amortizacion del capital e intereses)
y la renta bruta disponible.

2. En concreto, se calcula la diferencia entre el valor que, en promedio,
presenté el EURIBOR a un afio entre abril de 2008 y marzo de 2009 y
entre abril de 2010 y marzo de 2011.

2 RATIO DECARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES (mediana) (a) (b)

0-20

20-40 40-60 60-80 80-90 90-100

Percentiles de ingresos brutos

" ESTIMADO (c) e 100 PB

m— +200 pb +300 pb

4 PORCENTAJE DE HOGARES CON CARGA FINANCIERA SUPERIOR AL 40%
DE SUS INGRESOS BRUTOS (a) (b)

60
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30
20

O 1 1 1 1 1
0-20 20-40 40-60 60-80 80-90 90-100

Percentiles de ingresos brutos

m—— ESTIMADO (c) +100 pb +200ph 1300 pb

a Laratio de carga financiera se define como el cociente entre los pagos asociados a las deudas contraidas (amortizacion e intereses) y la renta bruta disponible.

b Calculado para los hogares que tienen deudas pendientes. Se presentan distintos escenarios de tipos de interés, incrementando los tipos estimados para marzo
de 2011, cuando son variables, en 100, 200 y 300 puntos bésicos.

¢ Recoge la situacion que se estimaria para el primer trimestre de 2009, bajo los supuestos explicados en el texto, a partir de la informacion contenida en la EFF (2008).

BANCO DE ESPANA 70 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



ANALISIS DE LA SENSIBILIDAD DE LA CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES A AUMENTOS

EN LOS TIPOS DE INTERES (cont.)

calcular el impacto que este descenso tendria sobre los pagos
asociados a la deuda viva, se utiliza la informacién de la EFF
acerca de las caracteristicas individuales de los préstamos
concedidos, como el volumen de endeudamiento, el plazo resi-
dual, el coste de financiacién y la naturaleza del contrato de
crédito (a tipo fijo o variable).

Tomando como punto de partida la situacién estimada para
marzo de 2011, se simula cudl seria el impacto sobre la ratio de
carga financiera de las familias endeudadas de aumentos en el
coste de financiacion fijados, arbitrariamente, en 100 pb, 200 pb
y 300 pb. Como se observa en el grafico 1, que muestra los
percentiles 25, 50 y 75 de dicha ratio para el segmento de hoga-
res con préstamos pendientes en cada uno de estos escenarios,
dicho impacto no es homogéneo. Como cabria esperar, el as-
censo en la proporcién de las rentas regulares que absorben los
pagos asociados a las deudas contraidas es mayor en la parte
superior de la distribucién de la ratio de carga financiera, en la
que se situan, mayoritariamente, los hogares con un endeuda-
miento mas elevado.

La sensibilidad de la carga financiera de las familias a aumen-
tos en los tipos de interés varia, asimismo, en funcién del nivel
de renta, tal y como se observa en el grafico 2. El mayor impac-
to de un eventual ascenso en los tipos de interés se registraria
en el grupo de hogares con rentas intermedias, en el que sus
pagos por intereses en relacién con sus rentas se incrementa-
rian 1,5 pp, 2,5 pp y 3,5 pp ante ascensos en los costes de fi-
nanciacién de 100 pb, 200 pb y 300 pb, respectivamente. En el
extremo opuesto, los menores ascensos se observarian en la
decila de las familias con los mayores ingresos. Asimismo, se
observa que, a pesar del endeudamiento comparativamente
mas elevado de las familias con menores ingresos, el impacto
sobre su carga financiera de posibles cambios en los tipos de
interés es mas limitado que en otros grupos. Esto es debido a
que en este segmento la proporcién de hogares con contratos
en los que los tipos de interés no son revisables es la mas ele-
vada de la muestra (un 55 % de ellos tienen todos sus présta-
mos con esta caracteristica, frente al 21 % de la decila superior
de ingresos). Esto esta, relacionado a su vez, con el mayor
peso que en este grupo tiene la financiacién para consumo, en
la que suelen prevalecer este tipo de contratos.

Otro aspecto que resulta relevante analizar es el impacto que
tendrian estos ascensos hipotéticos en los costes de financia-

RECUADRO 5

cién sobre las rentas familiares una vez descontados los pagos
asociados al servicio de la deuda. Como se observa en el gréafi-
co 3, la incidencia no es tampoco homogénea, siendo en pro-
medio, mas acusada para las familias endeudadas con menores
rentas. En el extremo opuesto, la caida mas moderada se regis-
traria para las familias por encima del percentil 90. Existe, en
cualquier caso, una elevada dispersién también dentro de cada
uno de los grupos analizados. Asi, en particular, el impacto seria
nulo para algo mas de la mitad del conjunto de los hogares con
menores ingresos (aquellos para los que todas sus deudas es-
tan contraidas a un tipo de interés no revisable).

Resulta también interesante considerar el impacto de las per-
turbaciones anteriores sobre la proporciéon de hogares que su-
peran determinados umbrales. En el grafico 4, se muestra,
para varios tramos de ingresos y para los distintos escenarios
de tipos de interés, el porcentaje de familias endeudadas para
las que la carga financiera superaria en las simulaciones el
40 % de su renta bruta. Puede observarse, en primer lugar, que
dicha proporcion presenta una relacion inversa con el nivel de
ingresos, y, en segundo, que el impacto sobre esta de un as-
censo en los costes de financiacion es, en general, moderado.
Distinguiendo por segmentos de renta, los efectos serian mas acu-
sados en los hogares con rentas bajas e intermedias. En particular,
para las familias con préstamos pendientes que se encuentran en-
tre el percentil 20 y 40 de renta, el porcentaje de hogares que su-
peraria el umbral aumentaria desde el 23 % estimado para 2011
hasta el 25 %, 28 % y 30 % con los aumentos simulados de 100 pb,
200 pb y 300 pb, respectivamente, en los costes de financiacion.

En definitiva, los resultados de este recuadro sugieren que, para
el conjunto del sector, el impacto sobre la carga financiera de
las subidas simuladas en los tipos de interés seria relativamente
moderado. Sin embargo, no se distribuiria de forma homogé-
nea, sino que tenderia a ser algo mas acusado en los hogares
con rentas bajas e intermedias. En cualquier caso, estos resul-
tados hay que interpretarlos con las debidas cautelas, como
consecuencia de la necesidad de realizar distintos supuestos
para poder llevar a cabo las simulaciones. En particular, la evolucion
de los ingresos de las familias entre el primer trimestre de 2009 y el
primer trimestre de 2011 y de sus costes de financiaciéon en ese
mismo periodo se ha supuesto, por simplicidad, homogénea entre
todas ellas. En la medida en que la trayectoria de estas variables
haya diferido entre distintos segmentos del sector, los resultados
podrian ser diferentes de los obtenidos con este ejercicio.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2007 2008 2009 2010 2o
TR IVTR ITR
HOGARES E ISFLSH:

Operaciones financieras (activos) 7,2 2,5 4,7 4,2 4,4 3,5
Medios de pago -1,1 -0,4 4,2 0,6 -0,1 0,0
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 7,5 6,8 -1,2 2,1 3,5 3,4
Acciones y otras participaciones (b) 0,6 -0,3 1,2 1,0 0,6 0,2
Fondos de inversion -11 -3,4 0,0 -1,2 -1,7 -1,5
Reservas técnicas de seguros 0,9 0,2 0,9 0,6 0,8 0,8
De las cuales:

De vida 0,2 -0,2 0,6 0,2 0,3 0,4

De jubilacion 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4
Resto 0,3 -0,4 -0,4 1,0 1,4 0,6

Operaciones financieras (pasivos) 9,1 2,3 -1,2 1,3 1,3 0,8
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 9,4 3,4 -0,5 0,0 0,0 -0,5

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 71 2,7 0,1 0,5 0,5 -0,1

Créditos para consumo y otros fines (c) 2,1 0,8 -0,4 -0,4 -0,3 -0,4
Resto -0,3 -1.1 -0,7 1,3 1,3 1,2

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:

Operaciones financieras (activos) 13,4 1,6 -8,3 5,1 7,4 6,4
Medios de pago -0,4 -1,1 -0,3 0,2 -0,1 0,4
Otros depdsitos y valores de renta fija (a) 2,0 2,3 -0,6 0,0 1,5 2,3
Acciones y otras participaciones 8,1 2,8 -0,4 2,0 2,7 2,6
De las cuales:

Frente al resto del mundo 6,6 3,0 0,1 2,0 2,4 2,6
Crédito comercial e interempresas 2,1 -3,2 -7,3 2,3 3,1 1,0
Resto 1,5 0,8 0,3 0,6 0,1 0,1

Operaciones financieras (pasivos) 24,9 8,7 -7,0 4,3 6,0 4,9
Créditos de instituciones financieras residentes (c) 13,8 55 -3,0 -1,3 -0,9 -1,4
Préstamos exteriores 2,8 3,0 -0,1 -0,6 0,7 0,8
Valores de renta fija (d) 0,5 0,3 1,3 1,3 0,7 0,6
Acciones y otras participaciones 53 2,3 1,6 1,6 1,8 2,6
Crédito comercial e interempresas 3,3 -3,3 -7,0 2,4 3,3 1,1
Resto -0,8 0,9 0,0 0,9 0,5 1,3

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (e) 15,5 6,6 -0,8 0,2 0,6 0,0
Hogares e ISFLSH 12,5 4,4 -0,3 0,1 0,2 -0,5
Sociedades no financieras 17,7 8,2 -1,2 0,2 0,9 0,3

FUENTE: Banco de Espana.

Excluye los fondos de inversion.
Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

®© Q0 0To

por fondos de titulizacion.

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

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada

Como resultado de la contraccién de los pasivos de las familias y de la estabilidad de sus

ingresos, durante el primer trimestre del ano, la ratio de endeudamiento sobre la RBD des-

cendio por debajo del 125 % (véase grafico 24). Asimismo, debido a los menores pagos por

intereses, que recogen con retraso la evolucidon de las operaciones nuevas y de las renta-

bilidades interbancarias, la carga financiera siguié bajando, aproximandose al 15% de la

RBD. Es previsible que, en los proximos meses, esta ratio comience a reflejar la senda

ascendente que han registrado los tipos de mercado utilizados habitualmente como refe-

rencia en la financiacién de las familias, aunque con una intensidad heterogénea dentro del

sector (véase recuadro 5). La progresiva desaparicion de este elemento amortiguador de
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5.3 El sector
de sociedades
no financieras

los efectos de la caida de las rentas durante la crisis eleva el grado de presion financiera
soportado por los hogares mas endeudados. Asimismo, la tasa de ahorro bruto y la capa-
cidad de ahorro de los hogares una vez descontadas las obligaciones relacionadas con la
amortizacion de la deuda mantuvieron el perfil descendente de trimestres anteriores. Tam-
bién disminuyé la capacidad de financiacion del sector, que se situd en el 2,8 % del PIB,
0,3 pp por debajo del registro de 2010, y su riqueza neta. El descenso en esta ultima resul-
t6 de un avance moderado del valor del componente financiero y de una nueva reduccion
del inmobiliario, que registrd un retroceso mas intenso que en periodos anteriores.

Por lo que se refiere a las decisiones de cartera, la inversion en activos financieros de las
familias se contrajo 0,9 pp con respecto a los tres meses anteriores, hasta el 3,5 % del PIB
acumulado en doce meses (véase cuadro 9). Por instrumentos, se observo una preferen-
cia por los de menor riesgo. Asi, los depésitos a plazo continuaron siendo el destino ma-
yoritario de estos flujos y, en menor medida, las reservas técnicas de seguros, mientras el
ahorro materializado en acciones volviéo a descender asi como también la inversion en
fondos de inversion, que volvié a ser negativa, lo que refleja el desplazamiento hacia de-
positos a plazo en un contexto de elevacion de su rentabilidad. Por ultimo, el saldo de los
medios de pago (efectivo, depdsitos a la vista y de ahorro) permanecio inalterado.

Asimismo, durante el primer trimestre la ratio de morosidad de los hogares se mantuvo en
el 3,2 %, como resultado de la estabilidad observada tanto en el segmento del crédito
para la compra de vivienda como en el de consumo y otros fines.

Los costes de financiacion de las sociedades aumentaron entre marzo y mayo. En los prés-
tamos bancarios, el ascenso fue mas acusado para los de importe inferior al millén de euros
que para los de una cuantia superior a esta cantidad (19 pb y 7 pb, respectivamente). En el
caso de la renta fija, se observd un comportamiento diferenciado por plazos. Asi, en el caso
de las emisiones a menos de un ano, los tipos de interés de mercado subieron 8 pb en el
caso de las emisiones a menos de un aifo, mientras que para las de un horizonte mas amplio
descendio 12 pb (véase grafico 23). Asimismo, las caidas de las cotizaciones bursatiles re-
sultaron en un mayor coste de captacién de recursos propios. De acuerdo con la EPB de
julio, los criterios de concesion de créditos a este sector se mantuvieron estables durante el
segundo trimestre. Asimismo, las entidades reportan un aumento de los margenes aplica-
dos, fundamentalmente en las operaciones de mayor riesgo. Por el lado de la demanda, la
encuesta recoge una ligera recuperacion de la solicitud de fondos.

En este contexto, la tasa de crecimiento de la financiacion de las sociedades disminuyd hasta
situarse en cifras ligeramente negativas (-0,3 % en mayo, frente al 0,3 % de marzo). Se obser-
van, no obstante, diferencias importantes por instrumentos. Asi, en los créditos procedentes de
las entidades residentes se intensificé el ritmo de contraccion, que alcanzo el 2,2 %, en térmi-
nos interanuales (frente al retroceso del 1,6 % del primer trimestre). Para los valores de renta fija
se observé un mayor dinamismo, que fue, no obstante, algo mas moderado que en el primer
trimestre (crecieron un 5,5%, 4,5 pp menos que en marzo). Las tasas intertrimestrales anuali-
zadas y corregidas de efectos estacionales muestran ritmos de avance mas reducidos.

La informacion mas reciente de la distribucion del crédito por finalidades productivas, re-
ferida al primer trimestre de 2011, refleja que la desaceleraciéon de esta fuente de financia-
cion fue generalizada por ramas de actividad. El retroceso de la financiacion bancaria fue
especialmente acusado en la construccion (-13,3 %), y mas moderado para los servicios
inmobiliarios y la industria (-3,2 % y —2,4 %), respectivamente. El resto de servicios no fi-
nancieros es el unico segmento con ritmo de avance positivo (del 1,2 %).
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO NETO (a) EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS
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a Patrimonio neto aproximado por la valoracién a precios de mercado de las acciones y otras participaciones emitidas por las sociedades no financieras.

De acuerdo con la informacién de las Cuentas Financieras, el saldo acreedor de las ope-
raciones financieras netas del sector empresarial aumentd ligeramente en el primer tri-
mestre de 2011, al pasar del 1,3% al 1,5% del PIB, en términos acumulados de doce
meses. Sin embargo, la brecha de financiacion, indicador que aproxima los recursos ne-
cesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las empresas y la formacién
bruta de capital ampliada con la inversién en el exterior de caracter permanente, presentd
nuevamente un saldo negativo, superior, en valor absoluto, al registrado en trimestres
anteriores (-1,3 %, frente al —-0,9 % de 2010), como resultado del aumento de la inversion
intragrupo y en renta variable en el extranjero.

El estancamiento de los pasivos de las sociedades, unido al ascenso moderado de sus
rentas, habria permitido que su ratio de endeudamiento descendiese nuevamente durante
el segundo trimestre de 2011 (véase grafico 25). Como resultado de esta disminucién y del
ascenso del coste de los fondos durante los Ultimos meses, la ratio de carga financiera por
intereses se mantuvo estable. La mejora de las rentas empresariales vino acompafada de
un aumento de los recursos propios, por lo que la rentabilidad del sector se mantuvo en
niveles en torno a los de 2010.

Para la muestra de sociedades colaboradoras con la Central de Balances Trimestral
(CBT), entre las que tienen un peso destacado las de mayor tamafio, se observa, con
los datos disponibles para el primer trimestre de 2011, un crecimiento del resultado
ordinario neto durante este periodo algo inferior al registrado un afio antes en los mis-
mos meses (8,4 %, frente a 9,7 %). Este avance de los beneficios ordinarios llevé a que
la ratio de rentabilidad del activo neto se situase en el 4,5 %, valor idéntico al alcanzado
en marzo de 2010. Junto con este avance de las rentas, se produjo un incremento en
los pasivos de estas empresas, pero menos acusado que el de los excedentes, de for-
ma que la ratio de endeudamiento disminuyé. Esta evolucion, unida a los mayores tipos
de interés soportados, resulté en una ligera elevacion de la carga financiera. Como
efecto conjunto de estos desarrollos, los indicadores sintéticos de presion financiera
sobre la inversion y el empleo disminuyeron. Por su parte, en el segundo trimestre, los
analistas han mantenido sus expectativas con respecto a la mejora de los beneficios a
largo plazo del sector, y han revisado ligeramente a la baja las referidas al corto plazo
(véase grafico 26).
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 27
Datos acumulados de cuatro trimestres
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La ratio de morosidad de las sociedades no financieras aumentd nuevamente en el primer
trimestre de 2011, alcanzando el 8,7 %, 0,6 pp mas que tres meses antes. El ascenso ha
sido superior en el segmento de empresas dedicadas a la construccion y los servicios
inmobiliarios, cuya ratio pasé del 13,5% al 14,7 %, mientras que en el resto de ramas el
aumento fue muy modesto (pasé del 3,9 % al 4 %).

Segun las Cuentas Financieras, las necesidades de financiacion de las AAPP se mantuvieron
en el primer trimestre de 2011 en el 9,2% del PIB, en términos acumulados anuales (véase
cuadro 8). El grueso de los recursos se obtuvieron, nuevamente, mediante la emision de valo-
res de renta fija a largo plazo, canal por el que se captaron fondos equivalentes al 9,2 % del PIB,
2,3 pp mas que en 2010 (véase grafico 27). En contraposicion, el volumen canalizado a través
de titulos con vencimiento a corto plazo volvié a disminuir, prolongando asi el perfil descenden-
te iniciado a finales de 2009, y se situd en el 0,3 % del PIB. Por su parte, los fondos obtenidos
mediante créditos alcazaron nuevamente el 1% del PIB. Por el lado del activo, aumento lige-
ramente la adquisicion neta de valores, que alcanzoé el 1,9 % del PIB. El grueso de este impor-
te recoge la inversion en titulos emitidos por el propio sector. Finalmente, se produjo una
desinversion en depdsitos del 1,1 % del PIB, en terminos acumulados de cuatro trimestres.

La ratio de endeudamiento de las AAPP crecié hasta alcanzar el 63,6 % del PIB en marzo de
2011, 3,5 pp mas que al cierre de 2010, como resultado tanto del elevado déficit del sector
como del débil crecimiento del PIB. En linea con esta evolucion, la carga financiera asociada
también aumento, si bien lo hizo de forma moderada (0,1 pp, hasta el 2,1 % del PIB).

En los primeros tres meses de 2011, se interrumpid la tendencia a la baja que en los dos
trimestres precedentes se habia registrado en las necesidades de financiacién de la na-
cion. Estas se situaron en marzo en el 4% del PIB, en términos acumulados de cuatro
trimestres, frente al 3,9 % de 2010 (véase cuadro 8).

La mejora en la situacion de los mercados en los primeros meses del afio permitié que
creciera la captacion de recursos del exterior, que en marzo alcanzé el 3% del PIB, en
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2010 2011
2007 2008 2009

TR IVTR ITR
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -9,6 -9,2 -5,1 -4,4 -39 -4,0
Operaciones financieras (activos) 141 0,7 -0,4 -2,9 -3,1 -1,0
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos 1,4 -1.3 -3,2 2,3 -1,4 0,6

De los cuales:

Interbancario Entidades de crédito (a) 4,2 -0,5 -1,7 -1,8 -1,3 0,5
Valores distintos de acciones 1,6 1,3 0,0 -5,7 -6,9 -7,
De los cuales:

Entidades de crédito 1,8 1,5 1,2 -2,8 -3,0 -2,4

Inversores institucionales 0,0 -1,3 -0,5 -2,4 -3,3 -3,6
Acciones y otras participaciones 8,8 1,7 1,6 2,7 2,4 3,0
De las cuales:

Sociedades no financieras 6,6 3,0 0,1 2,0 2,4 2,6

Inversores institucionales -11 -1,6 0,3 1,0 0,8 0,5
Préstamos 1,2 0,8 0,2 0,0 0,3 0,5

Operaciones financieras (pasivos) 23,7 9,9 4,6 1,6 0,7 3,0
Depdsitos 6,7 8,0 -0,5 -0,2 -0,5 -1,7
De los cuales:

Interbancario Entidades de crédito (a) 6,7 6,2 0,7 -2,9 -7,3 -7,7

Cesiones temporales Entidades de crédito (b) 0,1 0,2 0,1 1,8 5,7 5,7

Interbancario BE (posicion intrasistema) -0,3 1,9 -0,8 0,5 0,2 -11
Valores distintos de acciones 8,1 -2,7 3,8 0,6 -1,5 0,5
De los cuales:

Administraciones Publicas -1,3 1,1 5,3 3,4 2,0 2,8

Entidades de crédito 3,6 -1,9 11 -0,6 -1,1 -0,6

Otras instituciones financieras no monetarias 58 -1,9 -2,5 -2,2 -2,4 -1,8
Acciones y otras participaciones 4,6 3,2 1,0 0,8 0,9 2,4
De las cuales:

Sociedades no financieras 4,7 2,4 0,3 1,0 1,3 2,5
Préstamos 3,1 2,9 0,3 -0,2 1,2 11
Otros neto (c) 0,2 0,2 -1,1 -2,0 -1,8 -1,6

PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafa en el exterior 9,5 4,7 0,7 1,2 1,5 2,9
Inversion directa del exterior en Espaia 4,5 4,8 0,6 0,5 1,7 21

FUENTE: Banco de Espana.

a Excluidas operaciones temporales.
b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.
¢ Incorpora ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.

términos acumulados de doce meses, muy por encima del 0,7 % de finales de 2010 (véase
cuadro 10). Por instrumentos, fueron especialmente elevadas las entradas de capital mate-
rializadas a través de valores emitidos por las AAPP (2,8 % del PIB en términos anuales,
0,8 pp mas que en 2010), y a través de acciones (2,4 % del PIB, frente al 0,9 % del PIB del
trimestre previo). En cambio, disminuyd la posicion interbancaria deudora del Banco de
Espana frente al resto del mundo. También descendieron los fondos obtenidos por las en-
tidades de crédito en el mercado interbancario (excluidas las operaciones temporales),
que, en términos netos, registraron un flujo negativo equivalente al 8,1 % del PIB, 2,1 pp
menos que en diciembre. Por su parte, la inversiéon directa del exterior en Espafia se elevé
0,4 pp, hasta el 2,1 % del PIB, en términos anuales.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28

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

a Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del) sector contrapartida.
¢ Empresas de seguro e instituciones de inversion colectiva.

No obstante, en términos acumulados de cuatro trimestres, los fondos captados median-
te los pasivos no fueron suficientes para cubrir las necesidades de financiacion de la na-
cioén, por lo que el resto de recursos se obtuvieron mediante la reduccion de la cartera de
activos exteriores en poder de los sectores residentes, por un importe equivalente al 1 %
del PIB. La contraccion de la inversion en activos exteriores se concentré en los valores
distintos de acciones, que descendieron un 7,1 % del PIB, frente al retroceso del 6,9 % de
2010. Esta evolucién negativa ha sido parcialmente compensada por el incremento de los
préstamos, asi como, sobre todo, por las adquisiciones netas de acciones (3 % del PIB).
En linea con esta evolucion, la inversion directa de Espafa en el exterior aumentd hasta el
2,9 % del PIB (1,4 pp mas que en diciembre).

Como consecuencia de la evolucién de los flujos financieros con el resto del mundo y de
las variaciones en el precio de los activos y el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos
acumulados por la economia espafola aumenté hasta el 87 % del PIB, 2 pp mas que en
2010 (véase grafico 28). El desglose por sectores muestra que las instituciones financieras
(excluido el Banco de Espana) son las que presentan un saldo deudor mas elevado frente
al exterior (50 % del PIB), aunque lo redujeron en 0.8 pp en los ultimos tres meses. Por el
contrario, las AAPP —y en mayor medida el sector privado no financiero— aumentaron su
endeudamiento neto. En el caso de este ultimo sector, el ascenso, de 3,2 pp, resultd, en
gran medida, de las variaciones en el tipo de cambio y de los precios de los activos. Por
ultimo, la posicién acreedora frente al exterior del Banco de Espafia aumenté 1,2 pp del PIB.

4.8.2011.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: JULIO DE 2011

Este articulo ha sido elaborado por Jorge Martinez Pagés, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de julio de 2011, correspondientes a las diez instituciones espafolas que participan en la
misma, y se comparan con los relativos al conjunto del drea del euro’. Esta edicién de
la Encuesta contiene informacién sobre la evolucién de las condiciones de oferta y demanda
de crédito en el segundo trimestre de 2011, asi como sobre las perspectivas de los encues-
tados para los tres meses siguientes. Asimismo, se mantienen las preguntas ad hoc relativas
a las dificultades de acceso a los mercados mayoristas, y se afladen otras dos, referidas al
impacto de Basilea lll y de otras exigencias recientes de capital sobre los activos ponderados
por riesgo, los recursos propios y los criterios de aprobacién de nuevos préstamos.

Los resultados deben enmarcarse en un contexto de renovadas e importantes tensiones
en los mercados financieros del area del euro entre abril y junio de 20112, A pesar de ello,
los criterios para la concesién de créditos en Espafa permanecieron practicamente sin
cambios. Unicamente los aplicados a los hogares para la compra de vivienda registraron
un ligero endurecimiento, que fue idéntico al del trimestre anterior. En la UEM, por su par-
te, se produjo una contraccién modesta de la oferta en todos los segmentos, en linea con
los resultados de la Encuesta precedente. Sin embargo, si se habria producido un encare-
cimiento de los fondos concedidos. Asi, los margenes continuaron ampliandose en gene-
ral, tanto para los préstamos ordinarios como, en mayor medida, para los de mayor riesgo,
y tanto en nuestro pais como en el area del euro.

La demanda de financiacion aumenté de forma modesta en las empresas y disminuyé en los
hogares (véase grafico 2). No obstante, en el primer caso, el incremento registrado por
las entidades espafiolas fue pequefio e idéntico al del trimestre previo. Asimismo, en la UEM
se produjo una significativa desaceleracion en este segmento del mercado, rompiéndose, al
menos temporalmente, la senda de recuperacion que venia observandose en encuestas an-
teriores y situandose el incremento observado incluso por debajo del registrado en Espafa.
Por su parte, la disminucion en las solicitudes de fondos de las familias fue mas acusada en
nuestro pais y mayor en los préstamos para adquisicion de vivienda que en los destinados a
consumo y otros fines. La caida en las peticiones ligadas a la compra de inmuebles, aunque
menor que en los tres primeros meses de 2011, contrasta con la estabilidad que preveian las
entidades para dicho periodo, una vez desaparecido el efecto transitorio asociado al adelan-
to de las operaciones de compra al ultimo trimestre de 2010, como consecuencia de la elimi-
nacion parcial de las desgravaciones fiscales a comienzos de este afo. En esta ocasion, las
instituciones espafiolas encuestadas anticipaban ademas un nuevo descenso en la solicitud
de fondos para este fin durante el trimestre en curso. Cabe destacar, no obstante, la existen-
cia de una mayor dispersion entre entidades en las respuestas relacionadas con la demanda
de fondos para adquisicion de vivienda que en el resto de segmentos (véase grafico 3).

1 Un andlisis méas detallado de los resultados para el area del euro en su conjunto puede encontrarse en las suce-
sivas notas periddicas del BCE, contenidas en su direccién de Internet (http://www.ecb.int/stats/money/lend/
html/index.en.html). Asimismo, en la direccion de Internet del Banco de Espaia (http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/infoest/epb.html) se encuentran disponibles las series histéricas de los indicadores agregados por enti-
dades, asi como informacion adicional sobre la naturaleza de la EPB.

2 Dichas tensiones se habrian intensificado todavia mas en julio del afo en curso, si bien esto ocurrié ya con
posterioridad al envio de las contestaciones por parte de las entidades.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS i GRAFICO 1
VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Indicador = % de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + % de entidades que han endurecido en cierta medida los criterios x 1/2 — % de

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

un cierto descenso x 1/2 — % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
b Los simbolos en los graficos indican las previsiones realizadas el trimestre anterior, por las entidades encuestadas, para el trimestre correspondiente.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS ~ GRAFICO 3
PRINCIPALES RESULTADOS DE LOS BANCOS ESPANOLES (a)
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CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Eltamano de las marcas de las entidades espanolas depende del nimero de coincidencias de las respuestas en ese punto.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 4
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE ACCESO A LOS MERCADOS FINANCIEROS AL POR MAYOR (a)

ESPANA
MERCADO MONETARIO VALORES A VALORES A MEDIO TITULIZACION (b) TRANSFERENCIA
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a Indicador = % de entidades que han apreciado una mejora en su acceso al mercado x 1 + % de entidades que han apreciado cierta mejora x 1/2 — % de
entidades que han apreciado cierta empeoramiento x 1/2 — % de entidades que han apreciado un empeoramiento considerable x 1.
b Media de titulizacion de préstamos a empresas y para adquisicion de vivienda.

En sus contestaciones a las preguntas ad hoc relativas al acceso a los mercados mayo-
ristas de financiacion, las entidades espafolas sefialaron un notable deterioro de la situa-
cién en la mayoria de los casos, circunstancia que se observa también, aunque con menor
intensidad, en los resultados para la UEM (véase grafico 4). Asimismo, segun los encues-
tados en una y otra area, los cambios regulatorios ligados a la introduccion de Basilea I1I°
y otras normativas especificas de capital aprobadas recientemente les habrian llevado a
aumentar sus recursos propios a lo largo del primer semestre de 2011 y a reducir sus
activos ponderados por riesgo, fundamentalmente a través de una disminucion de aque-
llos con mayor incertidumbre. Por otro lado, la introduccion de estos cambios normativos
apenas habria influido sobre las condiciones de concesion de préstamos (véase grafico 5).
Asi, el efecto declarado por las entidades es muy pequefio, exceptuando el segmento de
grandes empresas, en el que si habria tenido un impacto contractivo algo mas acusado.

3 Aunque Basilea Ill no entra en vigor hasta 2013 —con un calendario de transiciéon que dura hasta 2019—, las
entidades han podido empezar a adaptarse ya, con la aprobacién del acuerdo sobre las nuevas normas de ca-
pital, por parte del Comité de Supervisiéon Bancaria de Basilea, en diciembre de 2010.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS GRAFICO 5
PRINCIPALES RESULTADOS: PREGUNTAS AD HOC

REPERCUSIONES DE «BASILEA Iil» Y OTRAS NORMATIVAS ESPECIFICAS DE CAPITAL RECIENTES SOBRE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

Las repercusiones sobre el capital y los activos ponderados resultan mayores en el caso
de las instituciones espafolas, las cuales han tenido que hacer frente no solo a la préoxima
entrada en vigor de Basilea lll, sino también a los nuevos requerimientos introducidos por
el RDL 2/2011, de 18 de febrero.

Pasando a un analisis mas detallado del cuestionario regular (véase cuadro 1), se observa
que, pese al mantenimiento de los criterios de aprobacion de nuevos créditos a socieda-
des en Espafia, estos se endurecieron ligeramente en el caso de los préstamos a mas
largo plazo y en los aplicados a las empresas de mayor tamano, en linea con lo ocurrido
en el trimestre anterior y de forma similar a como sucede en la UEM. En general, la mayo-
ria de los factores explicativos tuvo un comportamiento neutral y Unicamente las expecta-
tivas sobre la evolucion de la economia y las relativas a sectores concretos tuvieron un
impacto negativo sobre la oferta de préstamos. Las condiciones se hicieron menos favo-
rables, ya que, ademas de la mencionada ampliacion de los margenes, aumentaron los
gastos financieros distintos de los intereses y los compromisos asociados a la concesion.
Los cambios en las condiciones fueron, no obstante, de magnitud limitada, aunque algo
mayor en el caso de las operaciones con grandes compainias. Esta evolucion mas negati-
va en el caso de las grandes corporaciones podria tener que ver con el hecho de que los
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Julio de 2011

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcién ) Porcentaje  Indicador de difusion (c)

neto
- - o 4+ + NC ®  Ent DOV gy UEM
tipica ent
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. RESULTADOS GENERALES:
OFERTA
Criterios para la aprobacion
En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Préstamos a largo plazo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 6 5
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -5
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 2 8 0 0 0 20 10 21 10
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 5
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 1
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 3 7 0 0 0 30 15 24 15 18
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Compromisos asociados al préstamo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 2
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Previsiones de oferta
En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 4
Préstamos a corto plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Préstamos a largo plazo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 6
DEMANDA
De préstamos
En general 0 0 9 1 0 0 10 5 16
A corto plazo 0 0 8 2 0 0 20 10 21 5
A largo plazo 0 0 9 1 0 0 10 5 16 0 2
Factores de demanda
Inversiones en capital fijo 0 0 9 1 0 0 10 5 16 5 3
Existencias y capital circulante 0 0 9 1 0 0 10 5 16 0 8
Fusiones, adquisiciones y reestructuracion de la empresa 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 2
Reestructuracion de la deuda 0 0 9 1 0 0 10 5 16 10 8
Financiacion interna 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Préstamos de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Préstamos de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0
Emisién de valores de renta fija 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -2
Emision de acciones 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Previsiones de demanda
En general 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 5
Préstamos a corto plazo 0 0 9 1 0 0 10 5 16 6
Préstamos a largo plazo 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 4
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espafolas. Julio de 2011 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

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

neto
-— - o + ++  NC (b) Ent ?gii‘; En t-1 %E'\t"
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS:
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Situacion de liquidez de la entidad 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -3
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 2 8 0 0 0 20 10 21 10 5
Perspectivas del sector o sociedades concretas 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 4
Riesgos relativos a las garantfas solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 8 0 0 0 20 10 21 5 5
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 3 7 0 0 0 30 15 24 15 13
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Compromisos asociados al préstamo 0 1 9 0 0 0 10 5 16 0 1
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Previsiones de oferta 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
DEMANDA
Préstamos pequenas y medianas empresas 0 8 20 10 21 5 2
Previsiones de demanda 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 5
CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. GRANDES EMPRESAS:
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 1 8 0 0 1 1 6 17 6 3
Factores de oferta
Costes relacionados con el nivel de capital de la entidad 0 1 8 0 0 1 ih! 6 17 6 5
Capacidad para acceder a la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 7
Situacion de liquidez de la entidad 0 1 8 0 0 1 1 6 17 6 8
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -4
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Competencia de la financiacion en los mercados 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Expectativas de la actividad econémica en general 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 6
Perspectivas del sector o sociedades concretas 1 0 8 0 0 1 11 11 33 6 7
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 2
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 1 3 5 0 0 1 44 28 36 22 15
Gastos, excluidos intereses 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 1
Cuantia del préstamo o de la linea de crédito 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 3
Garantias requeridas 0 2 7 0 0 1 22 1 22 6 4
Compromisos asociados al préstamo 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 3
Plazo de vencimiento 0 2 7 0 0 1 22 11 22 11 4
Previsiones de oferta 1 0 8 0 0 1 11 11 33 6 7
DEMANDA
Préstamos a grandes empresas 0 0 9 1 0 0 6 -0
Previsiones de demanda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 -6 4
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 1
Resultados detallados de las entidades espanolas. Julio de 2011 (cont.)

Numero de contestaciones seleccionadas

en cada opcion (a) Porcetntaje Indicador de difusion (c)
neto
-— - o + ++ NC (b) Ent Desv. gnq UEM
tipica ent
CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA:
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 1 8 0 0 1 11 6 17 6 5
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 2 7 0 0 1 22 1 22 11 7
Competencia de otras entidades 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 2
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0
Expectativas de la actividad econémica en general 0 0 9 0 0 1 0 0 0 6 3
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 1 8 0 0 1 11 6 17 0 4
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 3 6 0 0 1 33 17 25 17 7
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 4 5 0 0 1 44 22 26 22 10
Garantias requeridas 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Relacion entre el principal y el valor de la garantia 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 3
Plazo de vencimiento 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 1
Gastos, excluidos intereses 0 2 7 0 0 1 22 11 22 0 3
Previsiones de oferta 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 6
DEMANDA
Préstamos para adquisicion de vivienda 1 3 4 1 0 1 -33 -22 44  -33 -3
Factores de demanda
Perspectivas relativas al mercado de la vivienda 0 4 5 0 0 1 -44 -22 26 -22 -4
Confianza de los consumidores 0 3 6 0 0 1 -33 -17 25 17 -3
Gasto de consumo no relacionado con adquisicion de vivienda 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -3
Ahorro de las familias 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 0 -3
Préstamos de otras entidades 0 1 8 0 0 1 -11 -6 17 0 -3
Otras fuentes de financiacion 0 0 9 0 0 1 0 0 0 0 -1
Previsiones de demanda 0 2 7 0 0 1 -22 -11 22 0 -8
CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES:
OFERTA
Criterios para la aprobacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 5 4
Factores de oferta
Costes de financiacion y disponibilidad de fondos 0 1 9 0 0 0 10 5 16 10 6
Competencia de otras entidades 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Competencia de instituciones no bancarias 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Expectativas de la actividad econdmica en general 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 4
Solvencia de los consumidores 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 5
Riesgos relativos a las garantias solicitadas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
Condiciones de los préstamos/créditos concedidos
Margen aplicado en los préstamos ordinarios 0 2 8 0 0 0 20 10 21 15 5
Margen aplicado en los préstamos de mayor riesgo 0 3 7 0 0 0 30 15 24 20 7
Garantias requeridas 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 1
Plazo de vencimiento 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 2
Gastos, excluidos intereses 0 1 9 0 0 0 10 5 16 5 3
Previsiones de oferta 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 3
DEMANDA
Préstamos para consumo y otros fines 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -20 -5
Factores de demanda
Gasto en bienes de consumo duraderos 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -15 -5
Confianza de los consumidores 0 2 8 0 0 0 -20 -10 21 -20 -3
Adaquisicion de valores 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -2
Ahorro de las familias 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -3
Préstamos de otras entidades 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 0 -1
Otras fuentes de financiacion 0 0 10 0 0 0 0 0 0 0 0
Previsiones de demanda 0 1 9 0 0 0 -10 -5 16 -5 -3

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

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

¢ Calculado igual que el porcentaje neto, pero ponderando por 1 las variaciones considerables y por 1/2 las variaciones de menor cuantia.
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precios en este tipo de operaciones estan en general mas ajustados, por lo que su evolu-
cién se veria afectada en mayor medida por las dificultades de los bancos para captar
recursos en los mercados, como parece indicar el que los costes relacionados con el nivel
de capital y la situacion de liquidez de la entidad tengan también un efecto negativo, aun-
que muy modesto, sobre la oferta en este segmento. En el area del euro, los factores liga-
dos a la situacion financiera de las entidades desempenaron también un cierto papel
contractivo, mientras que los relativos a la competencia operaron en sentido contrario.
Las condiciones se endurecieron principalmente en términos del coste de los préstamos
con mayor riesgo, mientras que el aumento de los margenes ordinarios fue significativa-
mente inferior al observado en nuestro pais.

De acuerdo con los encuestados, la demanda de fondos de las sociedades se incre-
menté ligeramente en Espafa durante el periodo de abril a junio, en particular en las
pymes y en las operaciones a corto plazo. No obstante, las variaciones fueron peque-
fas en todos los casos. Los factores que explican este incremento son: la inversiéon en
capital fijo (por segundo trimestre consecutivo), las necesidades ligadas a existencias
y capital circulante, y, por Ultimo, los procesos de reestructuracién de la deuda. Este
ultimo factor ha ido perdiendo peso paulatinamente desde mediados de 2009, hasta
presentar, en el periodo analizado, un impacto bastante limitado. En la UEM, las peti-
ciones de financiacién de las empresas mostraron una desaceleraron significativa du-
rante el trimestre, en contra de las expectativas previas de las entidades y conduciendo
a un incremento esperado para los tres siguientes meses también pequefio. Dicha des-
aceleracion fue mas marcada en las grandes corporaciones, siendo las necesidades
ligadas a nuevas inversiones en capital fijo el factor que mas redujo su contribucion al
crecimiento de la demanda durante este periodo.

En el sector de hogares, el leve endurecimiento de los criterios de aprobacion de nuevos
préstamos para adquisicion de vivienda sefialado por las entidades espafolas respondid,
al igual que en el trimestre anterior, al aumento de sus costes de financiacién y a la menor
disponibilidad de fondos para prestar, asi como, en menor medida, al deterioro de las
perspectivas relativas al mercado de la vivienda. Por el contrario, la oferta de crédito para
consumo Yy otros fines se mantuvo sin cambios, a pesar de las mencionadas mayores di-
ficultades para acceder a recursos externos de los encuestados. En ambos segmentos,
los margenes se ampliaron (ligeramente mas en los préstamos de mayor riesgo) y, como
en el caso de las sociedades, aumentaron los gastos distintos de intereses. Los resulta-
dos para la UEM son similares, aunque en este caso se observa también una ligera con-
traccion de la oferta de créditos para consumo y otros fines, mientras que los aumentos
de margenes son algo menos marcados.

La demanda de fondos de las familias volvié a disminuir entre abril y junio del afio en
curso, segun las instituciones espafolas encuestadas. Dicho descenso fue menor que el
registrado tres meses atras, aunque mas acusado de lo esperado por las entidades.
Como ya se ha comentado anteriormente, la disminucidn en las solicitudes de los hoga-
res fue mas marcada en los préstamos para adquisicién de inmuebles, que continuaron
cayendo significativamente durante el segundo trimestre. La eliminacién parcial de las
deducciones fiscales para la inversién en vivienda a comienzos del afio en curso habia
provocado un adelanto de decisiones de compra a los meses finales de 2010. Conse-
cuentemente, las peticiones se vieron notablemente reducidas en el inicio de 2011. En la
pasada Encuesta de abril, las entidades esperaban que dicho proceso fuese transitorio,
estabilizandose las solicitudes durante la primavera. Sin embargo, segun esta ultima En-
cuesta, y en contraste con estas previsiones, la tendencia decreciente se habria prolon-
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gado, aunque moderandose algo. De acuerdo con las contestaciones recibidas, dicha
evolucion fue consecuencia, fundamentalmente, del deterioro en las perspectivas relati-
vas al mercado inmobiliario y de la confianza de los consumidores. Las instituciones
encuestadas anticipan, ademas, un nuevo descenso de la solicitud de fondos para este
fin para el trimestre en curso, que seria, no obstante, mas moderado que en el primer
semestre del afo. En el caso de los préstamos destinados a consumo y otros fines, el
descenso respondié a la menor confianza de los consumidores y a la disminucién en el
gasto en bienes duraderos. Los resultados para el area del euro muestran también caidas
en la demanda, pero de cuantia inferior a la observada en nuestro pais, si bien en el caso
de las operaciones de financiacién al consumo y otros fines de los hogares se habria
producido una cierta intensificacién del ritmo de descenso.

Como ya se ha sefialado, la Encuesta que aqui se comenta incluia una serie de preguntas
adicionales ad hoc (véase cuadro 2). La primera, que aparecia también en trimestres an-
teriores, indaga sobre la evolucién en las condiciones de acceso a la financiacion en los
mercados mayoristas. En consonancia con las tensiones registradas, las entidades decla-
raron que, tras la mejoria del primer trimestre, se habia producido un deterioro en dichas
condiciones, que habria sido, en general, mas acusado para las instituciones espafnolas
que para el conjunto de la UEM. Unicamente en el caso de los instrumentos para transfe-
rir el riesgo de crédito fuera del balance se observa una pequefia mejora en nuestro pais,
que, no obstante, resulta poco significativa. EIl empeoramiento fue mas marcado en los
mercados monetarios a mas de una semanay en los de valores a medio y a largo plazo, y
también, aunque en menor medida, en los de titulos de renta fija a corto plazo. Las pers-
pectivas de los encuestados para los siguientes tres meses apuntaban un deterioro adi-
cional, en general, aunque con menor intensidad que en el segundo trimestre, en el caso
de Espania, y similar en el area euro.

En relacién con el impacto de Basilea Il y otras normas especificas de capital aprobadas
recientemente®, las respuestas de las entidades apuntan a que su introduccién habria re-
sultado en un aumento de los niveles de capital y en una reduccién en los activos ponde-
rados por riesgo, ya en los primeros seis meses de 2011. Las variaciones habrian sido
mayores en Espafa que en la UEM, muy probablemente como consecuencia del efecto
diferencial de las nuevas normas de capital introducidas en nuestro pais el pasado mes de
febrero. La reduccion de los activos ponderados por riesgo se habria producido principal-
mente en aquellos con un mayor nivel de riesgo, mientras que el incremento de los recur-
sos propios habria provenido tanto de los beneficios no distribuidos como de la emision
de acciones, con un mayor peso de este Ultimo componente en las instituciones espafo-
las. Para la segunda parte del afio, las entidades de una y otra area geografica esperaban
un comportamiento similar, mientras que, en 2012, anticipaban un menor impacto sobre
los activos (con un pequefio incremento, incluso, en los préstamos ordinarios en Espafa)
y un efecto sobre los recursos propios, resultado en mayor medida de mayores beneficios
retenidos que de nuevas emisiones de acciones.

Al mismo tiempo, segun las entidades la introduccién de estos cambios normativos apenas
habria influido sobre los criterios de concesion de préstamos en el primer semestre de 2011.
Asi, las respuestas muestran un efecto negativo pero muy modesto, exceptuando el segmen-
to de grandes empresas, en el que si habria habido un impacto algo mas acusado. De cara a
la segunda mitad del afio y a 2012, los efectos contractivos de la nueva normativa de capital
tenderian a aumentar en el caso de la UEM, y no mostrarian una tendencia clara en Espana.

4 En particular, en el caso espafiol, el RDL 2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero.
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espaiolas. Julio de 2011

Numero de contestaciones

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

-— - o + ++ NA nee® Ent Ent UEM
ent
EFECTO DE LAS PERTURBACIONES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS Y DE CREDITO
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Ultimos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 3 5 1 0 1 -22 -1 17 -6
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 1 3 4 0 0 2 -50 -31 -16
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 4 6 0 0 0 -40 -20 -1
Valores distintos de acciones a medio y a largo plazo 2 3 4 0 0 1 -56 -39 6 -16
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 1 6 0 0 3 -14 -7 -7 -1
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 17 0 0 2 -13 -6 -6 -4
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 1 5 0 1 3 0 7 -8 -6
Cambio en las condiciones de acceso a las fuentes habituales de financiacion al por mayor. Préximos tres meses
Mercado monetario a muy corto plazo (hasta una semana) 0 2 6 1 0 1 -1 -6 6 -7
Mercado monetario a corto plazo (mas de una semana) 1 1 6 0 0 2 -25 -19 0 -12
Valores distintos de acciones a corto plazo 0 2 8 0 0 0 -20 -10 0 -1
Valores distintos de acciones a medio y a largo plazo 1 1 6 1 0 1 -1 -1 0 -14
Titulizacion de préstamos a empresas (d) 0 o 7 0 0 3 -7 -8
Titulizacion de préstamos para adquisicion de vivienda (d) 0 0 8 0 0 2 -6 -9
Capacidad para transferir riesgo de crédito fuera del balance 0 0 6 0 0 4 -8 -8
REPERCUSIONES DE «BASILEA Iil» Y OTRAS NORMATIVAS ESPECIFICAS DE CAPITAL RECIENTES
Variacion de los activos ponderados por riesgo y nivel de capital. Ultimos seis meses
Activos ponderados por riesgo 0 7 3 0 0 0 -70 -35 -10
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 2 7 1 0 0 -10 -5 -3
Préstamos de mayor riesgo 0 7 83 0 0 0 -70 -35 -1
Nivel de capital 0 0 3 6 1 0 70 40 27
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 1 6 3 0 0 20 10 18
Emisién de acciones 0 0 5 2 1 0 38 25 18
Variacion de los activos ponderados por riesgo y nivel de capital. Proximos seis meses
Activos ponderados por riesgo 0 6 4 0 0 0 -60 -30 -10
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 3 5 2 0 0 -10 -5 -6
Préstamos de mayor riesgo 0 7 8 0 0 0 -70 -35 -156
Nivel de capital 0 0 5 4 1 0 50 30 22
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 1 6 3 0 0 20 10 18
Emisién de acciones 0 o 7 0 1 0 13 13 12
Variacion de los activos ponderados por riesgo y nivel de capital. Afio 2012
Activos ponderados por riesgo 0 4 5 1 0 0 -30 -15 -7
De los cuales:
Préstamos ordinarios 0 2 5 3 0 0 10 5 -4
Préstamos de mayor riesgo 0 5 4 1 0 0 -40 -20 -16
Nivel de capital 0 0 5 4 1 0 50 30 25
Del cual:
Beneficios no distribuidos 0 0 6 4 0 0 40 20 25
Emision de acciones 0 o 7 0 1 0 13 13 4
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ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS CUADRO 2
Preguntas ad hoc. Resultados de las entidades espafolas. Julio de 2011 (cont.)

Numero de contestaciones

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

-— - o + ++ NA et Ent Ent-1 UEM
ent
REPERCUSIONES DE «BASILEA lll» Y OTRAS NORMATIVAS ESPECIFICAS DE CAPITAL RECIENTES
Variacién de los criterios para la concesién de préstamos. Ultimos seis meses
Sociedades
Pequefias y medianas empresas 0 1 9 0 0 0 10 5 3
Grandes empresas 0 3 6 0 0 0 33 17 12
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 1 8 0 0 0 11 6 2
Destinado a consumo y otros fines 0 1 9 0 0 0 10 5 4
Variacion de los criterios para la concesion de préstamos. Proximos seis meses
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 1 9 0 0 0 10 5 14
Grandes empresas 0 2 7 0 0 0 22 11 19
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 9 0 0 0 0 0 7
Destinado a consumo y otros fines 0 1 9 0 0 0 10 5 7
Variacion de los criterios para la concesion de préstamos. Afio 2012
Sociedades
Pequenas y medianas empresas 0 2 8 0 0 0 20 10 14
Grandes empresas 0 3 6 0 0 0 33 17 19
Hogares
Destinado a adquisicién de vivienda 0 0 9 0 0 0 0 0 7
Destinado a consumo y otros fines 0 1 9 0 0 0 10 5 7

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

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

b Porcentaje de entidades que han apreciado una mejora en su acceso a los mercados (0 un aumento en su capital y riesgos ponderados o un endurecimiento en
los criterios de aprobacién), menos el porcentaje de entidades que han apreciado un empeoramiento en el acceso a los mercados (0 una disminucion de su
capital y riesgos ponderados o una relajacion de los criterios de aprobacion).

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

d Incluye tanto los casos en los que los créditos correspondientes son finalmente dados de baja en el balance contablemente como los que no.

De cara al tercer trimestre del afo, las entidades espafolas anticipaban un mantenimiento
de los criterios de concesién de préstamos a las sociedades y a los hogares, si bien nue-
vamente se endurecerian algo los aplicados a los créditos de mayor plazo dirigidos a las
primeras y a los relativos a las empresas grandes. En la UEM estos se harian ligeramente
mas restrictivos en todos los casos, excepto para las pymes. Las variaciones serian, en
cualquier caso, pequefas. Por su parte, la demanda de financiacion de las compafias
registraria también pocos cambios, aumentando ligeramente en el area del euro y mante-
niéndose estable, en general, en Espafia. Las peticiones de fondos de los hogares dismi-
nuirian nuevamente en ambas areas geograficas, con una intensidad algo mayor en las
destinadas a adquisicion de vivienda.

20.7.2011.
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UN ANALISIS DEL DESTINO GEOGRAFICO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS
DE BIENES A TRAVES DE UNA ECUACION DE GRAVEDAD



Introduccion

La ecuacion de gravedad
de las exportaciones de
bienes

UN ANALISIS DEL DESTINO GEOGRAFICO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS
DE BIENES A TRAVES DE UNA ECUACION DE GRAVEDAD

Este articulo ha sido elaborado por César Martin, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

La economia espafola ha experimentado un notable proceso de internacionalizacion
durante las uUltimas décadas, que se ha reflejado tanto en las transacciones comercia-
les como en los flujos financieros con el exterior. A pesar de la ampliacién de la base
exportadora empresarial y de la expansion de las multinacionales espafolas, cuando
se comparan las exportaciones de nuestra economia con las de otros paises de nues-
tro entorno, se aprecia que su peso en el PIB es todavia reducido y que algunos de los
mercados internacionales mas dinamicos —como las economias asiaticas— represen-
tan una pequefa parte de las ventas al exterior. Adicionalmente, la proporcién de em-
presas exportadoras sobre el total es inferior en Espafa a la de otras economias y se
observa que las empresas tienen dificultades para consolidarse de forma estable en el
exterior, en particular las pymes.

Por tanto, cabria preguntarse si la economia espafola esta aprovechando plenamente
las posibilidades que ofrecen los mercados exteriores, es decir, si las exportaciones de
Espafia se aproximan a los niveles que determinarian las caracteristicas econémicas,
institucionales y geograficas de nuestro pais y de sus socios comerciales. Para contri-
buir a responder a esta pregunta, en este trabajo se estima una ecuacién de gravedad,
que, en su version mas simple, se basa en que el comercio bilateral entre dos paises
depende positivamente de su tamafo econdémico y negativamente de la distancia geo-
grafica existente entre ambos, dado que esta aproxima los costes de transporte. La
estimacion realizada en este articulo se amplia para tener en cuenta, ademas, el grado
de proximidad cultural, y emplea datos relativos al periodo 1962-2008 para todos los
paises a los que se destinan las exportaciones espafiolas de bienes. En todo caso,
conviene tener en cuenta que esta aproximacion complementa los analisis basados en
los determinantes tradicionales de las exportaciones —como la evolucion de la compe-
titividad— y en el estudio del patrén de especializacion por productos, que, en conjunto,
permiten realizar un diagndstico mas preciso del comportamiento del sector exterior
[véanse Garcia et al. (2009) y Garcia y Tello (2011)].

Tras esta introduccion, en la siguiente seccidn se sintetizan los postulados de los mode-
los de gravedad. A continuacion, se comenta a grandes rasgos la evolucion de la integra-
cién comercial con el exterior de Espafa durante las Ultimas décadas. En la siguiente
seccion se describe la aproximacion empirica empleada en este trabajo para estimar la
ecuacion de gravedad de Espafa y sus socios comerciales, y se presentan los principa-
les resultados obtenidos. Seguidamente, se analiza en qué medida el comercio observa-
do se aproxima al nivel estimado por la ecuacion de gravedad, y, al final, se resumen las
principales conclusiones.

La ecuacion de gravedad de los flujos de exportacién constituye una de las herramien-
tas mas utilizadas en la literatura empirica para analizar los determinantes de las rela-
ciones comerciales bilaterales entre un conjunto de paises y para estimar los efectos
de los acuerdos de integracion regional. En sus inicios, este tipo de modelos fueron
cuestionados por carecer de un fundamento tedrico sélido, si bien posteriormente se
ha demostrado que sus resultados son compatibles con las teorias del comercio inter-

BANCO DE ESPANA 97  BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  ANALISIS GEOGRAFICO DE LAS EXPORTACIONES A TRAVES DE UNA ECUACION DE GRAVEDAD



Evolucién y estructura
geografica de las
exportaciones espanolas
en la ultima década

nacional, incluidos sus desarrollos més recientes’. Una forma genérica de la ecuacion
de gravedad es:

siendo X;las exportaciones del pais i al j y G una constante de proporcionalidad?®. Los PIB
de ambos socios comerciales afectan positivamente a las exportaciones bilaterales, en la
medida en que el del pais importador refleja su demanda de bienes y el del pais exportador
aproxima su capacidad de oferta de exportaciones. De acuerdo con diversas especifica-
ciones tedricas, dicha capacidad de oferta es proporcional al PIB por la existencia de
rendimientos crecientes a escala (los paises mas grandes ofrecen bienes a precios mas
bajos) o por el mayor niumero de variedades que producen las economias de mayor tama-
flo [véase Gordo, Moral y Pérez (2004)]. Los costes de exportacion se recogen en la matriz
®; y se pueden clasificar en varias categorias: en primer lugar, la distancia geografica bi-
lateral, que se puede refinar teniendo en cuenta la existencia de barreras naturales y la
calidad de las infraestructuras; en segundo lugar, las medidas de politica comercial que
afectan a las transacciones, como la existencia de aranceles o la pertenencia a areas de
libre comercio; por ultimo, se encuentran los costes asociados a la lejania cultural o insti-
tucional, que pueden dificultar las transacciones comerciales entre distintos paises.

Las ecuaciones de gravedad también pueden emplearse para valorar en qué medida las
exportaciones bilaterales difieren de los niveles explicados a partir de las caracteristicas
del pais exportador y de sus socios comerciales. La divergencia entre los valores obser-
vados y los ajustados por la ecuacién, en caso de ser negativa, sugeriria que hay condi-
cionantes que podrian estar limitando el avance de las exportaciones —apuntando, por
ejemplo, a un deterioro de la posicién competitiva del pais exportador o a dificultades de
acceso o consolidacion de las empresas en los mercados internacionales—, y, si es posi-
tiva, a la existencia de factores como ganancias de calidad o interrelaciones positivas con
la Inversion Exterior Directa (IED). Es importante resaltar que las ecuaciones de gravedad
no permiten cuantificar directamente el crecimiento potencial del total de exportaciones
de una economia, sino que muestran si las exportaciones bilaterales responden en mayor o
menor medida a los que podrian ser sus determinantes principales, que recogen tanto
aspectos econdomicos como geograficos o institucionales.

La integracién comercial de la economia espafiola ha seguido una trayectoria ascendente
durante las ultimas décadas, de manera que su grado de apertura (definido como la suma
de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios en términos reales) alcanzé un
maximo del 72 % del PIB en 2007 (véase grafico 1). La reciente crisis econdmica interrumpio
temporalmente esa senda creciente, debido al colapso del comercio mundial y al fuerte

1 Estos se centran en el impacto de los costes de exportacion en un contexto de heterogeneidad en los niveles de
productividad de las empresas [véase Chaney (2008)]. Las ecuaciones de gravedad también pueden derivarse
del modelo de Heckscher-Ohlin [véanse Deardoff (1998) y Evenett y Keller (2002)] —que supone competencia
perfecta y homogeneidad de bienes y se centra en el papel de las diferencias relativas de dotaciones de facto-
res— y de aquellos otros donde existen rendimientos crecientes a escala y/o diferenciacion de productos en un
entorno de competencia monopolistica [véanse Anderson y Van Wincoop (2003) y Helpman y Krugman (1985)].
Por su parte, la derivacion de ecuaciones de gravedad a partir de modelos que introducen heterogeneidad em-
presarial permite identificar los parametros estructurales que reflejan la interaccion entre el tamafo de una eco-
nomia, la distancia y la productividad con los denominados «margen extensivo» (nUmero de empresas exporta-
doras) e «intensivo» (valor promedio por empresa de las exportaciones) de los flujos comerciales.

2 \Versiones mas complejas de la ecuacién de gravedad incluyen factores especificos del pais exportador y del
importador, respectivamente, que condicionan la capacidad de acceso a los mercados de la economia exporta-
dora, entre los que suelen considerarse los niveles de eficiencia de ambas economias, la elasticidad de sustitu-
cion de los bienes —que aproxima el grado de competencia de los mercados—, la dotacién relativa de factores
productivos y los precios relativos entre ambos paises.
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INTEGRACION COMERCIAL DE ESPANA CON EL EXTERIOR GRAFICO 1

APERTURA COMERCIAL DE ESPANA (BIENES Y SERVICIOS)

80
70
60
50
40
30
20
10

0

% PIB, en términos reales

1

1

1

1

PESO DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS EN EL PIB.
COMPARACION INTERNACIONAL

% PIB, en términos reales

45 -
40 -
35
30 r
25
20 r
15
10
5 -

80

s |VIPORTACIONES
e GRADO DE APERTURA

83

86

89

92

1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

95 98 01 04 07 10 80 83 86 89 92 95 98 01 04 07 10
. EXPORTACIONES s ESPANA —JEM
= MUNDO

FUENTES: ONU, INE y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

ajuste de la demanda interna espafiola, de manera que el grado de apertura descendié en
2009 hasta porcentajes similares a los del afio 2000 (61 % del PIB). Las exportaciones
mostraron una mayor resistencia que las compras al exterior, de manera que en 2010 su
participacioén en el PIB fue similar a la registrada en 2007 (en torno al 31 % del PIB), lo que
no ocurrié en el caso de las importaciones.

La participacion en el PIB de las exportaciones espafnolas se ha estabilizado a lo largo de la
ultima década, lo que contrasta con el perfil creciente de las exportaciones de la UEM.
Esta evolucién ha podido responder a diversos factores, como el mayor dinamismo del
sector no comerciable en la fase de expansion en Espafa, las pérdidas de competitivi-
dad-precio y coste acumuladas por nuestra economia desde la creacién de la moneda
Unica, la competencia creciente de las economias emergentes y el patrén de especializa-
cidn geografico de las exportaciones, en el que estan infrarrepresentados los mercados
con mayor dinamismo.

Cuando se compara con el conjunto de la UE, se aprecia que las exportaciones espafolas
de bienes, en términos nominales, estdn mas orientadas hacia mercados maduros, como
la UEM (que representa alrededor del 60 % del total), si bien su peso relativo se ha reducido
modestamente en los Ultimos afios (véase cuadro 1). La importancia de la zona del euro es
coherente con los modelos de gravedad, debido a la cercania geografica y a la existencia
de la moneda Unica, que reduce notablemente los costes de transaccion y aumenta la se-
mejanza institucional. La participacion del resto de la UE en las exportaciones espafiolas
se ha incrementado moderadamente, ya que el descenso de la importancia relativa del
Reino Unido ha contrarrestado, en parte, la tendencia creciente de las ventas dirigidas a los
nuevos paises miembros. A pesar de esto, se mantiene una brecha significativa con el peso
que representan esos nuevos paises miembros en las exportaciones del conjunto de la UE.
En cuanto a las ventas espafolas destinadas a los paises europeos extracomunitarios, el
area mediterranea y Latinoamérica tienen una participacién mas elevada en el comercio
espafol que en el comunitario, lo que podria reflejar, en el primer caso, la cercania geogra-
fica y las iniciativas politicas adoptadas para impulsar el comercio entre esta regién y la UE,
y, en el segundo caso, los lazos historicos y culturales con Espana. Por el contrario, las
exportaciones dirigidas a China siguen siendo, a pesar de su reciente dinamismo, una
fracciéon minoritaria del total. Asimismo, la participacion de América del Norte y las economias
asiaticas industrializadas en las exportaciones de bienes espafiolas es menor que en la UE,
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COMPOSICION GEOGRAFICA DE LAS EXPORTACIONES CUADRO 1

Porcentaje del total

Area . Economias
UEM R?:tSEd © extra%:%rr?wz?witaria meditt(e;)rénea Nortez(:lg; erC8 | atinoamérica in djsstlﬁgﬁj: das China
(©)

ESPANA
1990-1994 64,3 54,3 10,0 2,0 3,2 6,1 3,7 2,2 0,5
1995-1999 66,6 56,6 10,0 3,5 3,5 4,4 5,4 3,6 0,9
2000-2004 73,0 59,9 12,1 4,8 3,2 5,3 6,1 2,5 0,4
2005-2009 72,4 58,4 13,2 6,2 3,5 4,5 5,2 1,9 1,0
UE
1990-1994 61,1 48,7 12,4 1,8 2,4 8,0 1,9 4,8 0,5
1995-1999 61,6 47,2 141 6,9 2,3 7,2 2,6 6,2 0,9
2000-2004 67,9 51,8 15,8 6,6 2,1 9,6 2,4 4,8 1,0
2005-2009 67,7 50,8 16,7 7,9 1,9 8,4 1,9 4,0 1,6

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

a Marruecos, Argelia, Tunez, Libia, Egipto, Israel, Gaza y Cisjordania, Jordania, Libano y Siria.

b Estados Unidos y Canada.

¢ Japon, Hong Kong, Singapur, Taiwan, Corea del Sur, Tailandia y Malasia.

Ecuacion de gravedad
de las exportaciones
espanolas de bienes:
especificacion empirica
y resultados de la
estimacion

situacion que es particularmente relevante, ya que estas economias suponen alrededor del
45 % del PIB y del 35 % del comercio mundial de bienes, frente a un 15% y un 28 % de la
UEM, respectivamente. Pese a este reducido grado de penetracion de las exportaciones
espanolas en algunos de los mercados mas dinamicos a nivel internacional, la cuota de las
exportaciones espafolas ha tenido una evolucion relativamente favorable en términos
comparativos en la ultima década [véase Garcia y Tello (2011)].

Para estimar la ecuacién de gravedad se ha utilizado la informacién proporcionada por
diversas fuentes internacionales, relativa al periodo 1962-2008. Los datos de las exporta-
ciones de bienes proceden de la base de datos COMTRADE elaborada por las Naciones
Unidas, que cubre las ventas al exterior realizadas por Espafia a 232 paises®. Para cons-
truir las series de PIB de cada pais y de tipos de cambio bilaterales, se han utilizado datos
del Banco Mundial, del FMI y, en algun caso, de fuentes estadisticas nacionales. En cuan-
to a las caracteristicas geograficas y culturales de los paises del mundo, tales como la
distancia, la existencia de salida al mar y el idioma oficial, se han empleado datos del
Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations Internationales (CEPII).

La especificacién de la ecuacion de gravedad que se ha adoptado para las exportaciones
espafiolas de bienes hacia el resto del mundo es similar a la utilizada en buena parte de la
literatura. A partir de la ecuacion [1] y tomando logaritmos, se obtiene:

INXgjt = Bo + B,ANO, + B,InPIBg, + BaInPIBj + B4INDISTg; + PBsPgjit+ Ugyt [2]

La variable dependiente son las exportaciones anuales nominales bilaterales de Espafa
hacia el resto de paises del mundo (Xg;), valoradas en doélares. El primer término de la
derecha (ANO,) es una matriz de variables ficticias en la que cada una toma el valor 1 en
el afioty 0 en los demas y captura la existencia de perturbaciones que afecten al conjun-
to de paises, como, por ejemplo, los avances en su proceso de internacionalizacién y

3 La cobertura de los datos es muy elevada, ya que, por ejemplo, entre los afios 2000 y 2008 alcanzan, en prome-
dio, mas del 95 % de la cifra de exportaciones totales de Espafia reportada por el Departamento de Aduanas.
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apertura. Para aproximar el tamafo de Espafia y de cada socio comercial, se utiliza el PIB
anual nominal valorado en ddlares (PIBg, y PIB;, respectivamente). En ambos casos, la teoria
predice que sus coeficientes seran positivos, como se ha descrito en la segunda seccion.
A continuacion, se incluyen las variables que aproximan los costes de exportacion®. En
primer lugar, se considera la distancia entre las capitales de cada pais con la de Espafa
(DISTg), cuyo coeficiente deberia ser negativo segun el modelo de gravedad. La matriz
g, recoge, junto al tipo de cambio bilateral, un conjunto de factores que también afectan
a los costes de exportacién. Asi, para tener en cuenta el impacto de las caracteristicas
geograficas de los socios comerciales, se incorporan dos variables ficticias, que toman el
valor 1 si el socio comercial no tiene salida al mar o si tiene frontera terrestre con Espafa,
y 0 en caso contrario. La teoria predice que el coeficiente de la primera variable seria ne-
gativo, mientras que el de la segunda seria positivo. Para aproximar la cercania histérica
y cultural, que favoreceria las exportaciones, se incluye también en esa matriz una variable
dicotémica, que toma valor 1 si el espafiol es una lengua oficial en el pais de destino de la
exportacion. Y, con el objetivo de recoger el impacto positivo sobre las ventas al exterior
de Espafa de su pertenencia a la UE, se utiliza una variable ficticia que toma el valor 1 si
el socio comercial en cada afio pertenece a dicha area y 0 en caso contrario. Finalmente,
Ug; es el término de error de la ecuacion de gravedad.

En una segunda especificacién® se incorporan variables ficticias para cada pais y se elimi-
nan aquellas que en la primera especificacion recogen caracteristicas constantes en el
tiempo de cada pais (es decir, las geograficas y culturales). El coeficiente de la variable
ficticia-pais no solo agrega, por tanto, el impacto conjunto de esas caracteristicas, sino
que también recoge la incidencia de otros rasgos no observables en cada pais que po-
drian sesgar los resultados de la primera especificacion.

La evidencia preliminar resulta coherente con los postulados de los modelos de gravedad, ya
que el efecto del PIB de cada socio comercial sobre las exportaciones espafolas es positivo,
mientras que el de la distancia geografica es negativo. Asimismo, la existencia de acuerdos
comerciales o monetarios y las relaciones histéricas y culturales parecen tener un impacto
positivo sobre las exportaciones espafolas, ya que, como se aprecia en el grafico 2, los va-
lores de las ventas al exterior hacia paises hispanohablantes o miembros de la UE tienden a
situarse por encima de la recta de regresion lineal para el conjunto de los datos.

En el cuadro 2 se presentan los coeficientes estimados para la ecuacion de gravedad de
las exportaciones de Espafia definidas en los parrafos anteriores. Estos resultados se
obtienen al aplicar minimos cuadrados ordinarios a las dos especificaciones anteriores
con errores estandar robustos. Las regresiones se realizan para dos periodos (1962-2008
y 1990-2008), con el objetivo de identificar posibles cambios en los determinantes de las
exportaciones espafolas durante las Ultimas décadas®. Los resultados de la estimacion

4 La existencia de aranceles a las ventas espafiolas es otro factor que condicionaria los costes de exportaciéon
bilaterales.

5 También se realizaron estimaciones de datos de panel incorporando efectos fijos para cada nacién a la primera
especificacion, manteniendo en la regresion las caracteristicas constantes en el tiempo de cada pais. La bondad
de ajuste es similar a la de las estimaciones presentadas, y los signos y significatividad de los coeficientes estan
en linea, en general, con lo postulado por la teoria.

6 Los coeficientes de la estimacién de las variables en logaritmos han de interpretarse como elasticidades, es
decir, como el cambio porcentual en las exportaciones si la variable explicativa aumenta un 1 %. Asi, por ejem-
plo, en la regresién [1] un incremento del PIB del socio comercial de un 1% incrementaria las exportaciones
espafolas en 0,85 pp. En el caso de las variables dicotémicas, los coeficientes son semielasticidades, es decir,
si multiplicamos por 100 el coeficiente, obtendriamos el cambio porcentual del nivel de las exportaciones ante
un cambio unitario en la variable ficticia; por ejemplo, en la ecuacion [1], las ventas al exterior practicamente se
duplican si el idioma del pais importador es el espafol, respecto al pais cuyo idioma es distinto.
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DETERMINANTES DE LA ECUACION DE GRAVEDAD GRAFICO 2
Periodo 1962-2008

EXPORTACIONES BILATERALES DE ESPANA Y PIB DE LOS SOCIOS EXPORTACIONES BILATERALES DE ESPANA Y DISTANCIA
COMERCIALES
Variables en logaritmos Variables en logaritmos
28
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4
PIB socio comercial Distancia
4 EXTRA-UE NO HISPANOHABLANTES = UE 4 EXTRA-UE NO HISPANOHABLANTES = UF
©  EXTRA-UE HISPANOHABLANTES Regresién lineal (TOTAL) ®  EXTRA-UE HISPANOHABLANTES Regresion lineal (TOTAL)
FUENTES: Fuentes estadisticas nacionales, Banco Mundial, FMI'y CEPIL.
RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION DE GRAVEDAD (@) CUADRO 2
(1) (b) @ © ) (b) @) (c)
1962-2008 1990-2008
PIB nominal de Espana 0,496 0,786 0,618 1,173
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
PIB nominal del socio comercial 0,852 0,504 0,917 0,381
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Logaritmo del tipo de cambio bilateral -0,002 -0,030 -0,002 -0,030
(0,525) (0,000) (0,761) (0,003)
Pertenencia a la UE 0,048 0,383 -0,174 0,238
(0,306) (0,000) (0,007) (0,000)
Logaritmo de la distancia -1,433 -1,391
(0,000) (0,000)
Frontera comun 0,662 1,185
(0,000) (0,000)
Idioma comun (espafiol) 1,952 1,695
(0,000) (0,000)
Sin salida al mar -1,088 -1,040
(0,000) (0,000)
Constante -4,028 -14,529 -9,344 -21,911
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R cuadrado 0,812 0,920 0,825 0,940
Variables ficticias para cada afio Si Si Si Si
Variables ficticias para cada pais importador No Si No Si
Numero de observaciones 6.779 6.782 3.406 3.409

FUENTE: Banco de Espafia.
a Todas las regresiones son MCO. Entre paréntesis se representa el p-valor. Un valor cero implica que la significatividad de la variable es del 100 %.

b Estimacién MCO con variables ficticias para cada afo y en la que se mantienen las caracteristicas constantes de cada pais.
¢ Estimacion MCO con variables ficiticias para cada afio y para cada pais importador, en la que no se incluyen las caracteristicas constantes de cada pais.
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Una evaluacion de las
exportaciones espafnolas
de bienes por destino
geografico

corroboran, en lineas generales, las relaciones anticipadas por la ecuacion de gravedad, y
el ajuste de las regresiones es muy elevado, en linea con la literatura empirica existente
para otras areas. El tamafo econdémico, aproximado por los PIB nominales de Espafa y
sus socios comerciales, influye positivamente sobre la magnitud de las exportaciones
espafiolas. La proximidad cultural tiene un impacto favorable todavia mas significativo,
como se aprecia en el coeficiente de idioma comun, sin que apenas haya descendido su
relevancia durante el horizonte de anadlisis. Asimismo, compartir frontera terrestre con un
pais eleva apreciablemente las exportaciones bilaterales, en linea con la evidencia empi-
rica internacional. En cambio, el efecto estimado para la pertenencia o no del socio co-
mercial a la UE no es concluyente, y depende de la especificacion utilizada’. En sentido
contrario, la distancia bilateral y la ausencia de salida al mar del socio comercial inciden,
como predice la teoria, negativa y significativamente sobre la magnitud de las exportacio-
nes espanolas. Finalmente, un tipo de cambio mas apreciado también tiende a reducir las
exportaciones bilaterales, aunque su impacto es muy reducido. Al igual que ocurre con la
pertenencia a la UE, la significatividad de esta variable mejora cuando se introducen efec-
tos fijos para cada pais.

Una vez estimada la ecuacién de gravedad de las exportaciones espafolas, se puede
analizar en qué medida el comercio con cada pais se acerca al nivel estimado por la ecua-
cién de gravedad. Para ello, se construye un indice (XEJ-) para cada socio comercial de la
forma siguiente:

InXgj

XP =
B |6(\Ej [3]

siendo Irﬁ(\Ej el valor estimado del logaritmo de las exportaciones entre Espafa y el pais j.
Si el cociente anterior es menor que 1, las ventas observadas estarian por debajo de lo
esperado a partir de las caracteristicas de ambos paises. Esta expresion se puede calcu-
lar para distintas areas agregando los indices de cada pais perteneciente a cada zona.
Aun con las cautelas necesarias con que hay que tratar una estimacion de este tipo, a
partir de este indice se puede analizar en qué areas las exportaciones espafolas de bie-
nes estan en linea con lo previsto o todavia podrian tener recorrido al alza, lo que podria
sefalar, a su vez, problemas de penetracion de las empresas espafolas en algunos mer-
cados. Como se aprecia en el cuadro 3, las exportaciones espafolas se aproximan bas-
tante a los valores ajustados por la ecuacion de gravedad (es decir, el cociente antes co-
mentado se encuentra proximo a 1) en buena parte de sus mercados de exportaciéon. No
obstante, también se observan mercados relevantes en los que hay una brecha entras las
exportaciones observadas y las ajustadas por la ecuacion de gravedad?.

Empezando por la UE, que es el destino principal de las exportaciones espafolas, las
ventas al exterior estarian en linea con las estimaciones de la ecuacion de gravedad, aun-
que, cuando se analizan las décadas mas recientes, se aprecia una cierta moderacion del
indice calculado, que podria reflejar la competencia de los nuevos miembros de la UE y de

7 De acuerdo con la teoria y la evidencia disponible, la pertenencia a un mercado Unico comun favorece el comercio
entre los paises integrantes. La no significatividad de esta variable en la primera especificacion podria reflejar la
existencia de factores inobservables que sesgan las estimaciones, ya que, cuando se incluyen las variables
ficticias para cada pais —que recogerian el impacto de las caracteristicas estables de cada socio comercial—,
el coeficiente es positivo y significativo. La disminuciéon de dicho coeficiente en el ultimo tramo del periodo
muestral podria reflejar la creciente diversificacion geografica de las exportaciones espafiolas hacia paises ex-
tracomunitarios y la penetracion en el mercado comunitario de las importaciones procedentes de nuevos com-
petidores emergentes.

8 Estos indices también se han calculado para las estimaciones con variables ficticias para cada afio y en la que se
mantienen las caracteristicas constantes de cada pais [es decir, las regresiones (1) y (3) del cuadro 2], sin que
haya cambios cualitativos en los resultados.
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iNDICES COMPARATIVOS ENTRE LAS EXPORTACIONES OBSERVADAS Y LAS AJUSTADAS POR LA ECUACION CUADRO 3
DE GRAVEDAD POR AREAS GEOGRAFICAS (a)

) (o) (Il (b)

Periodo de estimacion de la ecuacion de gravedad

1962-2008 1990-2008

UE 1,034 0,996

UEM 1,037 0,948

RESTO DE LA UE 1,029 1,069
EUROPA EXTRACOMUNITARIA 1,662 1,350
AREA MEDITERRANEA (c) 0,852 0,920
NORTEAMERICA (d) 0,631 0,867
LATINOAMERICA 1,477 1,319
CHINA 1,700 0,932
ASIA INDUSTRIALIZADA (e) 1,147 0,772

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de datos de la ONU, la CEPIl y el Banco Mundial.

a Un indice con valor superior a 1 implica que las exportaciones espanolas superan lo predicho por la ecuacion, y lo contrario cuando dicho cociente es inferior a

la unidad.

b Estimacion MCO con variables ficiticias para cada ano y para cada pais importador, en la que no se incluyen las caracteristicas constantes de cada pais

[regresiones (2) y (4) del cuadro 2].

¢ Marruecos, Argelia, Tunez, Libia, Egipto, Israel, Gaza y Cisjordania, Jordania, Libano y Siria.

d Estados Unidos y Canada.

e Japon, Hong Kong, Singapur, Taiwan, Corea del Sur, Tailandia y Malasia.

Conclusiones

las economias emergentes. En el resto de Europa, las exportaciones también se sitian en
torno a los niveles ajustados, ya que la relativa lejania geografica y la ausencia de relacio-
nes culturales e historicas dificultan una implantacion mas profunda en dichos mercados.
En cambio, dichas relaciones han posibilitado la penetracidn de los exportadores espaino-
les en Latinoamérica, area en la que se habrian superado los valores estimados por la
ecuacioén de gravedad, lo que podria estar relacionado con la fuerte implantacién de las
empresas espafiolas en dicha area®. En el periodo mas reciente, Norteamérica y los mer-
cados asiaticos, entre los que destaca China, son los destinos en los que las exportacio-
nes espanolas se encuentran mas claramente por debajo de los valores estimados por la
ecuacioén de gravedad, si bien, en la actualidad, las ventas dirigidas hacia estas areas
estan teniendo un comportamiento dinamico. En el caso de las ventas dirigidas a los pai-
ses riberefios del Mediterraneo, también se aprecia que existe cierto recorrido al alza'®.

En este articulo se estima una ecuacion de gravedad para las exportaciones espafiolas de
bienes, con el fin de analizar en qué medida el destino geografico de las mismas difiere
de los valores que se explicarian por las caracteristicas de tamafo y localizacién geogra-
fica de nuestro pais en relacién con las de nuestros socios comerciales. Esta aproximacion
complementa los andlisis basados en los determinantes tradicionales de las exportacio-
nes —como la evolucién de la competitividad— y en el estudio del patrén de especializa-
cién por productos. Los resultados obtenidos confirman que el tamafo de los socios co-
merciales y, en particular, la cercania cultural contribuyen positivamente a las ventas en el
exterior, mientras que, por el contrario, los costes de exportacion tienen un impacto nega-
tivo. Las estimaciones realizadas en este trabajo sefalan que las exportaciones espanolas

9 Espanfa es el segundo inversor directo en Latinoamérica, por detras de Estados Unidos, con mas del 10 % del
stock total de IED del exterior de dicha area.

10 En 2008, el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio puso en funcionamiento Planes Integrales de Desarro-
llo de Mercados (PIDM), con el fin de fomentar las relaciones econdmicas y comerciales de Espafia con varios
paises de estas areas considerados prioritarios. Por el momento, son nueve los planes puestos en marcha:
Brasil, China, Rusia, México, Estados Unidos, India, Argelia, Marruecos y Japén. En los casos de Estados
Unidos y Rusia, también se ha puesto en marcha el Plan Made in/Made by Spain.

BANCO DE EsPARNA 104 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  ANALISIS GEOGRAFICO DE LAS EXPORTACIONES A TRAVES DE UNA ECUACION DE GRAVEDAD



BIBLIOGRAFIA

estan cerca o superan los niveles predichos por la ecuacion de gravedad en la UE y Latinoa-
meérica, lo que subraya el esfuerzo de internacionalizacién de las empresas exportadoras
espafiolas, especialmente relevante en forma de |IED en ambas areas. En cambio, las expor-
taciones estan por debajo de lo que cabria anticipar en Norteamérica, China y las economias
asiaticas industrializadas, incluso teniendo en cuenta aspectos como la alejada distancia y la
ausencia de relaciones historicas y culturales significativas. Las exportaciones esparolas
también estarian por debajo de los valores predichos por la ecuacion de gravedad en el caso
de los paises no europeos riberefios del Mediterraneo.

Estos resultados sugieren que no solo las caracteristicas histéricas y geograficas de nues-
tra economia estarian condicionando el avance de las exportaciones espafolas, sino que
también estarian actuando otros factores. Asi, por ejemplo, la menor penetracion en mer-
cados mas distantes cultural y geograficamente podria estar relacionada con algunas
caracteristicas del tejido empresarial espafiol, constituido principalmente por pymes, que
presentan mas dificultades para afrontar los costes de exportacion hacia esos mercados
[véase Martin et al. (2009)]. Por tanto, para estimular un crecimiento sostenido de las ex-
portaciones a largo plazo, ademas de consolidar ganancias permanentes de la competiti-
vidad, seria relevante, entre otras cosas, reducir los costes informativos y administrativos
asociados a la penetracién y consolidacion en estos nuevos mercados.

28.7.2011.

ANDERSON, J., y E. VAN WINCOOP (2003). «Gravity with gravitas: a solution to the border puzzle», American Eco-
nomic Review, vol. 93, n.° 1, pp. 170-192.

BALDWIN, R., y D. TAGLIONI (2006). Gravity for dummies and dummies for gravity equation, CEPR Discussion
Papers, n.° 5850.

CHANEY, T. (2008). «Distorted gravity: the intensive and extensive margins of international trade», American Econo-
mic Review, vol. 98, n.° 4, pp. 1707-1721.

DEARDOREFF, A. (1998). «Determinants of Bilateral Trade: Does Gravity Work in a Neoclassical World?», The Regio-
nalization of the World Economy, University of Chicago Press, pp. 7-32.

EVENETT, S. J., y W. KELLER (2002). «On theories explaining the success of the gravity equation», Journal of Politi-
cal Economy, vol. 110, n.° 2, pp. 281-316.

GARCIA, C., E. GORDO, J. MARTINEZ-MARTIN y P. TELLO (2009). Una actualizacién de las funciones de exporta-
cion e importacion de la economia espafiola, Documentos Ocasionales, n.° 0905, Banco de Espana.

GARCIA, C., y P. TELLO (2011). «La evolucién de la cuota de exportacién de los productos espafioles en la tltima
década: el papel de la especializacién comercial y de la competitividad», Boletin Econdmico, mayo, Banco de
Espafia.

GORDO, E., E. MORAL y M. PEREZ (2004). Algunas implicaciones de la ampliacion de la UE para la economia es-
pafiola, Documentos Ocasionales, n.° 0403, Banco de Espafa.

HELPMAN, E., y P. KRUGMAN (1985). Market structure and foreign trade: increasing return, imperfect competition
and the international economy, MIT Press, Cambridge, Massachusetts.

MARTIN, C., A. RODRIGUEZ y P. TELLO (2009). «Determinantes principales de la decision de exportar de las em-
presas espafolas», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.

RUIZ, J. M, y J. M. VILARRUBIA (2007). The wise use of dummies in gravity models: export potentials in the Euromed
Region, Documentos de Trabajo, n.° 0720, Banco de Espafia.

BANCO DE EsPARNA 105 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011 ANALISIS GEOGRAFICO DE LAS EXPORTACIONES A TRAVES DE UNA ECUACION DE GRAVEDAD



LOS RENDIMIENTOS SALARIALES Y LA EVOLUCION RECIENTE DEL NIVEL
EDUCATIVO



Introduccion

LOS RENDIMIENTOS SALARIALES Y LA EVOLUCION RECIENTE DEL NIVEL EDUCATIVO

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

En las ultimas décadas, el nivel educativo de la poblacion espafiola ha aumentado con-
siderablemente. Segun ECB (2008), el porcentaje de la poblacién de entre 30 y 54 afos
con educacion primaria o inferior pasé del 76,1 % en 1992 al 46,6 % en 2007, mientras
que el porcentaje de poblaciéon con educacion terciaria crecié mas de 17 puntos por-
centuales (de 12,9 % a 30,5 %) en el mismo periodo. Estas mejoras fueron significativa-
mente superiores a las observadas en otros paises europeos, lo que explica al menos
parte del proceso de convergencia con otros paises europeos que se ha producido en
las Ultimas décadas, dado que la educacién es el principal determinante de la produc-
tividad a largo plazo.

El nivel educativo medio de la poblacién es una variable que presenta una fuerte inercia
temporal, al depender sus variaciones de la diferencia en los niveles educativos entre las
generaciones. Por ello, para poder estudiar con mayor precision los desarrollos educati-
vos recientes, resulta util analizar las variaciones del nivel educativo para las generaciones
mas jovenes. ECB (2008) muestra que, entre la poblacion de 20 a 24 afnos, el porcentaje
de poblaciéon con estudios bajos cayé en mas de 12 pp entre 1992 y 1999, tendencia que
se revirtié a partir de entonces, de modo que en 2007 esta proporcion habia aumentado en
5 pp con respecto a los niveles de 2009, al tiempo que se observaba una disminucion del
porcentaje de poblacién con nivel de estudios altos. De prolongarse esta trayectoria re-
ciente (que es posible apreciar en otros paises europeos), la convergencia con Europa en
educacion y renta podria verse afectada.

La teoria del capital humano estipula que uno de los determinantes mas importantes de la
decision de educacion es la percepcidn que un individuo tiene acerca de los rendimientos
que puede obtener de la inversion en dicho tipo de capital a lo largo de su vida laboral. En
este sentido, el grafico 1 muestra la evolucién de dos aproximaciones a los rendimientos
de la educacion para las generaciones nacidas entre 1967 y 1985, ambas obtenidas usan-
do la Muestra Continua de Vidas Laborales. La primera trata de aproximar el incentivo a
adquirir algun tipo de educacion y consiste en la ratio que cada generacion observa a los
17 afos entre el salario mediano del grupo de cotizacion con menor cualificacion y el de
los grupos de cualificacion medios. La segunda mide el incentivo a adquirir educacion
universitaria, y se obtiene como la ratio del salario en los grupos medios como fraccién del
salario de los grupos superiores —en los que se integran licenciados e ingenieros—. Se-
gun estos datos, las generaciones nacidas después de 1978 habrian observado a los
17 afios que los salarios de un trabajador cualificado habian ido cayendo en comparacion
con los de uno no cualificado. Por tanto, parece que en el periodo analizado se produjeron
ciertos cambios salariales, posiblemente determinados por el patrén de crecimiento de
esos anos, con un desarrollo excesivo de determinados sectores, como fue el de la cons-
truccion, que demandaron mano de obra no cualificada, y que hicieron que los rendimien-
tos de la educacion percibidos por los nuevos entrantes en el mercado laboral fueran cada

1 Este articulo resume el Documento de Trabajo The response of schooling attainment to a sustained increase in
low skill wages: evidence from Spain (de préxima aparicién), elaborado por Aitor Lacuesta, Sergio Puente y Er-
nesto Villanueva.
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SALARIOS RELATIVOS POR CUALIFICACION A LOS 17 ANOS GRAFICO 1
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FUENTE: Los salarios por grupo de cotizacion estan obtenidos de la Muestra Continua de Vidas Laborales, con datos de varones de entre 25 y 45 afios, excepto
para el grupo 10, que utiliza varones entre 16 y 45 afos.

La evolucién del nivel
educativo en el periodo
mas reciente y el papel
que desempeiian

los rendimientos salariales

vez menores®. Si bien en otros paises (Estados Unidos, por ejemplo) se han observado
aumentos salariales para profesiones con baja cualificacion [véanse Autor y Dorn (2010) o
Goos et al. (2010)], Espana es uno de los pocos paises en los que el retorno a la educacion
universitaria ha disminuido durante la década iniciada en 2000.

El objetivo de este articulo es, por tanto, documentar estos fenomenos, y estudiar hasta
qué punto la caida de los retornos educativos puede estar condicionando las decisiones
de educacioén de los jévenes espaioles en el periodo mas reciente.

El grafico 2 muestra la evolucion del nivel educativo para distintas generaciones de hom-
bres y mujeres, de nacionalidad espafiola, a la edad de 25 afios®. En el gréafico se obser-
va la tendencia, hasta las generaciones nacidas en torno a 1978, de que se reduzca la
proporcion con estudios obligatorios o inferiores y aumente la proporcion de personas
con estudios universitarios. Sin embargo, a partir de ese afio (algo mas tarde en el caso
de las mujeres), se detuvo esta trayectoria (de forma mas clara entre los hombres), ob-
servandose un repunte en el porcentaje de jovenes con menor nivel de estudios hacia el
final de la muestra. Las variaciones en el resto de grupos considerados (Bachillerato y
Formacion Profesional) fueron de menor magnitud. Esto confirma la evidencia gréfica
presentada en la introduccion. Las mejoras en el nivel educativo que se alcanzaron hasta
1977 se interrumpieron para las generaciones posteriores e incluso se han revertido para
las mas recientes.

Resulta interesante evaluar hasta qué punto el menor nivel educativo alcanzado por las
generaciones mas jovenes esta causado por los menores rendimientos de la educacion
percibidos, documentados en el grafico 1. Sin embargo, la relacion entre rendimientos y
niveles salariales no es sencilla de establecer, dado que, si bien esta claro que los individuos
tienden a reaccionar ante cambios en la estructura salarial, también puede existir cierta

2 Lacaida de los rendimientos de la educacion ha sido documentada, entre otros, por Lacuesta e Izquierdo (2006)
y Felgueroso, Hidalgo y Jiménez (2010). Aparicio (2010) documenta la relacién entre el desarrollo de la construc-
cion y la tasa de abandono escolar.

3 Los datos utilizados provienen de la Encuesta de Poblacién Activa (I TR 1992 hasta IV TR 2010). Se excluyen del
andlisis los no nacionalizados como espafioles, ya que sus decisiones de educacién quedan determinadas por
otros factores.
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causalidad inversa, puesto que las decisiones en torno al nivel de educacion pueden afec-
tar, a su vez, a la estructura salarial, principalmente a través de cambios en la escasez
relativa de los distintos tipos de trabajadores. Para estimar adecuadamente la relacién
entre estas dos variables, se necesita disponer, por tanto, de datos salariales que se de-
terminen de la forma mas exdgena posible respecto de las decisiones de educacién toma-
das por los jévenes.

Con este objetivo, en las estimaciones de este articulo se utilizan los datos sobre estructura
salarial por ocupaciones (definidas a partir de los grupos de cotizacién) que proporcionan
los convenios colectivos de ambito provincial y sectorial*. Dado que la evolucion de los
salarios de convenios es poco sensible a la situacion de los nuevos entrantes, la utilizacion
de esta estadistica permite minimizar los problemas de causalidad inversa mencionados
anteriormente. Permite, asimismo, captar el hecho de que los jévenes con menor nivel
educativo tienden a concentrarse en determinados sectores (construccion, hosteleria y
comercio al por menor), mientras que los de mayor nivel educativo tienden a trabajar en
mayor medida en empresas de servicios, educacion o sanidad (véase grafico 3), asi como
el hecho de que los incrementos salariales en convenio han mostrado una evolucion dispar
entre sectores. En concreto, los convenios colectivos firmados entre 1993 y 2001 en el
ambito de la construccion y la hosteleria pactaron aumentos salariales nominales 74 y
24 puntos basicos por encima del de servicios a empresas.

Atendiendo a la informacién que proporciona esta estadistica, el grafico 4 muestra que,
para un varon de menos de 40 afos, el salario medio de convenio para la categoria de
peones (grupo 10 de cotizacién, equiparable a baja cualificacion) ha venido aumentando
gradualmente con respecto al de los jefes administrativos y de taller (grupo 3, cualificacién
media) desde 1996, y, a su vez, que los salarios de este ultimo grupo se han venido incre-
mentando, aunque en menor medida, con respecto a los de los ingenieros y licenciados
(grupo 1, cualificacion alta). Por tanto, para esta medida de salarios mas exégena también
se observa una caida en los retornos a la educacioén a lo largo del periodo analizado. Dado
que parece razonable pensar que las decisiones relativas al nivel 6ptimo de educacién se
toman en torno a los 17 afos de edad, la percepcion de descenso en los retornos a la

4 La base de datos se obtiene del Registro de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajo entre 1990 y 2009.
En este trabajo se usan los convenios colectivos de ambito provincial y sectorial entre 1993 y 2001.
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educacion se habria empezado a producir a partir de la generacion de 1978, coincidiendo
con el momento en el que se quebrd la tendencia creciente en el nivel educativo.

Para poder determinar si esta Ultima relacion es estadisticamente significativa, el cuadro 1
presenta los resultados de la estimacién de un modelo logit multinomial, en la que se
agrupan los distintos niveles educativos en tres® categorias, y se consideran dos salarios
relativos distintos: peones frente a jefes administrativos y de taller, y jefes administrativos
y de taller frente a ingenieros y licenciados®. Las cifras en la tabla muestran el cambio (en
tanto por uno) de cada uno de los grupos educativos ante un aumento de un 10 % del
salario relativo correspondiente. Las distintas especificaciones difieren en las variables de

5 Los resultados cuando se divide el grupo de mayor cualificacién entre Bachillerato y Universidad son muy similares.

6 Estos salarios utilizados en las estimaciones estan afectados por algunas limitaciones. En particular, la forma
mas correcta de calcular el retorno a la educacion seria comparar el valor presente descontado de los ingresos
laborales esperados de un trabajador con cualificacién alta con el de uno de cualificacién baja. En el documen-
to de trabajo en curso, se ha experimentado con los siguientes ajustes: en primer lugar, se han ajustado los
salarios de convenio por el crecimiento salarial pactado para el afio siguiente. En segundo lugar, se han corregi-
do por la probabilidad de estar en paro (especifica de grupo educativo). En ambos casos, los resultados no va-
rian sustancialmente con respecto a los aqui presentados.
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LA RESPUESTA DEL NIVEL EDUCATIVO A CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA SALARIAL POR CUALIFICACION CUADRO 1

A LOS 17 ANOS (VARONES)

VARIABLE DEPENDIENTE EDUCACION BASICA P';OOF::'\IQQI((DDIIC\IJZJL BACHILLERATO O MAS
Panel A: Muestra completa (1) ) ©)]
1 Salarios peones/Salarios jefes administrativos 0,067 0,018 -0,085
(0,016)** (0,032) (0,030)**
2 Salarios jefes administrativos/Salarios licenciados 0,012 0,030 -0,041
(0,009) 0,016) 0,016)"™
Tamafio muestral 20.112,0
Panel B: Varones que residen con sus padres
3 Salarios peones/Salarios jefes administrativos 0,022 0,027 -0,049
(0,006)** (0,019) (0,0206)**
4 Salarios jefes administrativos/Salarios licenciados 0,005 0,0235 -0,0289
-0,0380 (0,0098) (0,0116)**
Tamafio muestral 16.955,0
Panel C: Anterior con tendencias especificas de provincia
5 Salarios peones/Salarios jefes administrativos 0,017 0,032 -0,049
(0,006)** (0,015 (0,018
6 Salarios jefes administrativos/Salarios licenciados 0,0038 0,010 -0,0135
(0,0035) (0,011) (0,0116)
Tamafio muestral 16.955,0

FUENTE: Cdlculos en los que se usa la EPA: | TR 2001 a IV TR 2009 unida a datos salariales en el registro de convenios colectivos del Ministerio de Trabajo
(1993-2001). Los coeficientes mostrados son la respuesta en la proporciéon de varones con el grado alcanzado en la columna ante cambios del 10 % en la ratio
salarial mostrada en la fila. Los efectos estan calculados para un varén nacido en 1974 en Madrid, vy, en el Panel B'y C, que vive con sus padres y cuya madre tiene
titulo de Bachillerato. Todas las especificaciones tienen variables ficticias de provincia y afio. Los errores estandar estan agrupados a nivel de provincia.

NOTA: Método de estimacion: logit multinomial.

control consideradas: en el panel A solo se incluyen variables ficticias de provincia y afio
como regresores adicionales, mientras que en el B se afiade el nivel de educacion de la
madre y en el C se incorporan tendencias especificas de provincia.

El principal resultado que se encuentra en esta estimacion es que una subida del 10 % de
la ratio del salario de baja cualificacion con respecto al de cualificacion media en la provin-
cia produce una caida de entre 5 pp y 8 pp en la proporciéon de hombres que acaban con un
nivel de estudios de Bachillerato o superior y un aumento del nivel mas basico de educa-
cién de hasta 6 pp. Esta disminucion en el nivel educativo es estadisticamente significativa
para todas las especificaciones consideradas. Del mismo modo, una caida de las diferen-
cias salariales entre el grupo de licenciados y el de cualificacion media incrementa el por-
centaje de varones que completan estudios de Formacion Profesional, disminuyendo en la
misma magnitud la fraccion de los que finalizan estudios de Bachillerato o superiores.

Por otra parte, el analisis se ha realizado para una muestra de mujeres, si bien los resulta-
dos no se presentan en este articulo. Con todo, los resultados de la estimacion indican
que los salarios relativos de los grupos de cualificaciéon no explican el nivel educativo, lo que
podria deberse a que las industrias de comercio y hosteleria —en las que tienden a tra-
bajar en mayor proporcién las mujeres que abandonan el sistema educativo— han experi-
mentado menores incrementos salariales que la construccién —que emplea a una mayor
proporcién de hombres—.

Como ilustracién de la importancia practica de los efectos estimados en el modelo, el
cuadro 2 combina las estimaciones del cuadro 1 con las variaciones salariales representadas
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CONTRIBUCION DE LOS CAMBIOS SALARIALES EN 1993-2001 AL NIVEL EDUCATIVO ALCANZADO CUADRO 2
A LOS 25 ANOS (VARONES)

Maximo nivel educativo alcanzado a los 25 afios

Generacion de 1984 con
Generacion de 1978 Generacién de 1984 estructura salarial de la
generacion de 1978

Panel A: Muestra completa

1 Educacion basica 33,2 36,0 34,2
2 Formacioén Profesional 221 23,0 23,4
3 Bachillerato o superior 44,6 40,9 42,4

Panel B: Varones viviendo con sus padres

4 Educacion basica 29,8 33,2 31,2
5 Formacioén Profesional 22,6 23,8 241
6 Bachillerato o superior 47,5 43,0 44,8

FUENTE: Célculos con la EPA 2001-2009 combinada con datos del registro de convenios colectivos 1993-2001.

NOTAS: Las magnitudes difieren de las presentadas en el grafico 2 porque no hay salarios para todas las industrias/provincias/afos.

La estructura salarial consta de dos medidas: la ratio de la media provincial de salarios de peones en seis industrias sobre la de los jefes administrativos, y la ratio
analoga de estos sobre licenciados. Ambas estan ponderadas por el peso de la industria en el empleo de los varones de la provincia con el correspondiente nivel
de educacion.

Los resultados de cada panel se obtienen usando los coeficientes estimados del panel correspondiente en el cuadro 1.

en el grafico 4. De esta forma, se puede estimar qué distribucién de niveles educativos
habrian alcanzado los hombres nacidos en 1984 si a los 17 afios hubieran observado los
diferenciales salariales entre distintos niveles de cualificacién que percibieron a esa mis-
ma edad los nacidos en 1978. De este ejercicio, parece deducirse que buena parte de la
disminucién del porcentaje de poblacién con niveles de estudios altos (y del correspon-
diente aumento del de niveles bajos) que se produjo entre las generaciones de 1978 y
1984 vendria explicada por la distinta estructura salarial percibida. En concreto, de los
2,8 pp en que se incrementd el peso de la proporcidn de poblacién con educacion basica
(3,4 pp para una muestra restringida a varones que viven con sus padres), las variaciones
salariales explican un 65 % (60 % en la muestra restringida), mientras que, para el nivel
educativo superior, la caida atribuible a las variaciones salariales seria de alrededor del
40 % en ambos casos.

Para tener una idea de hasta qué punto estas variaciones en el nivel educativo pueden
afectar a variables macroeconémicas como la tasa de desempleo, el paro de larga dura-
cion o la productividad, es posible combinar los efectos estimados en el cuadro 2 con las
diferencias observadas en productividad’ o tasa de paro por niveles educativos. El resul-
tado es que la tasa de paro para la poblaciéon de entre 25 y 29 afios asociada al nivel
educativo de la generacion de 1978 seria de medio punto porcentual menor que la vincu-
lada al nivel educativo de la generacion de 1984. La misma comparacion para la inciden-
cia del paro de larga duracion y para la productividad arroja 0,3 pp menos y un 1,5 % mas,
respectivamente.

Conclusiones En este articulo se trata de explorar algunos de los factores que subyacen al estancamien-
to reciente en el nivel educativo alcanzado por las generaciones mas jévenes en Espafa,
que ha sido especialmente pronunciado entre los hombres en los ultimos afos. Este de-
sarrollo ha coincidido en el tiempo con un estrechamiento de los diferenciales salariales
entre distintos niveles de cualificacidén, motivado por el aumento relativo de los salarios en

7 Aproximadas por los salarios por niveles educativos procedentes de la Encuesta de Estructura Salarial de 2006,
para varones de entre 27 y 31 afios de edad.
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Introduccion

Una tipologia de los
sistemas de pensiones

REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN ALGUNOS PAISES DE LA UEM

Este articulo ha sido elaborado por David Garcia, Esther Gordo y Marta Manrique, de la Direccion General del Servicio
de Estudios.

Como han puesto de manifiesto numerosos estudios, los paises europeos se encuentran
en un proceso de transicion demografica que tiene implicaciones de alcance para la via-
bilidad financiera de sus sistemas de pensiones. Para adaptarlos a las nuevas condiciones
demograficas y socioeconémicas, buena parte de ellos han introducido reformas en los
afos noventa que han proseguido en los afios mas recientes.

En este articulo se comparan los sistemas de pensiones existentes en las principales eco-
nomias de la UEM vy las caracteristicas de los procesos de reforma que se han abordado
en los afos recientes. Dado que existe una amplia diversidad de sistemas de pensiones y
de medidas de reforma aplicadas, el analisis no es exhaustivo, sino que se han seleccio-
nado algunos paises para representar los distintos modelos existentes. En esta seleccion
no se ha incluido Espafa, porque el proceso de reforma que se ha puesto en marcha en
los ultimos meses, y que esta pendiente del procedimiento legislativo de aprobacién, se
analiza con detalle en los capitulos 1y 2 del Informe Anual del Banco de Espana, 2010,
recientemente publicado. De este modo, tras esta introduccion en el apartado segundo se
describen las caracteristicas principales de los sistemas de pensiones, con el foco puesto
en los vigentes en las economias europeas. En el apartado tercero se presenta la evolu-
cion del gasto en pensiones de la UEM y los factores demograficos que condicionan su
desarrollo futuro. En el apartado cuarto se describen las vias por las que las distintas
economias estan afrontando la reforma de sus sistemas publicos de pensiones, y en el
ultimo apartado se presentan las principales conclusiones.

Los sistemas de pensiones son instituciones complejas y muy diversas que, en general, se
pueden clasificar siguiendo dos criterios complementarios: la forma de financiacion de las
pensiones y el procedimiento de calculo de la cuantia de las prestaciones.

Atendiendo al primer criterio, la forma de financiacién, se puede distinguir entre los siste-
mas denominados «de reparto», donde las pensiones de jubilacion de cada generacion se
financian con las cotizaciones realizadas por las generaciones que se encuentran activas
en ese momento; y los sistemas de capitalizacién, en los que cada generacion financia
sus propias pensiones, acumulando sus cotizaciones en un fondo individual o colectivo.

Por lo que respecta a la determinacion de las prestaciones, se suele diferenciar entre los
sistemas de prestacion definida y los de contribucion definida. En los primeros, la cuantia
de la pensién se establece como un porcentaje del salario al final de la vida laboral, que
depende del historial laboral del individuo de acuerdo con unas reglas establecidas en
funcién del numero de afos de cotizacién, coeficientes de actualizacion y de penalizacion
por jubilaciéon anticipada, etc.

En el caso de los sistemas de contribucion definida, la cuantia de la pension depende de las
cotizaciones realizadas a un fondo o cuenta nocional, que se convierte en una renta vitalicia
calculada en funcion de la esperanza de vida del individuo en el momento de la jubilacién. Este
sistema puede ser financiado mediante capitalizacién (inversion financiera de las cotizaciones
realizadas al fondo) o bajo el principio de reparto (mediante la acumulacién de cotizaciones en
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CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS PUBLICOS DE PENSIONES EN ALGUNAS ECONOMIAS DESARROLLADAS CUADRO 1

Condiciones de elegibilidad Determinacion de las pensiones .
Mecanismo
Sistema  yodlegal Edad  Afios de Perodode  Pension  Pension  Actualizacion y de ajuste
. . L . . Indexacion automatico
(@) minima  contrib. (a) cotizacion (a) minima ~ maxima (b) bases
Alemania Puntos 65(67) 62 45 Todalavida si 164 Salarios + - Salarios + si
laboral sost. sost.
Prestacion
Francia definida + 60(67) 62  40(a1p)  -osmeiores si 128 Precios Precios si
sistema 25 anos
de puntos
ltalia Cuentas 65 57 40 Todalavida si 357 PIB Precios si
Nocionales laboral
Irlanda Pensién unica 65 (68) — — Minimo 5 afos Si — — -
Los mejores )
Prestacion 5 afos de los 10 Salarios Salarios (con
Grecia . 57 (65) 60 35 (40) ™ Si 325 o discreciona- No
definida Ultimos (toda la publicos )
) lidad)
vida laboral)
Portugal Prelst.amon 65 40 Toda la vida si 300 Salallnos / Salaﬂos / Si
definida laboral precios precios
Reino Unido | restacion 65 (68) - Toda la vida Si 156 Salarios Precios No
definida laboral
Suecia Cuentas 67 61 - Toda la vida Si 132 Salarios Salarios (-1,5) Si
Nocionales laboral + sost.

FUENTES: OCDE y Comision Europea.

a Entre paréntesis figuran los valores introducidos en las reformas mas recientes, que seran de aplicacion progresiva en los proximos afnos.
b En porcentaje del salario medio de la economia. Calculado en Whitehouse (2006).

una cuenta virtual, cuyo rendimiento se establece de manera exdgena en funcion de la tasa
de crecimiento del PIB o de los salarios). Por definicién, los sistemas de contribucion definida
tienen en cuenta toda la vida laboral del individuo en el célculo de la pensién e incorporan
mecanismos de ajuste automatico ante cambios en la esperanza de vida.

Aunque es habitual identificar los sistemas publicos con los procedimientos de reparto y
de prestacion definida, y los sistemas privados, con esquemas de capitalizaciéon y de
contribucién definida, en la practica se pueden encontrar multiples posibilidades que
combinan las cuatro caracteristicas en diferente medida'. En los paises de la UEM, la
provision de pensiones por parte del sector publico se suele realizar mediante sistemas de
reparto y de prestacion definida, si bien dentro de este esquema se aprecian diferencias
sustanciales en cuanto a los parametros que determinan la cobertura y la cuantia de las
pensiones, tales como la edad legal de jubilacién, el numero de afios de cotizacién em-
pleados para el calculo de la pensién, los mecanismos de actualizacién de las bases y de
revalorizacion de las pensiones, etc. (véase cuadro 1). También se pueden encontrar sis-
temas donde el nivel de la prestacion es una cantidad uUnica e independiente del historial
laboral del individuo, que el Gobierno fija cada afio (como en el caso de Irlanda). Algunas
economias han introducido métodos de reparto con contribucién definida, como las cuen-
tas nocionales individuales implantadas en Italia (y en Suecia), o el procedimiento de pun-
tos de Alemania, que mas tarde se describen con detalle.

En el otro extremo, los sistemas de capitalizacién y de contribucion definida estan exten-
didos principalmente en el sector privado, bien a través de los planes de pensiones

1 Ademads, la practica seguida en los Ultimos afos por parte de muchos sistemas publicos de pensiones de cons-
tituir fondos de reserva para complementar la financiacion de las prestaciones difumina la separacion entre los
sistemas de reparto y de capitalizacion.
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ESQUEMAS Y COBERTURA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES PRIVADOS CUADRO 2
EN ALGUNOS PAISES EUROPEOS (a)

Esquema principal Esquema secundario
Esquema Cobertura Esquema Cobertura (b)
Alemania VO OC 32% VO PR 30%
Francia VO OC 7% VO PR 4%
Italia VO OC 8% VO PR 6%
Espafia VO PR 40% VO OC 10%
Irlanda VO OC 29% VO PR 11%
Grecia VO OC 0% — —
Portugal VO OC 4% VO PR —

FUENTE: OCDE (2011).

a Ultima actualizacion disponible en 2009.
VO = Voluntario.

OC = Ocupacional.

PR = Personal.

b En porcentaje de la poblacién activa.

ocupacionales que se desarrollan en el seno de las empresas, o bien en los planes indivi-
duales de pensiones. Como se aprecia en el cuadro 2, en los paises de la UEM estos es-
quemas estan todavia poco desarrollados, pero a medida que se avanza en la reforma de
los sistemas publicos de pensiones este tipo de esquemas desempefia un papel comple-
mentario cada vez mas importante para el mantenimiento de un nivel adecuado de renta
durante la jubilacién?. La cobertura de los planes de pensiones privados es elevada en
Alemania, que ha introducido importantes incentivos fiscales [Yoo y De Serres (2004)], e
Irlanda, donde el sistema publico de pensiones garantiza solo una pensiéon minima, al
igual que en el Reino Unido. En cambio, en paises como ltalia, Portugal y Grecia el por-
centaje de la poblacién activa cubierta con fondos privados voluntarios u ocupacionales
no supera la cifra del 10 %, si bien, como se vera después, en todas estas economias los
sistemas publicos de pensiones han sido tradicionalmente muy generosos, con tasas de
reemplazamiento por encima de la media de la OCDE.

Existe una cierta controversia acerca de las ventajas y los inconvenientes de los sistemas de
reparto y de capitalizacion [Boldrin et al. (1999)]. La financiacion de los sistemas de repar-
to requiere el establecimiento de impuestos o cotizaciones que tienen un efecto distorsio-
nador sobre la oferta de trabajo. También suponen una transferencia de renta de las gene-
raciones activas hacia las cohortes de mayor edad, que solo resultaria eficiente si el
crecimiento de los salarios de la economia fuera superior a la tasa de rendimiento del
capital. Los sistemas de capitalizacion fomentan el ahorro, la oferta de trabajo y, por tanto,
el crecimiento, sin olvidar que pueden aislarse en mayor medida de los efectos de los
cambios demograficos y de los ciclos politicos. Pero entrafian un mayor riesgo, como se
ha puesto claramente de manifiesto a lo largo de la crisis financiera, que ha supuesto una
pérdida muy significativa del valor de los activos acumulados en fondos de pensiones
publicos y privados. A diferencia de los sistemas de reparto, donde las pérdidas o el ries-
go se pueden distribuir entre distintas generaciones, en los sistemas de capitalizacion
esto, en principio, no es posible e incide de manera particular en las generaciones mas
préximas a la jubilacion.

2 Por ejemplo, fuera de la UEM destaca el caso de Suecia, un pais que ha llevado a cabo una profunda transfor-
macién en los sistemas de provisiéon de pensiones, y donde, en la actualidad, en promedio, un 50 % de las
pensiones de jubilacién percibidas tiene procedencia privada [OCDE (2011)].
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Por lo que respecta a la eleccion entre la prestacion y la contribucién definida, la principal
ventaja de los sistemas de contribucion definida es que presentan una relacion mas estre-
cha y transparente entre las cotizaciones que realiza cada individuo a lo largo de toda su
vida laboral y las prestaciones que recibe. Esto puede favorecer los incentivos a permane-
cer en el mercado de trabajo a edades mas elevadas, debido a que las contribuciones
actuales se traducen siempre en un incremento de la pension futura. Por otra parte, estos
sistemas presentan mecanismos de ajuste automatico respecto a los cambios en la espe-
ranza de vida, ya que, como se menciond anteriormente, las contribuciones acumuladas
en las cuentas individuales se transforman en anualidades que seran tanto menores cuan-
to mayor sea la esperanza de vida en el momento de la jubilacién. De este modo, es el
propio trabajador el que tiene que hacer frente a los cambios en la esperanza de vida sin
que los efectos se trasladen a las cuentas publicas o a las siguientes generaciones.

Por todo lo anterior, hay autores que han propuesto los sistemas de cuentas nocionales
como una respuesta ante los retos que plantea el envejecimiento de la poblacidn, frente a
los sistemas de prestacion definida. Algunas de las reformas recientes de los sistemas de
prestacion definida se han aproximado a los esquemas de las cuentas nocionales, en
términos de eficiencia y equidad intergeneracional, al favorecer que se tenga en cuenta
todo el historial laboral del individuo para el célculo de las pensiones y no solo un nimero
determinado de afos, al tiempo que se introducen los denominados «factores de sosteni-
bilidad», que permiten ajustar automaticamente el nivel de las prestaciones a los cambios
en la esperanza de vida [Jimeno (2003)]%. Boeri y Galasso (2010) han puesto de manifiesto
las implicaciones de las cuentas nocionales o de los sistemas que tienen en cuenta todo
el historial laboral en paises con un mercado de trabajo poco eficiente, donde la alta pre-
cariedad laboral o las elevadas tasas de desempleo de algunos colectivos pueden reper-
cutir de manera significativa en el valor futuro de sus pensiones.

Como se aprecia en el grafico 1, entre 1990 y el afio 2000 el gasto publico en pensiones
se mantuvo estabilizado en cotas relativamente elevadas, proximas al 10 %-11 % del PIB
del conjunto de la UEM. Pero las previsiones que se realizaban en ese ultimo afio apunta-
ban a que, de mantenerse la estructura de los sistemas de pensiones existentes en ese

3 Con todo, Whitehouse (2010) sefiala que todavia quedan muchas economias, entre las que se encuentran Grecia,
Bélgica y Luxemburgo, cuyos sistemas de pensiones se alejan de las «buenas practicas» de los sistemas de
pensiones de cuentas nocionales o de prestacion definida.
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momento, el gasto publico en pensiones podria haber ascendido por encima del 20 % del
PIB del area en el afio 2050, absorbiendo una proporcién muy elevada de los recursos
del sector publico [Mc Morrow y Roeger (2002)]. Las proyecciones mas recientes que
realiza la Comisién Europea hasta el afio 2060 [Comisién Europea (2009)] revelan un esce-
nario algo menos negativo, como consecuencia de las reformas de los sistemas de pen-
siones que han emprendido numerosos paises. Con todo, de acuerdo con los supuestos
que utiliza la Comision?, el gasto en pensiones podria ascender hasta un 14 % del PIB en
2060, casi cuatro puntos por encima del nivel observado en 1990.

El principal factor determinante del incremento en el gasto en pensiones ha sido el aumen-
to de la esperanza de vida de la poblacién, que entre 1960 y 2008 se aproxima a los 10
anos en la mayoria de los paises de la zona del euro, dos afos por década. En la actuali-
dad, mas del 90 % de los individuos de cada cohorte de poblacion alcanza los 65 afios de
edad, y la esperanza de vida a esa edad se ha incrementado hasta casi 20 afios en el
promedio de la UEM, casi cuatro afios mas que lo observado a principios de los afios
noventa. Por su parte, la tasa de fecundidad se ha recuperado algo en los afios recientes,
pero su nivel, de 1,6 hijos por mujer en el promedio de la UEM, se sitia muy por debajo
de la denominada «tasa de fecundidad de reemplazo», que cifra en 2,1 el numero de hijos
por mujer necesarios para que una generacion se sustituya a si misma.

La combinacion de estos factores ha propiciado un paulatino ascenso de la proporcion de
la poblacién mayor de 65 afios sobre la poblacion total, que solo se ha visto frenado en
algunos paises del area por el fendmeno de la inmigracién. Ademas, las proyecciones
demograficas que realizan diversos organismos internacionales coinciden en prolongar el
actual proceso de envejecimiento para los proximos afios®.

De acuerdo con la Comisién Europea, en 2060 la poblacion del area del euro sera similar
en numero de habitantes a la actual, pero tendra una composicién por edades radical-
mente distinta (véase grafico 2). Como resultado de lo anterior, la tasa de dependencia
—definida como el cociente entre la poblacion mayor de 65 afos y la poblacion potencial-
mente activa (entre 16 y 64 aios)— practicamente se doblara entre el afio 2010 y el afio 2060,
pasando del 27,6 % al 54,7 % en el promedio de la zona del euro. En otras palabras, el
numero de potenciales trabajadores por cada pensionista pasara aproximadamente de 4
en 2010 a tan solo 2 en 2060.

Y, a todo lo anterior, hay que superponer otros dos fendmenos que en el pasado desempefa-
ron también una influencia significativa sobre el aumento del gasto en pensiones. Por un lado,
la participacion laboral de los trabajadores mayores disminuyé considerablemente entre 1960
y mediados de los afios noventa®, como resultado de la utilizacion de programas de jubilacién

4 Estas previsiones se realizan a partir de las proyecciones demograficas EUROPOP2008 y de un escenario ma-
croeconémico a largo plazo, donde se incorporan supuestos sobre la productividad, la tasa de empleo, los sa-
larios y los tipos de interés. Un supuesto adicional que subyace a estas previsiones es el de mantenimiento de
las caracteristicas de los sistemas de pensiones existentes hasta mediados de 2008.

5 Por ejemplo, las ultimas proyecciones demogréficas de Eurostat (EUROPOP2008), aunque ya son obsoletas,
proyectaban un nuevo aumento de la esperanza de vida para los préximos afios, que se aproxima a 1 afio mas
de vida por cada década transcurrida, fundamentado en la mejora de las condiciones sanitarias y el progreso
técnico. En cuanto a la tasa de fecundidad, segun estas proyecciones cabria esperar un nuevo repunte en los
préximos afos (desde 1,55 hijos por mujer en 2008 hasta 1,66 hijos por mujer en 2060), que no podra contrarres-
tar el impacto sobre el envejecimiento ocasionado por el aumento en la esperanza de vida.

6 Entre 1960 y mediados de los afios noventa la tasa de participacion laboral de la poblacion europea de mas de
54 afios descendié desde aproximadamente el 60 %, estimado en Gruber y Wise (1998), hasta situarse en torno
al 40 % en los afios noventa, segun las estadisticas de la OCDE, si bien a lo largo de la tltima década ha ascen-
dido hasta el entorno del 50 %.
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ESTRUCTURA POBLACIONAL EN LA ZONA DEL EURO GRAFICO 2
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FUENTE: Informe de envejecimiento, Comision Europea (2009).

a Poblacion por intervalos de edad. En millones de personas.
b Cociente entre la poblacion mayor de 65 afios y la poblaciéon potencialmente activa (poblacion de entre 15y 64 afos).

anticipada por parte de algunos Gobiernos y de los incentivos para la jubilacion temprana que
contenian algunos sistemas de pensiones [Gruber y Wise (1998)], que vinieron a afadirse a
las dificultades existentes en los mercados de trabajo para el empleo de las personas de
mayor edad. Asi, la edad efectiva de jubilacion se redujo en casi 7 afios entre 1960 y 1995,
pasando de 67 afos a casi 60 a mediados de los afios noventa en el promedio de la zona del
euro. Posteriormente ha ascendido hasta situarse algo por encima de los 61 afios en 2009.
Por otro lado, también se han producido algunos cambios en los habitos de la poblacion
europea, como el aumento de los afos dedicados al estudio, que han tendido a acortar la
duracién de la vida laboral. Como consecuencia de lo anterior, segun las estimaciones de
la OCDE, de mantenerse la estructura de los sistemas de pensiones y de mercado de trabajo
existente en 2006, la tasa de dependencia efectiva, esto es, la ratio de personas mayores
inactivas sobre la poblacion trabajadora, podria haberse situado en torno a 1 en el afio 2050,
es decir, que en ese afo podria haber 1 persona mayor inactiva por cada trabajador [OCDE
(2006)]. Afortunadamente, las reformas recientes han mejorado notablemente esta relacion.

Tras estas tendencias agregadas se esconden comportamientos muy diferenciados por
paises relacionados con la generosidad de sus sistemas de pensiones y con las presiones
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demograficas, que se traducen en diferencias significativas tanto en lo que se refiere a los
niveles de gasto registrados en 2010 como a los incrementos esperados hasta el afio 2060.

En la actualidad, Francia e ltalia son los paises con mayores niveles de gasto publico en
pensiones en porcentaje del PIB, y en el extremo opuesto se encuentra Irlanda, con un
gasto publico en pensiones préximo al 4 %. Alemania, Portugal y Grecia presentan niveles
de gasto préoximos a la media de la UEM (11 %), mientras que en Espafa son algo mas
reducidos (en torno al 9 %).

La descomposicidon del gasto en pensiones como porcentaje del PIB en sus determinan-
tes fundamentales, siguiendo la siguiente expresion, permite analizar las causas que sub-
yacen a estas discrepancias:

Gasto en pensiones/PIB=[Pob. > 65 afios/Pob. edad de trabajar].[1/Tasa de empleo].
[n.° pensiones/Pob. > 65 afos].[Pension media/productividad media]

Segun esta descomposicion, el nivel que representa el gasto en pensiones en el producto
interior bruto de una economia viene determinado, en primer lugar, por la tasa de depen-
dencia de las personas mayores, que recoge la influencia de los factores demograficos
sobre el gasto en pensiones. En segundo lugar, el funcionamiento del mercado de trabajo,
aproximado por la inversa de la tasa de empleo de la economia, también incide de mane-
ra fundamental sobre el gasto en pensiones en porcentaje del PIB. Finalmente, los dos
ultimos factores reflejan las caracteristicas institucionales de los sistemas de pensiones.
El primero de ellos es la denominada «tasa de cobertura», esto es, la ratio entre el numero
de pensiones y la poblacion mayor de 65 afos, que depende de las condiciones de elegi-
bilidad o de las normas de acceso a las pensiones. La segunda variable institucional trata
de aproximar la generosidad del sistema de pensiones, medida como la ratio entre la
pension media y la productividad media del trabajo.

En el cuadro 3 se presenta esta descomposicion para el conjunto de la zona del euro y
para algunas de sus economias para el afio 2007, ultimo para el que se dispone de infor-
macién homogénea sobre el nimero de pensiones. Como se puede apreciar, en Francia e
Italia los elevados niveles de gasto publico en pensiones en porcentaje del PIB reflejaban
tanto las mayores tensiones que ya estaba ejerciendo el envejecimiento de la poblacion
en estas economias, donde se registraban tasas de dependencia relativamente elevadas,
como la relativa generosidad de sus sistemas de pensiones. En Alemania, en cambio, el
impacto del envejecimiento de la poblacion, de los mas intensos del area, se estaba viendo
compensado por una menor generosidad relativa de sus pensiones.

En Irlanda, los reducidos niveles de gasto en pensiones se explican fundamentalmente por la
menor generosidad de su sistema publico de pensiones, que garantiza una pension minima
y Unica para todos los pensionistas, y por las menores presiones demograficas que en el
pasado ha recibido esta economia, como consecuencia de las mayores tasas de fertilidad y
de los flujos migratorios. Junto con Irlanda, Portugal destaca por la elevada tasa de cober-
tura de su sistema de pensiones, aunque la generosidad es comparativamente inferior a la
del promedio del area. A partir de esta descomposicion, cabe sefalar cautelas adicionales
sobre las proyecciones de gasto realizadas por la Comisién Europea para 2060, ya que no
incorporan el impacto de las medidas de reforma adoptadas desde julio de 2008.

A pesar de estas cautelas, lo que la descomposicién pone de manifiesto claramente es que
el envejecimiento de la poblacién, materializado en un aumento de la tasa de dependencia,
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DESCOMPOSICION DEL GASTO EN PENSIONES. 2007 CUADRO 3

Porcentaje PIB

Gasto en Ratio Pension media/

pensiones dependencia 1/Empleo Cobertura Prod. media
Area del euro 11,0 26,8 1,5 1,3 21,3
Bélgica 10,0 25,9 1,6 1,4 17,5
Alemania 10,4 30,1 1,4 1,2 20,8
Irlanda 4,0 15,8 1,4 1,6 11,2
Grecia 11,7 27,7 1,6 1,3 21,3
Espafa 8,4 24,2 1,5 1,1 21,4
Francia 13,0 25,1 1,6 1,3 23,8
ltalia 14,0 30,3 1,6 1,3 221
Chipre 6,3 17,7 1,4 1,2 20,5
Luxemburgo 8,7 20,7 1,6 2,2 12,4
Malta 7,2 19,8 1,8 1,2 16,9
Paises Bajos 6,6 21,7 1,3 1,4 17,2
Austria 12,8 25,2 1,4 1,7 22,0
Portugal 11,4 25,8 1,4 1,7 18,2
Eslovenia 9,9 23,0 1,5 1,6 18,3
Eslovaquia 6,8 16,5 1,7 1,8 13,5
Finlandia 10,0 24,8 1,4 1.5 18,7

FUENTE: Eurostat.

seguira ejerciendo un impacto muy significativo sobre el incremento del gasto en pensio-
nes en todas las economias del area durante los proximos afnos, cercano a los 9 puntos
porcentuales (pp), si bien en algunas economias como Grecia, Italia y Portugal las presiones
demograficas podrian ser algo mas intensas (véase grafico 3). En este sentido, es intere-
sante destacar que las previsiones de la tasa de dependencia presentan un margen de
error relativamente bajo [Conde y Alonso (2006)], ya que la poblacién mayor de 65 afios en
2060 es la que ahora se encuentra en torno a los 25, de modo que la unica fuente de in-
certidumbre sobre la tasa de dependencia proviene de posibles cambios en la esperanza
de vida y en los flujos migratorios’.

Desde los afios noventa, la mayoria de los paises de la OCDE han implementado una es-
trategia de continua reforma de sus sistemas de pensiones y mas de la mitad han llevado
a cabo transformaciones profundas, que afectan de forma significativa a los niveles de las
prestaciones®. Cinco de los nueve paises de la UEM que presentaban un mayor gasto en
pensiones en porcentaje del PIB a comienzos de los afios noventa, esto es, Alemania,
Austria, Finlandia, Francia e Italia, han llevado a cabo las principales reformas. A ellos
cabe afadir mas recientemente Portugal, Espafa y, en menor medida, Grecia, aunque,
como se ha mencionado, Espafia no es objeto de andlisis en este articulo.

Estas reformas han estado marcadas por la multiplicidad de los instrumentos aplicados,
tal y como se aprecia en el cuadro 4, donde se clasifican las reformas siguiendo el proce-
dimiento habitual, que consiste en distinguir entre las transformaciones paramétricas y las
sistémicas. Las primeras son aquellas en las que se revisan los principales parametros

7 No sucede lo mismo con las previsiones del gasto en pensiones que se realizan a partir de un escenario ma-
croeconémico y de empleo que se encuentra sujeto a un grado de incertidumbre mas elevado, especialmente
en un contexto de crisis financiera que puede tener efectos duraderos sobre el crecimiento potencial de las
economias.

8 Para una panoramica de estas reformas, véase Martin y Whitehouse (2007).
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AUMENTO DEL GASTO EN PENSIONES Y AUMENTOS EN LA TASA DE DEPENDENCIA GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat y Comision Europea.

Incremento (%) del gasto publico en pensiones

REFORMAS RECIENTES EN LOS SISTEMAS DE PENSIONES EUROPEOS CUADRO 4

Reformas paramétricas

R Incentivqs Célculo de la Actualizacion de Actualizacion de Factor de eformas
Edad de jubilacion prololngaomjn pension las blaselsl de la pension sostenibilidad estructurales
actividad cotizacion
Alemania v v v v Sistema de puntos
Francia v v 4 v v
Italia v v v v v Cuentas nocionales
Espafa v v v v
Irlanda v
Grecia v v
Portugal v v v v v v
Reino Unido v v v
Suecia v 4 Cuentas nocionales

FUENTES: OCDE y Comision Europea.

REFORMAS PARAMETRICAS

que afectan al calculo de la pension y que normalmente consisten en introducir criterios
menos generosos para el mismo o en restringir las condiciones de acceso y la elegibilidad.
Las segundas comprenden reformas generalmente de mayor envergadura en los sistemas
de provisién de pensiones.

La mayor parte de las reformas paramétricas que han introducido los paises europeos en
los afios recientes tratan de fomentar la prolongacioén de la vida laboral y de estrechar la
relacién entre cotizaciones y prestaciones. Las reformas por el lado de los ingresos —esto
es, el aumento de las cotizaciones sociales— han sido escasas, ya que nhumerosos estu-
dios revelan los efectos adversos que pueden tener este tipo de medidas sobre la deman-
day la oferta de trabajo [Karam et al. (2010)].

El aumento de la proporcion de la poblacion que alcanza edades elevadas en buen esta-
do de salud ha hecho que la prolongacion de la vida laboral y el incremento de la participa-
cion de los trabajadores de mayor edad sean objetivos que, con caracter general, han perse-
guido los paises europeos en los ultimos afos. Una de las principales medidas aplicadas

BANCO DE ESPARA 1 27 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN ALGUNOS PAISES DE LA UEM



para lograrlo ha sido el retraso en la edad de jubilacién legal. En la mayoria de los paises, la edad
legal de jubilacion se ha ido ampliando hasta los 65 afos, y en algunos casos, como Alema-
nia, Irlanda y Francia, se ha aprobado una progresiva ampliacién hasta los 67 afios (véase
cuadro 1). Numerosos estudios empiricos permiten destacar la potencia de esta medida a la
hora de contribuir a la sostenibilidad de los sistemas de pensiones, sin que de ella se deriven
efectos adversos sobre el crecimiento, el ahorro o el mercado de trabajo. Por ejemplo, un
trabajo reciente de Karam et al. (2010) compara los efectos de distintas medidas de reforma
de las pensiones, que comprenden un retraso de dos afos en la edad de jubilacion efectiva,
un aumento de 2,5 puntos de las cotizaciones a la Seguridad Social y una reduccion del nivel
de las prestaciones (de un 15 %), calibradas de manera que todas ellas tengan el mismo
efecto sobre el gasto en pensiones. Como se comprueba en el trabajo, el retraso en la edad
de jubilacion tiene un impacto positivo sobre el crecimiento, ya que aumenta el nimero de
afos trabajados y el consumo, frente al descenso de las prestaciones, que provoca un au-
mento del ahorro de los hogares para hacer frente al retroceso de renta que se producira en
un futuro. El aumento de las cotizaciones, por su parte, tiene un efecto negativo sobre la
oferta de trabajo, que deprime la actividad a corto y largo plazo. Segun estas simulaciones
del FMI, en el primer caso, el PIB aumentaria casi un 6 % respecto al escenario base a largo
plazo; en el segundo, solo un 0,4 %, y en el tercero desciende aproximadamente un 1%.

Ademas del aumento en la edad legal de jubilacién, se han introducido otras medidas que
tratan de aproximar la edad de jubilacion efectiva a la edad de jubilacién legal, mediante
el aumento de la edad de jubilacién minima (Francia, por ejemplo), a través de un incre-
mento en el nimero de afos necesario para alcanzar el 100 % de la pension (Francia y
también Suecia), aumentando la penalizacion que se aplica a las jubilaciones que se pro-
ducen antes de alcanzar la edad legal de jubilacién (Alemania, Portugal o Italia) o introdu-
ciendo incentivos para prologar la vida laboral mas alla de una determinada edad (Francia
o Alemania). En el cuadro 5 se resumen algunas de estas medidas®, y en él se puede
comprobar que en algunos paises, como ltalia, Grecia, Portugal y Francia, todavia es po-
sible retirarse a una edad préxima a los 60 afios, sin una penalizacién excesiva siempre y
cuando se reuna un numero determinado de afios de cotizacion.

Otra reforma aplicada con caracter general en muchos paises ha sido el aumento del nu-
mero de afos de cotizacidn que se tienen en cuenta a la hora de calcular el nivel de la
pension. En la actualidad hay diversos paises que tienen en cuenta toda la vida laboral en
el célculo de las pensiones (ltalia, Portugal y mas recientemente Grecia, o también Reino
Unido y Suecia). Esta medida tiende a reducir la regresividad inherente a aquellos siste-
mas que emplean solo los ultimos afos [véase Jimeno (2003)], porque la desigualdad la-
boral aumenta considerablemente en los afios finales de la vida laboral de los individuos.
Los trabajadores de mayores salarios, generalmente mas cualificados, tienden a presentar
una curva de salarios a lo largo del tiempo con pendiente ascendente, mientras que los
trabajadores menos cualificados al final de su vida laboral tienen mayores dificultades
para mantener un empleo y en ocasiones encuentran empleos mas precarios. Otros pai-
ses han ampliado considerablemente el periodo de célculo de las pensiones (a 25 afios en
el caso de Francia, por ejemplo).

Otro tipo de reformas que tienen implicaciones sobre la generosidad de los sistemas de
pensiones son las que afectan a los mecanismos de actualizacion de las contribuciones y
de revalorizacion de las pensiones. En concreto, para el calculo de las bases la mayoria

9 Véase OCDE (2006) para un analisis detallado de las medidas que han aplicado los paises de la OCDE con el
propdsito de prolongar la vida laboral.
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DESCRIPCION DE LOS FACTORES DE SOSTENIBILIDAD Y DE LAS CONDICIONES DE JUBILACION EN ALGUNAS

ECONOMIAS EUROPEAS

Factores de sostenibilidad

Condiciones de jubilacién anticipada

CUADRO 5

Condiciones para prolongar la vida laboral

Alemania

Francia

ltalia

Portugal

Grecia

Suecia

La indiciacion de la pension a los salarios se
ajustara en funcién de la tasa de dependencia.

El periodo de cotizacion necesario para el
célculo de la pensién se ajusta en funcion
de la esperanza de vida a los 60 afos.

El importe de la pension depende directamente
de unos «coeficientes de transformacion»
calculados en funcioén de la esperanza de vida.

El importe de la pension se ajusta segun el
cociente entre la esperanza de vida a los 65
anos en 2006 y la esperanza de vida a esa
misma edad del ano inmediatamente anterior
al de jubilacion.

A partir de 2020 se vinculara la edad de
jubilacion a la esperanza de vida.

El importe de la pension se ajusta por la
esperanza de vida en el momento de la
jubilacion.

FUENTES: Comision Europea, OCDE y Banco de Espana.

La edad legal de jubilacién es 65 afos (67),
pero se puede alcanzar la jubilacién anticipada
alos 63 afos con 35 anos de cotizacion y con
una penalizacion del 3,5 % menos por afio.
Cuando la edad legal ascienda a 67 anos, se
podra alcanzar la jubilacion anticipada a los

65 anos sin penalizacion siempre y cuando

se tengan 45 afos de cotizacion.

La edad legal de jubilacién es 65 afos, pero

se puede alcanzar la jubilaciéon anticipada sin
penalizacion a partir de los 57-60 afios siempre
y cuando se tengan 41-42 afios de cotizacion.

La edad legal de jubilacién es 65 afos, pero se
puede alcanzar la jubilacion sin penalizacion a
cualquier edad siempre que se tengan 30 afos
de cotizacion.

La edad legal de jubilacién es 65 afos con 15
afios de cotizacion, pero se puede alcanzar la
jubilacion a partir de los 55 aflos siempre que
se tengan 30 afos de cotizacion, con una
reduccion del 0,5 % de la pension. Si se tienen
40 afios de cotizacion, se puede alcanzar la
jubilacion a cualquier edad.

La edad legal de jubilacién es de 65 afos,

y la edad minima es de 60 afios, con una
reduccion del 6 % de la pension. No obstante,
con 37 afos de cotizacion se puede alcanzar
la jubilacion a cualquier edad.

La edad legal de jubilacién son 67 afios, pero
es posible jubilarse a partir de los 61 afos
(las cuentas nocionales garantizan que las
pensiones se ajustan automaticamente).

Si se trabaja por encima de los 67 afios se
incrementa la pension en un 6 % por ano
trabajado.

Si se trabaja por encima de los 60 afios y se
tienen 41 afios de cotizacion, cada afio
incrementa un 5 % el nivel de la pension.

Se puede extender la edad de jubilacion mas
alla de los 65 afos, aunque los coeficientes de
transformacion permanecen constantes.

Se puede extender la edad de jubilacion mas
alla de los 65 anos.

Para aquellos que permanecen mas alla de los
65 anos, se consigue un aumento de la
pension del 3,3 % por cada afio.

También es posible trabajar mas alla de la
edad legal y cada afio adicional genera nuevos
ingresos por pensiones.

de los paises actualiza las rentas salariales percibidas hasta el momento de la jubilacion
aplicando indices de crecimiento salarial, si bien algunos paises han cambiado de criterio
recientemente para utilizar un indice de precios, que en general presenta crecimientos
inferiores a los de los salarios de la economia. Por ejemplo, Francia ha pasado a utilizar
indices de precios y Portugal a emplear indices mixtos que combinan precios y salarios.
Por lo que respecta a las condiciones de revalorizacion, en la actualidad la mayoria de los
paises tienen en cuenta la evolucion de los precios.

Finalmente, algunos paises de la UEM han introducido los denominados «factores de
sostenibilidad», con el propdsito de adaptar con caracter mecanico los niveles de las presta-
ciones a los cambios en la esperanza de vida o a otro tipo de condiciones econdmicas,
aunque esta ultima posibilidad es menos frecuente (véase cuadro 5). El grado de automa-
tismo y su disefio es diferente en cada caso, pero el objetivo comun es incrementar la
estabilidad financiera a largo plazo, evitando que en el sistema interfieran objetivos de
ambito mas politico. Ademas, estos mecanismos se caracterizan por su transparencia,
de forma que incrementan la credibilidad y la confianza por parte de los ciudadanos sobre
la marcha de los mismos. Entre los ejemplos mas destacados se puede mencionar el me-
canismo de Francia o ltalia, que consiste en ligar a la esperanza de vida de la poblacion la
edad minima requerida para percibir una pensién o el periodo minimo de contribucion
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REFORMAS DE CARACTER
SISTEMICO O ESTRUCTURAL

exigido. Otra manera de conseguir mecanismos de ajuste financiero automatico consiste
en ligar la indexacién de las pensiones o las tasas de actualizacion de las cotizaciones al
crecimiento del PIB (como se hace en Portugal) o a la tasa de dependencia de la pobla-
cién de mayor edad, como en Alemania'® [véanse Vidal-Melia et &l. (2008) y Borsch-Supan
(2007), para un mayor detalle sobre el funcionamiento de estos mecanismos de ajuste].

Aparte de las reformas paramétricas, algunos paises han introducido cambios mas pro-
fundos en los fundamentos de su sistema de pensiones. Muchas de estas reformas han
supuesto un abandono de los mecanismos de reparto de prestacion definida por otros de
contribucién definida. En todos los casos, estas reformas se han ido introduciendo de ma-
nera gradual' y han venido acompafiadas de incentivos para el establecimiento de otros
regimenes complementarios de caracter privado (individuales u ocupacionales), con la
intencién de mantener unos niveles adecuados de renta en la jubilacién. Entre los modelos
de contribucién definida, ha suscitado mucho interés el sistema de cuentas nocionales
introducido en los afios noventa en ltalia (otro ejemplo es Suecia), y el sistema de puntos
de Alemania, que constituye una variante del anterior.

En concreto, el sistema de pensiones italiano fue introducido en el afio 1995 y descansa
en tres pilares: i) un sistema de pensiones publico de reparto basado en el principio de
cuentas nocionales (NDC); ii) un sistema de capitalizacién complementario articulado a
través de las empresas, y iii) un sistema privado de caracter voluntario.

En el sistema publico de pensiones, cada individuo acumula sus cotizaciones en una
cuenta virtual, cuyo rendimiento, establecido de manera exdgena, es el crecimiento medio
del PIB de la economia de los ultimos cinco afios'?. Una vez que el individuo se jubila, la
prestacion se traduce en una renta vitalicia anual, basada en el saldo acumulado en sus
respectivas cuentas individuales y un factor de conversion que depende negativamente
de la esperanza de vida especifica de la cohorte que se jubila ese afio y positivamente de
la edad de jubilaciéon [véase Boeri y Galasso (2010) para una explicacion detallada del
coeficiente de conversién]. Las pensiones se revalorizan exclusivamente segun la evolu-
cién de los precios. Al tiempo que se introdujo este sistema de cuentas nocionales, se
traté de fomentar la contribucién a los fondos de pensiones privados, mediante la intro-
duccion de incentivos fiscales, que se ampliaron en 2004 y en 2007.

Alemania también ha introducido importantes reformas en su sistema publico de pensio-
nes, buscando una relacion mas estrecha entre las cotizaciones realizadas y las pensiones

10 En el caso de Suecia, la indexacion de las pensiones esté ligada a una ratio de solvencia, esto es, los activos
del sistema, definidos como el flujo de cotizaciones acumulado, frente a los pasivos por pensiones. En condi-
ciones normales, las pensiones se revalorizan en linea con los salarios, pero existe un mecanismo de ajuste
automatico que se activa cuando la ratio de solvencia es inferior a la unidad. En ese caso, se reducirian las
tasas de revalorizacién de las pensiones y de actualizacion de las bases, hasta que el sistema volviera a estar
en equilibrio.

11 Por ejemplo, la reforma del sistema de pensiones aleman se introdujo en 1999, pero el nuevo sistema comenzd
a aplicarse a las personas que tenian como maximo 45 afos, aunque los pensionistas nacidos entre 1938 y
1958 podian recibir su pensién de acuerdo con una mezcla de las reglas antiguas y las actuales. En el caso de
Italia, el proceso de transicion entre el sistema inicial y el derivado de las reformas fue también lento. La reforma
Amato de 1992 tuvo un caracter paramétrico y se aplicé solo a aquellos trabajadores mas jévenes, que tenian
menos de 15 afios cotizados a finales de 1992, mientras que para los trabajadores con mayor antigliedad se
mantuvo el régimen anterior. Andlogamente, la reforma Dini supuso la introduccién del sistema de cuentas
nocionales en 1995 y se aplicé a los trabajadores con menos de 18 afios cotizados en ese afio, con un sistema
de prorrata basado en el tiempo de contribucién al nuevo y al viejo sistema, respectivamente, manteniéndose
las condiciones previas para los trabajadores con un nimero de afios cotizados superior a 18.

12 El cambio a un sistema de contribucion definida no alterd, en realidad, la naturaleza del sistema de reparto, ya
que las pensiones corrientes contindan siendo financiadas con las contribuciones corrientes.
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recibidas y una combinacion adecuada entre los sistemas de provision de pensiones pu-
blicos y privados. En concreto, el sistema aleman se basa en tres pilares: i) un plan de
pensiones publico obligatorio gestionado por el Gobierno; ii) un plan de pensiones «ocu-
pacional» privado, y iii) un plan de pensiones privado de caracter voluntario.

El primer pilar constituye un sistema general de reparto que cubre a alrededor del 80 % de los
trabajadores en activo'®. Para el célculo de las pensiones se utiliza un sistema de puntos, de
forma que el trabajador obtiene «puntos pensionables» cuyo valor dependera de que la con-
tribucién que se haga en un afio se base en una renta menor o mayor que la media de los
ingresos de todos los contribuyentes. En el momento de la jubilacion, se acumulan los pun-
tos de cada afo y dicha suma se multiplica por el valor de un punto, establecido por el Go-
bierno (316,98 € en 2008). Este valor del punto es el mismo para los nuevos y los antiguos
jubilados. La pensién se actualiza anualmente en linea con la evolucion de los salarios brutos,
aunque esta indiciacién depende de tres mecanismos de ajuste automaticos. El primero se
aplica si hay un desajuste entre los ingresos y los gastos del sistema y supone un aumento
de los tipos de cotizacion y una reduccion del valor del punto. El segundo, denominado Ries-
terFaktor, supone una revision a la baja de las pensiones, conforme aumentan las contribu-
ciones a los fondos privados de pensiones, en la medida en que dicho ahorro esta incentiva-
do fiscalmente y supone una pérdida de ingresos fiscales del Estado. El tercero, denominado
«factor de sostenibilidad» (introducido en 2004), relaciona la liquidacién del valor del punto
con la tasa de dependencia del sistema (la ratio de numero de cotizantes respecto a nimero
de pensionistas) y reduce la cuantia de las pensiones si dicha ratio disminuye.

En el segundo pilar, introducido en 2001 en la reforma Riester, el empresario esta obligado
por ley a ofrecer al trabajador la posibilidad de reconvertir parte de su salario en una futura
prestacion. Esta alternativa tiene importantes incentivos fiscales. Como se ha dicho, también
dispone de un sistema privado de caracter individual y voluntario con importantes incentivos
fiscales, que gozan de reducciones impositivas y de bonificaciones, especialmente para los
grupos de rentas bajas. La cobertura de los planes de pensiones de empleo (pagados por la
compahia para la cual se trabaja) es del 57 % de los trabajadores, y la de los personales, del
13 %, y hay un nimero significativo de individuos que poseen ambas categorias'.

Otro ejemplo de sistema de cuentas nocionales es el de Suecia, que difiere del italiano en
algunas caracteristicas'®, entre las que merece la pena destacar la incorporacion de un
mecanismo de ajuste automatico que se activa si la ratio de solvencia o la ratio de balance
del sistema es inferior a la unidad (esto es, si los activos del sistema, definidos como el
flujo de cotizaciones acumulado, son superiores a los pasivos por pensiones). En ese
caso, se reducirian las tasas de revalorizacion de las pensiones y de actualizacién de las
bases, hasta que el sistema vuelva a estar en equilibrio. El sistema sueco también difiere
del italiano y del aleman en los sistemas de provision de pensiones privados, que presen-
tan un caracter universal y obligatorio, en el caso del sistema de cuentas individuales ca-
pitalizadas, y cuasi obligatorio, en el caso del sistema ocupacional.

13 Los funcionarios y la mayoria de los auténomos no estan bajo el esquema publico y sus pensiones se sufragan
directamente de los presupuestos publicos. Ademds, hay esquemas especiales para los agricultores y las
profesiones liberales (médicos, arquitectos o abogados).

14 En el caso de Suecia, el sistema de pensiones publico se complementa con planes de pensiones individuales
de caracter obligatorio, donde los cotizantes tienen cuentas individuales financieras administradas privada-
mente, y con planes de pensiones ocupacionales de caracter casi obligatorio —cubren a mas del 90 % de los
trabajadores—, que se establecen mediante acuerdos colectivos con los sindicatos.

15 Para la revalorizacién de las pensiones se tienen en cuenta los salarios de la economia, mientras que la actua-
lizacion de las bases se realiza tomando como referencia el crecimiento medio de los salarios de la economia
de los ultimos cinco afios.
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IMPACTO DE LAS REFORMAS E INDICADORES DE GENEROSIDAD DE LOS SISTEMAS PUBLICOS DE PENSIONES CUADRO 6
EN ALGUNOS PAISES EUROPEOS

Porcentaje sobre el total

Tasa bruta de reemplazamiento (a) Tasa neta de reemplazamiento (a) Valor acumulado esperado
Antes de la reforma  Después de la reforma Rentas medias Rentas altas de las pensiones (b)

Alemania 48,7 39,9 57,9 57,2 8,5
Francia 64,7 51,2 60,4 53,1 10,1
Italia 90,0 67,9 75,3 76,7 10,8
Espafa — — 58,0 52,0

Ilanda 29,0 — 35,8 26,8 6,3
Grecia (c) 95,7 — 11,2 106,8 16,3
Portugal 90,1 54,1 69,2 70,5 8,6
Suecia 78,9 62,1 53,6 72,6 9,6

FUENTE: OCDE (2011).

a Cociente entre el valor de la pension recibida en el primer afio de jubilacion y el salario medio de la economia, en términos brutos o netos.
b Valor actualizado del flujo acumulado de prestaciones recibidas a lo largo de la jubilacion.
¢ Calculado antes de la reforma de 2010.

IMPACTO DE LAS REFORMAS

Es importante recordar que las reformas se han disefiado para hacer frente a los proble-
mas de viabilidad financiera que se derivan de las proyecciones de gasto en pensiones
basadas en la continuidad de los esquemas de seguridad social vigentes. Para resolver
estos retos de largo plazo, las reformas han supuesto, en el plazo mas corto, una reduc-
cidn de la generosidad de los sistemas publicos de pensiones. Un estudio de la OCDE
(2007) calcula los efectos que han tenido las reformas sobre la tasa de reemplazamiento,
esto es, la relacién entre el Gltimo salario recibido y la pensién del primer afio'®, para dis-
tintos paises, que se presenta en el cuadro 6. Como se puede apreciar, los efectos son
muy significativos en Portugal y en ltalia (también en Suecia), que antes de la reforma
presentaban tasas de sustitucién muy superiores a las del resto de los paises. También en
Alemania se ha reducido notablemente la relacion entre el nivel de las pensiones y los
salarios medios de la economia.

En el cuadro 6 también se presenta, con la ultima informacion disponible, la comparacién
de algunos indicadores de generosidad de los sistemas de pensiones segun las estima-
ciones de la OCDE (2011). En concreto, se emplea la tasa de reemplazamiento o sustitu-
cién en términos netos, una vez se tiene en cuenta la imposicién aplicada sobre las pen-
siones y sobre los salarios, que en algunos paises difiere, y el valor esperado de las
pensiones futuras en porcentaje del salario medio de la economia. Como se puede apre-
ciar, la generosidad de las prestaciones del sistema publico de pensiones de Grecia cons-
tituye un caso extremo, con valores de la tasa de sustitucion que superan el 100 %, que
pueden distorsionar los incentivos para la jubilacién anticipada. Aunque las reformas re-
cientes reduciran sin duda esta ratio, dificilmente pueden aproximarla a la de otras econo-
mias de la UE. Por su parte, a pesar de las reformas recientes, Portugal e Italia (al igual que
Suecia) mantienen tasas de reemplazamiento similares a las del promedio de la OCDE
(68,8 %), pero superiores a las de otras economias europeas como Francia o Alemania,
donde las tasas de sustitucion son relativamente reducidas, aunque sin alcanzar los valo-
res de Irlanda, cuyo sistema publico solo proporciona una pensién minima.

16 La tasa de sustitucion se calcula como la pensién neta dividida por los ingresos netos previos a la jubilacién,
de los que se deducen los impuestos sobre la renta y las cotizaciones pagadas por los trabajadores y los pen-
sionistas.
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Conclusiones

Desde una perspectiva de largo plazo, que es la adecuada para valorar los efectos de las
reformas, la reduccién de la generosidad de los sistemas publicos y la mayor participacion
del sector privado en la provision de pensiones han contribuido a aumentar la sostenibili-
dad financiera de los sistemas publicos de pensiones, ya que, como se comenté anterior-
mente, las previsiones sobre el gasto en pensiones que se realizaban a mediados de los
anos noventa apuntaban hacia niveles de gasto insostenibles (superiores al 20 % del PIB),
que habrian supuesto una presién notable para la realizacion de otras funciones del sector
publico. En la actualidad, las estimaciones de la Comisién Europea apuntan hacia un in-
cremento del gasto en esta partida proximo a los 3 pp del PIB en los proximos 50 afos,
aungue con grandes diferencias por paises.

Las proyecciones de gasto en pensiones disponibles para el conjunto de los paises de la
UEM plantean un desafio importante para la viabilidad financiera de los esquemas de
Seguridad Social vigentes en la mayoria de los Estados miembros de la UEM, aunque
con grandes diferencias por paises. Por ello, numerosas economias europeas han
afrontado durante los afios recientes un proceso paulatino de reforma de sus sistemas
de pensiones.

Alemania e ltalia han introducido reformas de gran calado, orientandose hacia un siste-
ma de contribucion definida en el que las pensiones se determinan teniendo en cuenta
toda la vida laboral del individuo y que ademas incorpora mecanismos de ajuste auto-
matico frente a los cambios en la esperanza de vida o en la tasa de dependencia de la
poblaciéon mayor.

En la mayoria de los casos, sin embargo, las reformas han ido dirigidas a modificar los
parametros de los sistemas existentes. La prolongacién de la edad legal de jubilacion, el
aumento de la edad de jubilacion minimay el incremento de las penalizaciones a la jubila-
cién anticipada, con el propdsito de aproximar la edad de jubilacién efectiva a la edad
legal, han sido las medidas empleadas en muchas economias. En otros paises, se han
dado pasos para prolongar el periodo de cotizacidon que se tiene en cuenta a la hora de
calcular las pensiones, buscando estrechar el vinculo entre las cotizaciones realizadas y
las prestaciones percibidas y eliminar los desincentivos para la oferta de trabajo de los
individuos de mayor edad que presentan algunos sistemas de pensiones y que se mate-
rializan en tasas de participacioén laboral reducidas para las cohortes de mayor edad y una
edad de jubilacién efectiva reducida y alejada de la edad de jubilacion legal.

Al mismo tiempo, se han desarrollado planes de pensiones privados de caracter ocupa-
cional o personal, alentados por el establecimiento de incentivos fiscales, que tratan de
mantener un nivel de prestaciones adecuado, pero, en general, la provision privada de pen-
siones todavia desempefia un papel reducido. Destaca la excepcion de Alemania, donde
aproximadamente un tercio de la poblacién activa ha constituido un plan de pensiones de
caracter ocupacional, e Irlanda.

Finalmente, hay que sefalar que las reformas necesarias para garantizar la viabilidad fi-
nanciera futura de las pensiones se traducen en el establecimiento de un vinculo mas
estrecho de la cuantia de las prestaciones con todo el historial laboral de los individuos, al
tiempo que retrasan la edad de jubilacién y aumentan la participacion de los planes priva-
dos en la provision de pensiones, por lo que es muy importante que vengan acompafadas
de mejoras en el funcionamiento de los mercados de trabajo y de capitales.

7.6.2011.

BANCO DE ESPARA 1 33 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN ALGUNOS PAISES DE LA UEM



BIBLIOGRAFIA

BOERI, T., y V. GALASSO (2010). /s Social Security secure with NDC?, Documento de Trabajo, IZA 5235.

BOLDRIN, M., J. J. DOLADO, J. F. JIMENO y F. PERACCHI (1999). «Rescuing unfunded pensions», Economic Policy,
octubre.

BORSCH-SUPAN, A. (2007). Rational pension reform, Documento de Trabajo n.° 132, Mannheim Research Institute
for the Economics of Ageing.

COMISION EUROPEA (2009). Informe de envejecimiento.

CONDE, 1., y J. ALONSO (20086). «El Sistema de pensiones en Espafia ante el reto del envejecimiento», Presupuesto
y Gasto Publico, 44, pp. 51-73.

DE LA FUENTE, A., y R. DOMENECH (2009). «Ageing and real convergence: challenges and proposals», en Juan F.
Jimeno (ed.), Spain and the euro: the first ten years, Banco de Espafia, Madrid.

GRUBER, J., y D. WISE (1998). «Social Security and retirement: an international comparison», The American Econo-
mic Review, 88 (2), pp. 158-163.

JIMENO, J. F. (2003). «La equidad intrageneracional de los sistemas de pensiones», Revista de Economia Aplicada,
33, vol. XI, pp. 5-48.

KARAM, P, D. MUIR, J. PEREIRA y A. TULADHAR (2010). Macroeconomic effects of public pension reforms, FMI
Working Paper 297.

MARTIN, J. P, y E. WHITEHOUSE (2007). Reforming Retirement income systems: lessons from recent experiences
of OECD countries, OECD Working Document 66.

MC MORROW, K., y W. ROEGER (2002). EU pension reform: an overview of the debate and an empirical assessment
of the main policy-reform options, European Commission Economic Papers 162.

OCDE (2006). Live longer, work longer, OECD, Paris.

— (2007). A decade of pension reform: the impact on future benefits, OECD, Paris.

— (2009). Pensions at a glance, OECD, Paris.

— (2011). Pensions at a glance, OECD, Paris.

VIDAL-MELIA, C., M. C. BOADO-PENAS y O. SETTERGREN (2008). Mecanismos financieros de ajuste automatico
en el sistema de pensiones de reparto, mimeo.

WHITEHOUSE, E. R. (2006). «<New Indicators of 30 OECD countrie’s pension systems», PEF, 5 (3), pp. 275-298.

— (2010). Decomposing Notional Defined contribution pensions: experience of OECD countries, OECD Social, Em-
ployment and Migration Working Papers, 109, OECD Publishing.

YOO, K., y A. DE SERRES (2004). «Tax Treatment of private pension savings in OECD countries», OECD Economic
Studies, 39 (2), pp. 73-110.

BANCO DE ESPARA 1 34 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  REFORMAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN ALGUNOS PAISES DE LA UEM



LA FINANCIACION EXTERIOR Y EL ENDEUDAMIENTO DE LOS NUEVOS ESTADOS
MIEMBROS DE LA UE



Introduccion

LA FINANCIACION EXTERIOR Y EL ENDEUDAMIENTO DE LOS NUEVOS ESTADOS
MIEMBROS DE LA UE

Este articulo ha sido elaborado por Maitena Duce y Daniel Garrote, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales.

El acceso a la Uniéon Europea (UE) de los paises de Europa Central y del Este el 1 de mayo
de 2004 —Bulgaria y Rumania lo hicieron el 1 de enero de 2007 — propicié un rapido de-
sarrollo econdémico, con progresos notables en la convergencia real, incrementando su
nivel de PIB per capita, en promedio, desde un 55,4 % de la media de la UE 27 en 2004,
hasta un 63,5 % en 2010 (véase el panel superior izquierdo del grafico 1). Este proceso de
convergencia se apoyo6 en cuantiosas entradas de capital extranjero, que contribuyeron a
una rapida expansion del crédito y de la demanda interna. La contrapartida de esta fuerte
expansion fueron las elevadas y persistentes necesidades de financiacion externa, refle-
jadas en amplios déficits por cuenta corriente y en el consiguiente y progresivo incremen-
to del endeudamiento externo, particularmente concentrado en el sector bancario, en el
que existe una elevada presencia de la banca extranjera (véase el panel superior derecho
del grafico 1), y en el sector privado no financiero'. Ademas, este patrén de crecimiento
propicié un recalentamiento de algunas de estas economias previo a la crisis financiera 'y
presiones inflacionistas que eran cada vez mas dificiles de manejar.

En cualquier caso, la acumulacién de desequilibrios macroeconémicos y financieros a lo
largo de los afios de expansién (2004-2007) situd a la mayoria de estos paises en una po-
sicion de especial vulnerabilidad ante la crisis financiera internacional. La crisis provocé un
fuerte frenazo de los flujos de capital exterior, que indujo un severo ajuste econémico inter-
no y una notable disminucién del déficit exterior —incluso algunos paises pasaron a regis-
trar superavit—. A su vez, la fuerte contraccion de la actividad se tradujo en un deterioro
adicional tanto de la posicién deudora neta y la deuda externa de los paises como del
endeudamiento total de los diferentes sectores de la economia. La severidad de la crisis en
Europa del Este confirma que, en un periodo de fuerte inestabilidad financiera y econdmi-
ca, los paises mas dependientes de la financiacion exterior y con un mayor predominio de
las inversiones mas volatiles tienden a ser los mas castigados por los mercados financie-
ros, por su limitada capacidad de hacer frente a elevadas necesidades de financiacion
desde una perspectiva interna. En este sentido, resulta interesante analizar ademas de su
posicién neta, su nivel de endeudamiento y su composicién por sectores. Otro elemento de
interés en los paises de Europa emergente es el papel que ha tenido la coordinacién a nivel
regional entre inversores exteriores, autoridades internas y organismos internacionales
para mitigar los efectos de la crisis, a través de la llamada «Iniciativa de Viena».

En este articulo se describe la evolucion de la financiacién exterior y del endeudamiento de
los paises que entraron en la UE desde 2004 y que todavia no han adoptado el euro (en ade-
lante, se denominaran nuevos Estados miembros de la UE)?, distinguiendo claramente los
dos periodos que se han mencionado antes. El articulo se estructura de la siguiente manera:
en la seccién 2 se analiza, por una parte, como han evolucionado el volumen y la composi-
cion de los flujos financieros y, por otra, el stock de activos y pasivos con el exterior en dichos
paises entre 2004 y 2010 —utilizando los datos de la Balanza de Pagos y de la Posicion de

1 Véase Gordo y del Rio (2009).
2 Incluye Polonia, Hungria, Republica Checa, Letonia, Lituania, Bulgaria y Rumania. Se ha excluido del andlisis a
Estonia, dado que adopté el euro en enero de 2011.
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CONVERGENCIA REAL, INTEGRACION FINANCIERA Y DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD

EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA (PPP)

UE 27 = 100
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GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo, Banco de Pagos Internacionales, Datastream y Eurostat.

a Paises con tipo de cambio fijo: Bulgaria (BG), Letonia (LV) y Lituania (LT). Con tipos de cambio flexible: Hungria (HU), Polonia (PL), Republica Checa (C2) y

Los flujos financieros con
el exterior y la Posicion
de Inversién Internacional

Inversion Internacional (Pll). Dada la importancia que para estos paises tienen los pasivos ma-
terializados en instrumentos de deuda, tanto por su volumen como por los riesgos macrofinan-
cieros que conllevan, la seccion 3 examina en mayor detalle el endeudamiento de los sectores
de las distintas economias, prestando especial atencién a los pasivos frente a no residentes o
deuda externa y al endeudamiento en moneda extranjera. Se incluyen, ademas, dos recuadros;
uno, sobre la ayuda financiera internacional que han recibido algunos de estos paises, y otro,
sobre la Iniciativa de Viena. Por Ultimo, se destacan las principales conclusiones®.

Los nuevos Estados miembros de la UE se han beneficiado en la ultima década de un
mayor grado de integracion comercial y financiera con el resto de paises de la Unién, lo
que les ha permitido avanzar en la convergencia real, pero no siempre en la mejora de sus
fundamentos econdémicos, pues este proceso les ha hecho mas vulnerables a las pertur-
baciones financieras originadas en el exterior, como se ha observado en los afios de crisis.
En el periodo de expansion anterior a la crisis mundial, el PIB agregado de la region

3 Conviene advertir que los datos utilizados de Balanza de Pagos, de la Pll y de las Cuentas Financieras estan en
moneda local para evitar la distorsion de la conversién a otra moneda. Unicamente los datos de deuda externa
estan en ddlares, por utilizarse una base de datos comun.
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analizada crecié en torno al 6 %, pero con notables diferencias por paises. El incremento
del PIB fue mayor en los paises con tipos de cambio fijo —destacando Letonia y Litua-
nia—, que registraron en promedio un crecimiento del 7,9% en el periodo 2004-2007,
frente a un 5,3 % para el conjunto de paises con tipos de cambio flexibles®.

El mayor empuje de la actividad en los paises con tipo de cambio fijo se podria atribuir a
varios factores. En promedio, partian de un menor nivel de PIB per capita (véase el panel
superior izquierdo del grafico 1) y desde su acceso a la UE se beneficiaron de unas condicio-
nes de financiacién muy favorables —tipos de interés reales a corto plazo negativos—, que
impulsaron una fuerte expansion del crédito al sector privado (en torno al 40 %-50 % interanual
en promedio), mucho mas acentuada que en los paises con tipos de cambio flexible (véase
el panel inferior izquierdo del grafico 1). Ademas, dado el diferencial de tipos de interés y la
percepcion de un riesgo cambiario reducido frente al euro, se produjo un rapido incremento
del endeudamiento externo en euros. A su vez, la facilidad de acceso al crédito se tradujo en
un elevado crecimiento de la demanda interna y de las importaciones (véase el panel inferior
derecho del grafico 1), sin que la politica monetaria pudiera responder contractivamente en
los paises con tipo de cambio fijo. Este entorno favorecié también la expansién de los precios
de los activos, en particular de los precios de la vivienda®. Todo este proceso se retroalimen-
16, dado que la expansion de la demanda presiond al alza los precios y se redujeron los tipos
de interés reales, favoreciendo una mayor expansion del crédito y de la demanda interna.

El mayor crecimiento de los paises con tipos de cambio fijo vino acompafado por una
sustancial ampliacion de su déficit por cuenta corriente, que llegd a rebasar en algun pais
el 20 % del PIB en la segunda mitad de 2007. Por el contrario, en los paises con tipos de
cambio flexibles el déficit por cuenta corriente evolucioné de forma mas controlada, man-
teniéndose siempre, en promedio, en niveles inferiores al 6 % del PIB (véase grafico 2).

A partir de 2008, la crisis global golped con fuerza a toda la regién, pero en mayor medida a
los paises que habian acumulado mayores desequilibrios externos. Asi, el PIB de los paises
con tipos de cambio fijo mostré una acusada desaceleracion y posteriormente una caida
abrupta —llegd a contraerse entre un 7,6 % en Bulgaria y un 19,5 % en Letonia—, lo que se
reflejé a su vez en una correccién muy rapida del déficit por cuenta corriente, que cambid
de signo en 2010, como consecuencia del derrumbe de la demanda interna y de las impor-
taciones. Por el contrario, en los paises con tipos de cambio flexibles el PIB disminuyo de
forma mas suave, hasta contraerse, en promedio, en torno a un 2% en 2009 —Polonia fue
el unico pais de la UE que no entré en recesion—y, en paralelo, el déficit por cuenta corrien-
te también disminuyo con la misma intensidad, llegando a reducirse hasta el entorno del 1%
del PIB®. En definitiva, durante la etapa de fuerte crecimiento econémico todos los paises
presentaban déficits por cuenta corriente e incrementaron sus necesidades de financiacion
frente al exterior, mientras que tras la crisis algunos paises pasaron a tener capacidad de
financiacioén y, por tanto, redujeron el volumen de sus pasivos netos frente al resto del mun-
do, si bien la region en su conjunto siguié demandando financiacion del exterior.

En consecuencia, las entradas netas de capital —medidas como pasivos menos activos
de la cuenta financiera en el grafico 3— siguieron una trayectoria creciente hasta diciembre

4 Los paises con tipo de cambio flexible son Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania, mientras que los
que mantienen un tipo fijo son Letonia, Lituania y Bulgaria —los dos Gltimos mantienen un currency board
frente al euro—.

5 \Véase Egert y Martin (2009).

6 Para un andlisis mas detallado del impacto de la crisis financiera en las economias de Europa Central y del Este,
véase BCE (2010).
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EVOLUCION DEL PIB Y DEL SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

GRAFICO 2
PAISES CON TIPO DE CAMBIO FIJO FRENTE A FLEXIBLE DESGLOSE POR PAISES
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EVOLUCION DE LA CUENTA FINANCIERA: DESGLOSE POR COMPONENTES GRAFICO 3
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FUENTES: Estadisticas de balanza de pagos de los bancos centrales nacionales.

a Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) de capitales, desde la dptica de estos paises.

COMPOSICION DE LOS FLUJOS
DE CAPITALES

de 2008 —en el Ultimo trimestre de ese afo llegaron a representar un 8,6 % del PIB— vy, pos-
teriormente, experimentaron una disminucién abrupta hasta finales de 2009, seguida de
una ligera recuperacion en 2010. Las menores entradas netas de capital se debieron tanto a
una reduccion de las inversiones recibidas por estos paises —los pasivos en el grafico—
como a una disminucién de sus inversiones en el exterior —los activos—. Estas Ultimas lle-
garon incluso a cambiar de signo en la primera mitad de 2009, como resultado de las repa-
triaciones de capital desde el extranjero, en el momento de mayor endurecimiento en las
condiciones de financiacion. En este sentido, algunos estudios empiricos, como el de Broner
et al. (2010), muestran la elevada correlacion en la evolucion de los activos y los pasivos.

Diversos estudios sefalan que la composicién de los flujos de capitales tiene implicacio-
nes para el crecimiento econdmico y la estabilidad financiera. Asi, se considera que la in-
version directa, ademas de ser mas estable, estimula el crecimiento al estar ligada a la trans-
ferencia de conocimiento y a la diversificacion del riesgo, mientras que, por el contrario,
las restantes inversiones tienen efectos mas limitados sobre el crecimiento y, al mismo
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FLUJOS FINANCIEROS NETOS

DESGLOSE POR PAISES (a)
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agos de los bancos centrales nacionales.

a Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) de capitales, desde la dptica de estos paises.

tiempo —dada su volatilidad— implican una mayor vulnerabilidad de las economias, so-
bre todo si se materializan en moneda extranjera’.

A lo largo del periodo analizado, la composicion de las operaciones netas con el exterior ha
experimentado cambios muy relevantes en la regién. En los afios previos a la incorporacion
a la UE, hubo un claro predominio de la inversion directa del exterior, que llegd a suponer la
casi totalidad de los flujos netos, lo cual dotaba de gran estabilidad a la financiacién exter-
na. Sin embargo, tras la adhesion a la UE, la inversion de cartera, en primer lugar, y, poste-
riormente, los flujos correspondientes a «otras inversiones» —fundamentalmente, présta-
mos recibidos por los bancos de la region de sus bancos matrices— aumentaron de forma
notoria, convirtiéndose estos Ultimos en la principal fuente de financiacién desde 2007
(véase el panel derecho del grafico 3). En los afios siguientes, la crisis financiera alterd por
completo la estructura de los flujos externos, produciéndose una abrupta disminucién de
las «otras inversiones» como consecuencia del mayor riesgo que atribuyeron a sus carteras
de préstamo las instituciones financieras internacionales, del inicio del proceso de desapa-
lancamiento y de las transferencias de fondos de los bancos comerciales nacionales a sus
matrices en el exterior. Por su parte, la inversién directa sufrié una desaceleracién mucho
mas suave, ratificando su caracter mas permanente. En 2010, la recuperacion de los mer-
cados bursatiles en la regidn y la disminucion de la aversion al riesgo favorecieron las en-
tradas de capitales en forma de inversién de cartera. En ese afio, también los bancos
centrales volvieron a incrementar sus reservas, en torno a un 4 % del PIB, de manera simi-
lar a como lo habian hecho en los tres trimestres siguientes al inicio de las turbulencias fi-
nancieras en el verano de 2007. Si bien puede considerarse que el incremento actual de la
financiacion exterior representa una sefial positiva, que refleja que los mercados estarian
volviendo a mostrar interés en la region, al tratarse de capitales de naturaleza mas volatil,
esta situacion seria sensible a los cambios en el sentimiento de los inversores.

La tendencia descrita para el conjunto de la regién oculta la heterogeneidad que existe en la
evolucion por paises (véase grafico 4). La inversion directa tuvo especial importancia en Bulgaria
—donde llegé a representar un 20 % del PIB en el periodo 2004-2007 — y, en menor medida,

7 \éanse, por ejemplo, Mileva (2008) y BIS (2009).
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EVOLUCION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (PII) Y SUS DETERMINANTES GRAFICO 5
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FUENTES: Estadisticas de balanza de pagos de los bancos centrales nacionales.

a Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) de capitales, desde la dptica de estos paises.

STOCK DE ACTIVOS Y PASIVOS
Y EFECTOS VALORACION

en Rumania, Republica Checa y Polonia, mientras que en los paises balticos y Hungria
su relevancia fue mas reducida. La inversion de cartera ha ganado peso en 2010 en Li-
tuania, Polonia y la Republica Checa, paises en los que empezé a repuntar en 2009. La
financiacién proveniente de los préstamos de los bancos matrices (que se engloba en
«otras inversiones») fue la predominante en varios de los paises hasta 2008 —muy es-
pecialmente, en Letonia, Hungria y Lituania— y es la que ha revertido de forma abrupta
en los afios siguientes en los dos paises balticos. Adicionalmente, cabe destacar el in-
cremento de reservas en Hungria en 2008 y 2009, y mas recientemente en Letonia y
Rumania, asociado a la financiacién internacional recibida de los organismos internacio-
nales (véase recuadro 1). En definitiva, los paises que sufrieron un ajuste mas severo en
la balanza por cuenta corriente no solo fueron los que acumularon mayores desequili-
brios externos, sino también los que mantuvieron una estructura de financiacién con
predominio de los componentes mas volatiles.

El andlisis del stock de activos y pasivos exteriores —medidos por la Pll— permite obser-
var como las persistentes necesidades de financiacion exterior se han reflejado en un
deterioro creciente de la posicion deudora neta (mayores pasivos que activos exteriores),
que en promedio se incrementd desde el 44 % del PIB en 2004 hasta el 67 % a finales de
2009, manteniéndose estable desde entonces (véase el panel superior izquierdo del grafico 5).
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LA AYUDA FINANCIERA INTERNACIONAL A LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE

La quiebra del banco de inversién Lehman Brothers, a mediados
de septiembre de 2008, desencadend un episodio de extrema
inestabilidad financiera a escala global, extendiéndose desde Es-
tados Unidos al resto del mundo. Las economias emergentes tam-
bién fueron severamente afectadas inmediatamente después de
la crisis, pero paulatinamente los inversores comenzaron a discri-
minar entre ellas, atendiendo a sus fundamentos econémicos y a
la posible existencia de desequilibrios externos e internos. De he-
cho, algunos de los nuevos Estados miembros de la UE fueron de
los paises mas afectados por la crisis, hasta el punto de que nece-
sitaron recurrir a la ayuda financiera internacional. Este fue el caso
de Hungria, Letonia y Rumania (véase cuadro 1).

Hungria fue el primer pais de los nuevos Estados miembros de la
UE que solicité ayuda financiera, en octubre de 2008, debido al

1 EVOLUCION DE LAS VARIABLES FISCALES EN LOS PAISES CON
PROGRAMAS SBA

RECUADRO 1

creciente pesimismo de los inversores ante los potenciales ries-
gos para su estabilidad financiera, derivados del elevado endeu-
damiento en moneda extranjera — principalmente del sector priva-
do, pero también del sector publico—. La fragilidad de Hungria ya
se habia manifestado antes de la crisis. La situacion fiscal que
venia padeciendo el pais desde 2006, y que desembocé en un
notable aumento de la deuda publica —que rebasé el 70 % del
PIB en 2008 y el 80 % en 2010—, le hizo distanciarse significativa-
mente del resto de paises de su entorno y los inversores perdieron
la confianza en el pais. El programa de ayuda pretendia mejorar la
sostenibilidad fiscal de Hungria y fortalecer su sector financiero,
asi como garantizar suficiente liquidez en moneda extranjera.

En el caso de Letonia, la ayuda se solicité en diciembre de 2008
para paliar una aguda crisis de liquidez, tras agravarse los problemas

2 EVOLUCION DE LOS CDS SOBERANOS A DIEZ ANOS EN LOS PAISES
CON PROGRAMAS SBA
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1 APOYO FINANCIERO INTERNACIONAL A LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE
mm de euros
Desglose de la ayuda entre las instituciones participantes
FMI UE Banco ot d
Fecha de Importe Stand-By Arrangement Medium Term Financial Assistance Mundial e
solicitug "otal de
ayudas Importe Importe Fechade  Fechade Importe Importe Periodo Importe Importe
concedido  dispuesto aprobacién finalizacion ~ concedido dispuesto  cubierto concedido concedido
Hungria oct-08 20,0 12,5 8,8 06-nov-08 05-oct-10 6,5 4,0 hasta nov-10 1,0 -
(% s/ total) 62,5 % 32,5% 5,0%
Letonia dic-08 7,5 1,7 1,1 23-dic-08 22-dic-11 3,1 2,9 hasta ene-12 0,4 2,3
(% s/ total) 22,7 % 41,3% 5,3% 30,7 %
Rumania mar-09 20,0 13,0 11,9 04-may-09 30-mar-11 50 4,9 hasta may-12 1,0 1,0
(% s/ total) 65,0 % 25,0% 5,0 % 5,0 %
mar-11 S S - 31-mar-11  30-mar-13 - - - - -

FUENTES: Comision Europea, Datastream y Fondo Monetario Internacional.

a Datos observados y previsiones de la Comision Europea para 2011 y 2012.
b Objetivo del Ultimo programa SBA.
¢ Objetivo del primer programa SBA.

d En Letonia, 1,9 mm de euros corresponden a ayuda prestada por Suecia, Dinamarca, Finlandia, Noruega y Estonia, y 400 millones al BERD, la Republica Checa
y Polonia. En Rumania participé el BERD, el BEI y la Corporacion Financiera Internacional.
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LA AYUDA FINANCIERA INTERNACIONAL A LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (cont.)

financieros del sector bancario y ponerse en duda la sostenibili-
dad de la deuda externa, lo que llegd a amenazar la estabilidad del
tipo de cambio fijo del lats' letén. De hecho, el banco central tuvo
que intervenir en el mercado cambiario para defender la moneda
y sus reservas llegaron a disminuir un 20 % en los tres meses si-
guientes a la caida de Lehman Brothers. Tras la incorporacion a la
UE, la economia letona habia mostrado un crecimiento dificil-
mente sostenible (en torno a un 10,5 %, en promedio anual, en
2004-2007), con una tasa de inflacion que alcanzé el 17,5 % inte-
ranual en el segundo trimestre de 2008 y crecientes y cuantiosos
déficits por cuenta corriente (22 % del PIB en 2006 y 2007). No
obstante, los primeros signos de desaceleracion surgieron ya en
la primera mitad de 2007 y, con el estallido de la crisis en sep-
tiembre de 2008, la tendencia se agudizd ocasionando una
abrupta contraccion de la actividad, que se retroalimenté con los
problemas financieros. El objetivo principal del programa fue evi-
tar una posible crisis de liquidez y asegurar la estabilidad externa
en el largo plazo, manteniendo al mismo tiempo la paridad del
tipo de cambio.

Finalmente, Rumania pidi6 la ayuda en marzo de 2009 obligada
por las limitaciones de su politica econémica para hacer frente
a la crisis en un contexto de fragilidad e inestabilidad de las
condiciones de financiacién. La economia rumana también ha-
bia crecido de forma robusta en 2004-2008 (un 7 %, en prome-
dio anual), apoyada en fuertes entradas de capital y en un inten-
so crecimiento del crédito al sector privado (en media, un 50 %
interanual en 2005-2008), pero al mismo tiempo fue acumulan-
do desequilibrios —inflacion y déficit publico crecientes y ele-
vados déficits por cuenta corriente—, que limitaron la posibili-
dad de actuacion y la efectividad de las politicas monetaria y
fiscal. Ademas, la depreciacion del leu, en torno a un 14 % entre
julio de 2007 y los dos primeros meses de 2009, elevé notable-
mente el coste de la financiacion externa. El programa preten-
dia suavizar los efectos de la rapida contraccién de los flujos de
capital, hacer frente a los desequilibrios externos y fiscales y
fortalecer el sector financiero.

En definitiva, los tres paises firmaron programas de ayuda finan-
ciera en forma de préstamo, que fueron articulados de modo con-
junto entre el FMI, la UE, el Banco Mundial, bancos de desarrollo
y algunos paises vecinos. El importe total de la ayuda ascendié a
20 mm de euros en los casos de Hungria y Rumania, y a 7,5 mm
de euros en el de Letonia. Cabe sefialar que estas iniciativas su-
pusieron el inicio de la cooperacion entre las instituciones europeas

1 Ellats esta dentro del ERM Il desde el 2 de mayo de 2005 y las autori-
dades mantienen de forma unilateral una banda de fluctuacion estre-
cha del 1 %.

RECUADRO 1

—incluido el BCE— y el FMI, que luego se ha consolidado en los
programas para los paises del area del euro.

Por parte del FMI, la ayuda a cada pais se enmarcé dentro del me-
canismo financiero de emergencia y se otorgé mediante los habi-
tuales programas de préstamo con condicionalidad —denomina-
dos Stand-By Arrangements (SBA)—, pero con acceso excepcio-
nal, por superar el importe concedido el 600 % de la cuota del pais
en el FMI (en los tres paises superé el 1.000 % de la cuota). Actual-
mente, de estos tres programas, Unicamente sigue en vigor el de Le-
tonia. No obstante, Rumania firmé un nuevo SBA a finales de marzo
de 2011 —por un importe de 3,5 mm de euros (equivalente al 300 %
de su cuota) y por dos afios—, con caracter preventivo, es decir,
con la intencién de no tener que disponer de él. En el caso de la UE,
los préstamos se han concedido en virtud de la ayuda prevista para
aliviar contingencias temporales de balanza de pagos —Medium
Term Financial Assistance (MTFA)— en los paises de la UE que no
forman parte del euro. La cantidad asignada a la MTFA asciende a
50 mm de euros, de los cuales se han concedido 14,6 mm al con-
junto de estos tres paises. El cuadro 1 resume los importes de estas
ayudas y la aportacion de cada institucion.

Todos los programas de ayuda financiera estan condicionados
al cumplimiento de una serie de medidas econdémicas, entre
ellas la consecucioén de unos objetivos de déficit publico dentro
de un proceso de consolidacion fiscal (véase grafico 1), junto
con el compromiso de acometer una reestructuracion del sec-
tor financiero e impulsar reformas estructurales en los mercados
de trabajo y de productos. En las revisiones periddicas de los
programas, tanto el FMI como la UE acordaron con las autorida-
des politicas de cada pais adaptar los objetivos pactados inicial-
mente a la situacion econémica del momento, con el fin de hacer
creible la consecucién de las metas propuestas. Por ejemplo, la
abrupta caida del PIB a lo largo de 2009 —mayor que la prevista
inicialmente— se tuvo en cuenta a la hora de fijar nuevos objeti-
vos de déficit publico mas laxos para ese afo. Estos programas,
sin duda, han ayudado a los tres paises a recuperar la confianza
de los inversores, dado que llevan aparejada la exigencia de
acometer unos compromisos firmes de politica econémica para
corregir sus desequilibrios macrofinancieros. De hecho, como se
muestra en el cuadro 1, ninguno de los tres paises ha dispuesto
de la totalidad del importe concedido, gracias a la mejora gra-
dual de su situacién econdmica y financiera —reflejada en la re-
duccién drastica de los CDS soberanos durante el primer se-
mestre de 2009 (véase grafico 2)—, que les ha permitido reducir
sus necesidades de financiacién y, al mismo tiempo, poder ac-
ceder de nuevo a los mercados internacionales. Se puede decir,
por tanto, que el acceso a la asistencia financiera multilateral
marcé un punto de partida para reconducir la situaciéon y encon-
trar un camino de salida de la crisis en estos paises.
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Por paises, la evolucion es dispar: en Hungria y Bulgaria la PIl deudora neta supera el 100 %
del PIB, mientras que es inferior al 50 % en la Republica Checa. Los mayores incrementos,
desde 2004 a 2010, se registraron en Letonia (que paso del 47 % al 83 %) y en Rumania
(del 29 % al 65 %), mientras que en Polonia se mantuvo mas estable.

Atendiendo al desglose por instrumentos de la Pll neta, que sigue la misma clasificacion
de las operaciones financieras de la Balanza de Pagos, el stock de inversién directa tiene
un papel preponderante en la mayoria de paises —especialmente, en la Republica Checa
y en Bulgaria—, si bien el volumen de las «otras inversiones» ha ido ganando peso en casi
todos ellos y en Letonia representa la mayor parte de su Pll neta. Por su parte, la inversion
de cartera supone en general una pequefia proporcion —en torno al 20 % del PIB en el
conjunto de la region—, salvo en Hungria y, en menor medida, en Polonia, paises caracte-
rizados por una mayor profundidad de sus mercados de capitales.

Al analizar por separado los dos componentes de la Pll, activos y pasivos, se observa, en pri-
mer lugar, que el stock de los activos se ha mantenido muy estable durante los afios de expan-
sién —para el conjunto de la regidn se situd en torno al 45% del PIB—, y solo en los ultimos
dos afos se incrementé moderadamente, hasta el 54 %, debido fundamentalmente a la acu-
mulacion de reservas (véase el panel superior derecho del grafico 5). Este patrdn general tiene
las excepciones de Letonia y Hungria, cuyo volumen de activos aumenté significativamente en
2009 y 2010, sobrepasando en ambos paises el 100 % del PIB, lo que compensoé parcialmen-
te el fuerte crecimiento del endeudamiento exterior. Por tanto, como muestra el panel inferior
izquierdo del grafico 5, el deterioro de la Pll neta ha venido impulsado por el mayor incremento
de los pasivos, que, en conjunto, aumentaron desde el 92 % del PIB en 2004-2007 hasta el
123 % en 2010, debido al aumento tanto de la inversion directa como de las otras inversiones.
Por el contrario, la inversiéon de cartera ha mantenido un peso inferior al 25 % del PIB, en pro-
medio, y, a diferencia de otras regiones emergentes y de las economias avanzadas, se compo-
ne sobre todo de valores de renta fija, con una baja participacion de la renta variable. Algunos
estudios empiricos —Stulz (2006)— vinculan la escasa importancia de la renta variable al bajo
desarrollo de los mercados de capitales y de la gobernanza corporativa.

A pesar del deterioro de la PIl durante la fase expansiva (19 pp del PIB en el conjunto de la
region entre 2004 y 2008), este fue relativamente moderado en comparacion con la mayor
acumulacion de necesidades de financiacion en ese periodo (28,2 pp del PIB). Por el contrario,
en la fase de ajuste la Pl siguié deteriorandose en términos de PIB, incluso a mayor ritmo en
algunos paises, a pesar de que las necesidades de financiacion se redujeron drasticamente.

Para explicar esta evolucién, es conveniente recordar que la variacién de la Pll, medida en
términos de PIB, viene determinada por las transacciones financieras, el crecimiento eco-
noémico en términos nominales y los cambios en la valoracion de los instrumentos, como
se expresa en la siguiente ecuacion:

(9t +mt)
(1+gy)(1+my)
+ Efectos valoracion + Errores y omisiones

APIl = Saldo neto cuenta financiera -Pll;_q

donde g y & son, respectivamente, el crecimiento del PIB real y de su deflactor. Los efec-
tos valoracién recogen tanto los cambios en los precios de los instrumentos financieros
como las variaciones en el tipo de cambio, ademés de otros ajustes propios de la PII2,

8 Para un andlisis mas detallado sobre este marco contable para Europa Central y del Este, véase Lane y Milesi-
Ferretti (2006).
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El endeudamiento total
y la deuda externa

EVOLUCION
DEL ENDEUDAMIENTO TOTAL

En el panel inferior derecho del grafico 5 se descomponen las variaciones de la Pll por compo-
nentes y paises para el periodo analizado. Se observa cémo el elevado crecimiento econémico
en los nuevos Estados miembros de la UE antes de la crisis atenuaba el deterioro de la posi-
cion deudora (en porcentaje del PIB). Por el contrario, la caida abrupta de la actividad en 2009
se tradujo en un mayor incremento de la posicion deudora neta, incluso a pesar de que algu-
nos paises registraron superavits por cuenta corriente y otros redujeron sus déficits. En defini-
tiva, la evolucion del PIB ha desempefiado un papel significativo y especialmente relevante en
los paises que han sufrido ajustes mas severos de la actividad, como es el caso de los paises
balticos y de Rumania. Por su parte, los efectos valoracion —que, como ya se ha dicho, reco-
gen las ganancias y/o pérdidas de capital de los instrumentos financieros como consecuencia
tanto de cambios en los precios de los activos y pasivos como por las variaciones en los tipos
de cambio— han sido de pequefia cuantia y siempre en la misma direccion —incrementando
la PIl deudora neta— para el conjunto de la region, si bien por paises el comportamiento ha
sido dispar, alcanzando un tamafio elevado en los mas afectados por la crisis®.

El analisis del apartado anterior sobre los balances externos de los nuevos Estados miem-
bros de la UE refleja la relevancia de la evolucion de los pasivos contraidos con el resto
del mundo vy, en particular, de los pasivos exigibles —compuestos, fundamentalmente,
por emisiones de renta fija, préstamos y depdsitos—. Por ello, en este apartado se amplia
el ambito para incluir también el comportamiento de estos pasivos entre los distintos sec-
tores nacionales (endeudamiento interno) y poder asi analizar el endeudamiento total (ex-
terno mas interno) de la economia y de sus distintos sectores. Ademas, se presta especial
atencién a aquellos segmentos del endeudamiento que suponen un especial foco de vul-
nerabilidad: por un lado, el endeudamiento externo, el cual esta mas sujeto a los cambios
en el sentimiento de los inversores internacionales; por otro lado, el endeudamiento en
moneda extranjera, tanto interno como exterior, que supone un elemento de riesgo adicio-
nal ante variaciones en el tipo de cambio.

Las cuentas financieras de cada pais detallan para cada uno de los sectores residentes su
endeudamiento total o pasivos exigibles frente al resto de sectores nacionales (incluyendo
el endeudamiento entre unidades que pertenecen al mismo sector, es decir, en términos
no consolidados) y frente al resto del mundo®.

Como muestra el grafico 6, en todos los paises de la region se produjo un incremento
sustancial del endeudamiento total desde el acceso a la UE, debido, sobre todo, al fuerte
crecimiento del crédito al sector privado, como ya se mencioné en el apartado anterior. En
concreto, en el bienio 2009-2010 la deuda total en todas estas economias se situd por
encima del 200 % del PIB y en dos de ellas —Hungria y Letonia— superé ampliamente el
300 %. Pese a que estos niveles se mantienen, en general, por debajo del endeudamiento
promedio de las economias del area del euro, son bastante elevados en relacion con su
grado de desarrollo y fundamentos econémicos —en particular, en el caso de Letonia—,
segun han mostrado diversos estudios empiricos'’. Ademas, hay que tener en cuenta que
esta deuda creciente no esta respaldada por un volumen notable de riqueza financiera.

9 Los efectos de tipos de cambio y precios han actuado en direcciones opuestas, lo que dificulta el andlisis. Con
todo, el ajuste desfavorable de la Pll deudora neta, principalmente en los afios de bonanza, refleja un predomi-
nio del efecto precio —que, dado el mayor volumen de pasivos, actué en contra en las fases expansivas—.

10 Los principales sectores en los que se clasifica la economia nacional en las cuentas financieras son: las Admi-
nistraciones Publicas, los hogares, las empresas no financieras y las empresas financieras.

11 Para mas detalles sobre la ratio de equilibrio del crédito sobre PIB en estas economias, véanse, por ejemplo,
Kiss et al. (2006) o Backe et al. (2007). Herzberg (2010) analiza el endeudamiento total (no solo el crédito) en los
paises balticos.
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ENDEUDAMIENTO TOTAL: DESGLOSE POR SECTORES Y CONTRAPARTIDA (a) GRAFICO 6

ENDEUDAMIENTO TOTAL POR SECTORES ENDEUDAMIENTO POR CONTRAPARTIDA
oy
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FUENTES: Eurostat y base Joint External Debt Hub del BIS-BM-FMI-OCDE.

a No hay datos disponibles de endeudamiento total en 2010 para Bulgaria y Rumania.

DEUDA EXTERNA
Y ENDEUDAMIENTO EN MONEDA
EXTRANJERA

El desglose por sectores muestra que el endeudamiento se concentra de manera generalizada
en el sector privado —financiero y no financiero—, que representa en todos los paises mas del
75 % del endeudamiento total. Por el contrario, la deuda de las AAPP, que presentaba una sen-
da decreciente en el periodo expansivo, pasé a aumentar de forma muy notable en la region
—salvo en Bulgaria— tras la crisis, registrandose los mayores incrementos, desde 2007 a 2010,
en Letonia (36 pp), Lituania (21 pp) y Rumania (18 pp). Con todo, se mantiene en niveles inferio-
res al 60 % del PIB, menos en Hungria, donde ronda el 82 % (véase el panel izquierdo del gra-
fico 6). Atendiendo al desglose por contrapartida, el mayor porcentaje corresponde al endeuda-
miento interno, que supone mas de un 60 % de los pasivos exigibles en todos los paises salvo
en Letonia y Hungria, donde se situa en torno al 55 % (véase el panel derecho del grafico 6).

Como se ha sefialado, dos focos importantes de vulnerabilidad en las economias analizadas son
el endeudamiento externo, por una parte, y el endeudamiento en moneda extranjera, por otra,
que son conceptos relacionados pero no equivalentes. Asi, si bien la mayor parte de la deuda
externa se puede presuponer que esta denominada en moneda extranjera, también lo esta una
parte del endeudamiento interno de los sectores nacionales (fundamentalmente, préstamos). No
obstante, la fuente de vulnerabilidad es distinta en cada caso. Mientras que la deuda externa
conlleva el riesgo de una interrupcion de la financiacion procedente del exterior'?, el que se de-
riva de la deuda en moneda extranjera esta vinculado al tipo de cambio y, en concreto, al impacto
que produciria una depreciacion abrupta de la moneda sobre los balances de los distintos sec-
tores residentes. Por ello, conviene estudiar ambos conceptos por separado y en detalle.

La deuda externa representa la parte del endeudamiento de la economia contraido frente
al resto del mundo y, por tanto, es equivalente a los pasivos exigibles de la PII, si bien en
esta los préstamos recibidos de empresas relacionadas se clasifican dentro de la inver-
sién directa y en algunos casos no se identifican®.

12 En particular, Popov y Udell (2010) encuentran que los periodos de estrés financiero en Europa Occidental
conllevan una disminucién de la financiacién concedida por los bancos matrices de esta regién a sus filiales en
Europa del Este.

13 Los pasivos exigibles de la Pll se obtendrian sumando las siguientes partidas: i) las inversiones de cartera
correspondientes a valores de deuda; ii) el total de otras inversiones (préstamos, depdsitos y otros valores no
negociables), y iii) los préstamos entre empresas relacionadas dentro de la inversién directa. Por lo tanto, se
excluyen las participaciones en el capital (acciones y fondos de inversion) y los derivados financieros.
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EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA Y SUS DETERMINANTES GRAFICO 7

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA (2004-2010) DEUDA EXTERNA EN 2010: DESGLOSE POR INSTRUMENTOS
% del PIB % del PIB
L T T
180 160
160 140
140 120
oo o
80
80 60
60
40 40 T ’
20 20 .
0 0 . -
cz PL LT BG HU Lv BG HU
mm— 0004 2007 s GOBIERNO C/P — GOBIERNO L/P
m— 2009 s BANCARIO C/P BANCARIO L/P
s SEC. PRIV. NO FIN. C/P (3) s SEC. PRIV. NO FIN. LP (2

CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DE LA DEUDA EXTERNA (2004-2010)

% del PIB

04-07 08 09

" COSTE DEUDA

10 04-07 08 09 10 04-07 08 09 10 04-07 08 09 10 04-07 08 09 10 04-07 08 09 10 04-07 08 09 10

INFLACION s CREC, PIB NOM. mmmmmm SALDO PRIMARIO (M. L) ~— wesssss T CAMBIO =g TOTAL (M. L) () === TOTAL ($)

FUENTES: Bancos nacionales, BIS, Datastream, Joint External Debt Hub del BM-FMI-OCDE-BIS y Banco de Espafia.

a Incluye, ademas, empresas publicas, otros intermediarios financieros no bancarios y, en el caso del largo plazo, los préstamos entre empresas relacionadas.
b Variacion de la deuda externa en moneda local.

La deuda externa (medida como porcentaje del PIB) aumentd progresivamente durante
los aflos de bonanza que siguieron a la incorporacion a la UE, de forma similar a lo que
ocurrié con el endeudamiento total. Este ascenso fue muy importante en todos los paises,
salvo en Polonia y en la Republica Checa. Desde el inicio de la crisis financiera, el endeu-
damiento externo ha continuado creciendo, pero a un ritmo mucho mas suave, € incluso
en algunos paises ha disminuido en 2010.

Los mayores volumenes de deuda externa —superior al 100 % del PIB— se concentran en
tres paises —Hungria, Letonia y Bulgaria— y solo en la Republica Checa es inferior al
50 % del PIB (véase el panel superior izquierdo del grafico 7). Por sectores, hay un predo-
minio claro del sector bancario en Letonia y, en menor medida, en Lituania, y del sector
privado no financiero en Hungria y Bulgaria (véase el panel superior derecho del grafico 7).
En el resto de paises hay un reparto mas equilibrado entre los distintos sectores. El eleva-
do endeudamiento externo del sector bancario se explica por la presencia dominante de
filiales de bancos europeos, cuya financiacién ha provenido mayoritariamente de présta-
mos concedidos por sus casas matrices. En particular, en los paises balticos la financia-
cién recibida de los bancos suecos supone un 70 % del total de la deuda externa del
sector bancario. Esta elevada exposicion de los bancos europeos en la regién llevd a la
creacion de la Iniciativa de Viena y ha sido clave para limitar el impacto de la crisis financiera
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en la region (véase recuadro 2). En el caso del sector privado no financiero, su cuantiosa
financiacién exterior ha venido propiciada por la existencia de elevados diferenciales de
tipos de interés con las economias avanzadas. Por parte del sector publico, solo el de
Hungria mantiene una deuda externa cercana al 50 % del PIB. Atendiendo al plazo de amor-
tizacion, el grueso de la deuda externa esta contraido a largo plazo, aunque la deuda a
corto se situa en torno al 30 % del PIB en Letonia y Bulgaria, lo que les haria mas vulnera-
bles ante situaciones de inestabilidad en los flujos de capital.

La variacion de la deuda externa en términos de PIB depende no solo de los flujos prima-
rios, sino también del crecimiento real de la economia, de la inflacién, del coste de la
deuda y, en el caso de la denominada en moneda extranjera, de la variacién en el tipo de
cambio'. El andlisis de estos factores muestra que, pese a la notable reduccion de los
flujos procedentes del exterior en 2009 —que en los casos de los paises balticos y de Bulgaria
llegaron a cambiar de signo—, la deuda externa medida en proporcién del PIB continud
incrementandose debido tanto a la contraccion del PIB en todos los paises, salvo en
Polonia, como a las presiones deflacionistas (véase el panel inferior del grafico 7). Ade-
mas, la depreciacién de los tipos de cambio de la region (frente al délar y al euro) a lo
largo de 2009 se tradujo en una carga adicional sobre la deuda externa. Solo la disminu-
cidn de los tipos de interés de la deuda, en un contexto de expansiéon monetaria a nivel
global y, en particular, en el area del euro, contribuyd a mitigar el crecimiento de la deuda
externa. Por el contrario, desde 2010 la situacion se ha vuelto mas favorable, como re-
sultado de la apreciacion de las monedas frente al dolar y al euro, la progresiva recupe-
racion de la actividad econémica y la contencion de la financiacion exterior. Ello se ha
reflejado en el mantenimiento de los niveles de deuda externa, que incluso en algunos
casos, como Hungria o Bulgaria, se han reducido.

El endeudamiento en moneda extranjera, como ya se indicd, se puede contraer frente al
exterior o entre los sectores internos. El recurso a dicha financiacion ha respondido a
una serie de factores, entre los que destaca la entrada en la UE, que ha favorecido su
integracion en los mercados financieros europeos (lo cual se refleja también en la cre-
ciente relevancia de los bancos extranjeros) y ha impulsado la confianza en la estabilidad
de los tipos de cambio ante una posible adopciéon del euro. Ademas, en las Ultimas dé-
cadas los menores tipos de interés en los paises europeos avanzados han incrementado
el atractivo de los préstamos denominados en euros y en otras monedas, como el franco
suizo, a lo que se ha unido una mayor demanda de capital como resultado del proceso
de convergencia —la cual no pudo ser acomodada en su totalidad por la oferta interna,
dado el menor grado de desarrollo de los mercados locales—°.

14 Esta relacién puede expresarse mediante la siguiente ecuacion:

ADEmA = DPy+DEMh_ —— | “DEml_4| —— 9t | DEml_¢| —t—

(1+g0)(1+m) (1+g)(1+m) (1+m)
donde ADEmI es la variacion de la deuda externa en moneda local como porcentaje del PIB, «i» es el tipo de
interés aplicado a la deuda externa, «g» es el crecimiento real del PIB, «n» es la inflacién y DP son los flujos
anuales de deuda primarios (excluido el coste de la deuda). Ademas, la evolucién de la deuda externa es dife-
rente en funcién de la moneda en que se mida, ya que la valoracién del stock varia como consecuencia de los
movimientos en los tipos de cambio. En concreto, la variacion de la deuda externa en délares (ADES$) es igual
a la variacion de la deuda externa en moneda local (ADEmI) mas la variacion en el tipo de cambio, como se
expresa en:

ADES$, = ADEm, + Ef tipo_cambio

15 Para una exposicion mas detallada de los determinantes del endeudamiento en moneda extranjera en los nuevos
Estados miembros de la UE, véase Rosenberg y Tirpak (2008). Brzoza-Brzezina et al. (2007), por su parte, analizan
los efectos sustitucion entre el crédito en moneda local y en moneda extranjera, sefialando que el endurecimiento
de la politica monetaria conlleva un incremento del diferencial de tipos y, por tanto, un aumento del crédito en
moneda extranjera, lo que dificulta la labor del banco central de provision de estabilidad financiera y de precios.
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LA INICIATIVA DE VIENA

En la gran mayoria de paises de Europa emergente, el sistema fi-
nanciero se caracteriza por una elevada presencia de filiales de
bancos del area del euro y otros de la UE (véanse el panel supe-
rior derecho del grafico 1 del texto principal y el grafico 1 de este
recuadro). Desde el inicio de las turbulencias financieras, en el
verano de 2007, estos grupos bancarios empezaron a tener difi-
cultades para obtener financiacién en los mercados de capitales,
que se acrecentaron de forma notable tras la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008. Ademds, como se analiza en el
texto, muchas economias emergentes europeas se vieron severa-
mente afectadas por la crisis. Esta situacion propicié una preocu-
pacién creciente por la continuidad de la financiacién que esas
filiales obtenian de sus bancos matrices, lo que, dada la alta inte-
gracioén financiera que existe entre los paises europeos, hubiera
generado probablemente un colapso del sistema bancario.

En ese contexto se puso en marcha, en enero de 2009, la Iniciativa
de Coordinacion Bancaria Europea —conocida como la «Iniciativa de
Viena»—, con el objetivo de establecer un marco de coordinacién
voluntario para analizar y resolver la crisis del sector financiero
en los paises de la Europa emergente —pertenecientes o no a
la UE— que empezaban a tener graves dificultades de financia-
cion. Aunque en un principio se dirigié fundamentalmente a los
paises que recibieron ayuda financiera internacional —Bosnia,
Hungria, Letonia, Rumania, Serbia y Ucrania—, posteriormente se
incorporaron otros, como Bulgaria, Albania y Croacia. En todo
caso, la participacion es voluntaria y podria abarcar también a
otros paises que precisaran apoyo. Esta Iniciativa, liderada por el
FMI, el Banco Europeo para la Reconstruccion y Desarrollo (BERD)
y el Ministerio de Finanzas de Austria, logré involucrar a los secto-
res publico y privado, estableciéndose asi cuatro grupos de parti-
cipantes: i) los organismos financieros internacionales [FMI, Banco
Europeo de Inversién (BEI), Banco Mundial y BERDY]; ii) las institu-
ciones europeas (la Comisién Europea y el BCE como observa-
dor); iii) los bancos centrales, Gobiernos y autoridades supervisoras

1 DESCOMPOSICION DE LOS ACTIVOS DE LOS BANCOS EXTRANJEROS
EN EUROPA DEL ESTE (a)

% del total de activos de los bancos

— AUSTRIA mmm—BE| GICA — FRANCIA
ALEMANIA GRECIA —(TALIA
" HOLANDA SUECIA RESTO

FUENTES: BIS, Datastream e IFS.

RECUADRO 2

tanto de los paises de origen de los principales grupos bancarios
como de los paises emergentes europeos mas afectados por la
crisis, y iv) los principales grupos bancarios internacionales con
intereses en la regién'.

Una de las prioridades fundamentales de esta iniciativa fue preve-
nir una retirada masiva de capitales por parte de las casas matrices
de las filiales bancarias establecidas en los paises emergentes.
Con este fin, se acordaron unos compromisos basicos. Los bancos
extranjeros se comprometieron a mantener su financiacién —en
algunos casos, con compromisos cuantitativos?—y a recapitalizar
a sus filiales en estos paises, dado su interés estratégico de largo
plazo en consolidar su presencia y aprovechar el crecimiento de la
region. Estos compromisos suponian una medida de apoyo adicio-
nal a la ayuda financiera conjunta que algunos paises tuvieron que
solicitar al FMI y a la UE. Por otra parte, los paises emergentes
asumieron la responsabilidad de disefar politicas macroeconémi-
cas que les permitieran cumplir los objetivos acordados en los pro-
gramas de ayuda financiera y, al mismo tiempo, adoptaron medi-
das de apoyo al sector bancario; entre ellas, la de proporcionar li-
quidez en moneda local a todas las entidades financieras del pais
y la de garantizar los depdsitos bancarios. Adicionalmente, y den-
tro del marco de los programas firmados con el FMI y la UE, se
acordo reforzar la cooperaciéon en materia de regulaciéon y compar-
tir la informacién entre todos los paises implicados.

En paralelo, y como parte de la Iniciativa de Viena, a finales de
febrero de 2009 el BERD, el BEI y el Banco Mundial aprobaron la

1 Entre otros: Alpha Bank, Bayern LB, Erste Group Bank AG, Eurobank
EFG, ING Bank, Intesa Sanpaolo, KBC Group, National Bank of Greece,
OTB Bank y Piraeus Bank, Raiffeisen International, Skandinaviska Ens-
kilada Banken, Société Générale, Uni Credit y Volksbank International.

2 En Hungria y Rumania se acordd no reducir la exposicion por debajo del
95 % de los niveles alcanzados a finales de 2008, y en Serbia, del 80 %.

2 EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DE LOS BANCOS EXTRANJEROS EN EUROPA
DEL ESTE

Cambio en stock, en % del PIB
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a Bosnia (BA), Bulgaria (BG), Croacia (HR) Hungrfa (HU), Letonia (LV), Lituania (LT), Polonia (PL), Rumania (RO), Serbia (RS) y Ucrania (UA).
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LA INICIATIVA DE VIENA (cont.)

concesion de una ayuda conjunta dirigida a un amplio grupo de
paises encuadrados en cuatro regiones —nuevos Estados miem-
bros de la UE, paises de los Balcanes y Turquia, paises del Cau-
caso y Europa del Este, y Rusia y Asia central—, pero dando prio-
ridad a los paises con mayores dificultades financieras (en inglés
se denomind The Joint IFI Action Plan). El importe inicial de la
ayuda se fijo en 24,5 mm de euros, pero finalmente ascendié a
33,2 mm al concluir en diciembre de 2010 —8,1 mm del BERD,
15,5 mm del BEl y 9,6 mm del Banco Mundial—. Esta ayuda tenia
un doble objetivo: por una parte, contribuir a aliviar las dificulta-
des del sector bancario y, por otra, impulsar el desarrollo de las
pequefias y medianas empresas, como medida para reactivar la
economia real.

La reaccion de los mercados financieros ante la Iniciativa de Viena
fue positiva desde el principio y ayudé a estabilizar las expectati-
vas y a recuperar la confianza. De hecho, aunque la financiacion
exterior se empezé a restringir a finales de 2007 y en muchos pai-
ses cay6 en 2008 —notablemente en Letonia, Croacia y Serbia—,
la Iniciativa de Viena logroé superar el riesgo de colapso del siste-
ma bancario en la Europa emergente —tan solo se ha tenido que
rescatar a algun banco de propiedad local—y la aparicién de crisis
cambiarias. A lo largo de 2009 se observé una estabilizacion de
estos fondos, atribuible a los compromisos adquiridos por los
bancos internacionales (véase grafico 2).

Superada la fase de emergencia inicial, a mediados de marzo de
2010 la Iniciativa de Viena acordd ampliar su ambito de actuacion
planteando nuevas propuestas, de caracter mas preventivo, para
lograr un crecimiento robusto y sostenible del sistema financiero
en toda la Europa emergente. Se dio prioridad a la recapitalizacion
de los bancos y a la reestructuracién de sus balances, ante el cre-
ciente deterioro de sus carteras, por el aumento progresivo de las
ratios de morosidad. Por otra parte, se hizo hincapié en corregir la
vulnerabilidad exterior, debida tanto a la excesiva dependencia del
ahorro externo como al elevado endeudamiento en moneda ex-
tranjera en forma de préstamos al sector privado no financiero.

RECUADRO 2

Para reducir esta dependencia, las recomendaciones se encami-
nan a fomentar el desarrollo de los mercados de capitales en mo-
neda local, a través de tres actuaciones: i) consolidar una politica
macroeconodmica sostenible, manteniendo una baja inflacion y un
uso mas eficiente de los recursos de la UE; ii) crear una infraestruc-
tura para el mercado interno, disefiando un marco legal y sus ins-
trumentos financieros, y iii) establecer una apropiada politica pru-
dencial de regulacion para la concesion de préstamos en moneda
extranjera. Los paises estan trabajando en esta direccion, si bien,
dada la estructura de sus sistemas bancarios, resulta complicado
limitar la concesion de préstamos en moneda extranjera al sector
privado no financiero, mientras las filiales se sigan financiando con
préstamos de sus bancos matrices. No obstante, algunos paises,
como Hungria, ya estan adoptando diversas medidas para limitar
la concesién de préstamos en moneda extranjera®, lo que se reflejo,
a su vez, en una mayor contraccién de la financiacion procedente
del exterior (véase grafico 2).

Se pretende que la Iniciativa de Viena continue vigilando la estabi-
lidad del sector financiero y proporcionando un marco comun de
actuacion para resolver problemas que se puedan plantear en
este ambito. De hecho, ya se han identificado dos temas de ana-
lisis para este afo, cuyas conclusiones se presentaran en 2012:
las implicaciones que supondra la adaptacién de la normativa re-
cogida en Basilea lll y los desafios que implica gestionar la cartera
de préstamos impagados.

3 En concreto, en Hungria se prohibié la concesion de nuevas hipotecas
en moneda extranjera desde el cuarto trimestre de 2010, si bien desde
el segundo trimestre de 2011 se ha levantado la prohibicién para los
hogares que posean rentas en euros por una cantidad equivalente o supe-
rior a 15 veces el salario minimo. Por otro lado, el Gobierno y los bancos
hungaros llegaron a un acuerdo para ayudar a los hogares que tienen
hipotecas en moneda extranjera. A los que quieran participar, los bancos
les fijaran el tipo de cambio favorable respecto al mercado hasta 2014 y la
diferencia entre ambos se acumulara en una cuenta separada con la
garantia del Gobierno, que las familias tendran que ir reembolsando a
partir de 2015.

No se dispone de una descomposiciéon del endeudamiento total de estos paises por mone-

das, pero si para dos de los componentes mas importantes —crédito bancario interno y

emisiones de renta fija (en el mercado tanto local como exterior)—, que permiten extraer una

aproximacion general del peso del endeudamiento en moneda extranjera’®. Como muestra el

panel izquierdo del grafico 8, en la regién hay un predominio generalizado del crédito banca-

rio en moneda extranjera, principalmente en euros, salvo en el caso de la Republica Checay,

en menor medida, de Polonia, paises con tipo de cambio flexible. Destaca especialmente

Letonia, donde los préstamos en euros al sector privado superan el 80 % del PIB. Por otra

parte, cabe resaltar el volumen de préstamos en francos suizos en Hungria, cercano al 25 %

16 Parallegar a la cifra del endeudamiento total en moneda extranjera haria falta conocer el desglose por moneda de
los restantes componentes: i) los préstamos de las IFM extranjeras a los sectores residentes (que, en su mayoria,
se podrian suponen denominados en moneda extranjera); ii) los préstamos internos de las IFM al sector bancario;
iii) los préstamos internos de otras instituciones distintas de las IFM, y iv) los depdsitos internos.
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ENDEUDAMIENTO TOTAL: DESCOMPOSICION POR MONEDA GRAFICO 8

PRESTAMOS BANCARIOS AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO CRECIMIENTO PROMEDIO DEL CREDITO TRAS LA CRISIS (b)
Y EMISIONES DE RENTA FIJA. DICIEMBRE DE 2010 (a)

% del PIB

Préstamos de las IFM

% ia

Emisiones de renta fija
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FUENTES: Bancos nacionales y Datastream.

a Se trata de préstamos de las IFM nacionales. Las emisiones son todas las realizadas por los sectores residentes, tanto en el mercado local como en el exterior.
b Crecimiento interanual promedio desde septiembre de 2009 hasta marzo de 2011.

del PIB —concentrado en los hogares— y, mas reducido, en Polonia —alrededor de un
10% —. Por el contrario, en las emisiones de renta fija el mayor peso corresponde a las emi-
tidas en moneda local —salvo en Lituania y Bulgaria—, pero las denominadas en moneda
extranjera son significativas en Hungria y en Lituania (en torno al 30 % del PIB).

Por otra parte, la evolucion reciente del crédito en moneda extranjera al sector privado ha
sido mas expansiva que el otorgado en moneda local, compensando, en parte, la fuerte
contraccién de este Ultimo (véase el panel derecho del grafico 8). En concreto, destaca el
crecimiento de los préstamos en euros, que ha sido superior en todos los paises a los
denominados en moneda local —con la excepcion de la Republica Checa—, mientras
que, por el contrario, los préstamos en francos suizos han tenido un comportamiento mas
negativo que el resto.

Esta elevada exposicion de la region en moneda extranjera lleva aparejado, como ya se men-
ciond, un incremento del riesgo asociado a una depreciacion del tipo de cambio, que elevaria
la carga de la deuda'’. Este riesgo es mas acusado, a priori, en los paises que tienen un tipo
de cambio flexible. Dentro de estos, el mayor endeudamiento en moneda extranjera de
Hungria le supuso, sobre todo en el comienzo de la crisis, enfrentarse a elevadas tensio-
nes en sus mercados financieros, como consecuencia de la fuerte depreciaciéon de su
moneda, el forint, que incrementd el riesgo de impago por parte de los deudores inter-
nos'®. Por otra parte, tampoco se deben infravalorar los riesgos que tiene el endeuda-
miento en moneda extranjera en los paises con tipo de cambio fijo. En este sentido, cabe
sefalar el episodio de inestabilidad financiera que vivié Letonia a mediados de 2009,
cuando se reavivo el debate sobre una posible devaluacion del lats letdon, como solucion
ante el agravamiento de la crisis financiera y la aguda recesién que estaba atravesando el
pais. De haberse llegado a producir una devaluacion en aquellas circunstancias, los efec-
tos hubieran sido muy negativos sobre los balances de los agentes endeudados en moneda

17 Bordo et &l. (2010) muestran empiricamente que el elevado endeudamiento en moneda extranjera incrementa
el riesgo de que se desencadene una crisis financiera, que ademas se traduciria en deterioros permanentes y
significativos del PIB.

18 Para hacer frente a estos riesgos, Hungria ha ido adoptando, desde mediados de 2010, diversas medidas
para limitar la exposicién del sector privado a los préstamos en moneda extranjera. Para un mayor detalle,
véase el recuadro 2.
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Conclusiones

extranjera y seguramente hubiera conllevado riesgos de contagio para otros paises de su
entorno. Por ello, tanto los organismos internacionales como la Iniciativa de Viena insisten
en que la region disminuya su financiacion en moneda extranjera, potenciando el desarro-
llo de sus mercados de capitales en moneda local, junto con la aplicacion de politicas
prudenciales en la concesién de préstamos en moneda extranjera. Con ello, se trataria de
evitar posibles consecuencias negativas para la estabilidad financiera, provocadas por
una fuerte depreciacion del tipo de cambio.

Desde su incorporacion a la UE, los nuevos Estados miembros avanzaron rapidamente en
la convergencia real, catalizada por las cuantiosas entradas de capital extranjero, que con-
tribuyeron a la fuerte expansion del crédito y de la demanda interna. A lo largo de los afios
de bonanza, la mayor parte de los paises fueron acumulando desequilibrios, que se refle-
jaron en un aumento de la dependencia de la financiacion exterior, lo que les situé en una
situacion de especial vulnerabilidad cuando estallé la crisis financiera mundial. De hecho,
la evidencia ha demostrado que los paises que habian acumulado mayores desequilibrios
han sido, a la postre, los que han sufrido un ajuste interno mas severo, con caidas abruptas
de la actividad, que han permitido corregir parcialmente esos desequilibrios —los déficits
por cuenta corriente se han reducido muy notablemente e incluso algunos paises registran
superavits—, aunque la recuperacion de estas economias solo ha empezado a producirse
de forma lenta y gradual a lo largo de 2010.

Las persistentes necesidades de financiacidn exterior se han reflejado en un deterioro
creciente de la Pll deudora neta (mayores pasivos que activos exteriores), que, no obs-
tante, fue mitigada por la evolucién favorable de la actividad durante la época expansi-
va. Tras la crisis, pese a la reduccidén de las necesidades de financiacion, la Pll siguid
deteriorandose, debido a la fuerte contraccion de la actividad y, en menor medida, a la
contribucién desfavorable de los efectos de valoracion. Ademas, si bien el stock de in-
version directa sigue teniendo un papel preponderante en la mayoria de paises, otras
partidas mas volatiles —principalmente, instrumentos de deuda— han ido ganando
peso. En concreto, el deterioro de la Pll neta se explica por el gran incremento de los
pasivos desde el acceso a la UE. Por su parte, el endeudamiento total se elevd en 2010
hasta el entorno del 200 % del PIB en la mayoria de los paises y super6 el 300 % en
Hungria y en Letonia. Aunque en todos ellos el grueso de la deuda es interna (es decir,
entre los distintos sectores residentes de la economia), la deuda externa también supo-
ne una parte relevante —especialmente, en Hungria, Letonia y Bulgaria— vy, adicional-
mente, una buena parte del endeudamiento interno —préstamos, principalmente — esta
denominada en moneda extranjera, esencialmente en euros. Esta situacion sigue repre-
sentando actualmente uno de los principales focos de vulnerabilidad, asociada a los
riesgos cambiarios y de refinanciacion de la deuda. Para hacer frente a estos riesgos, se
requirié un fuerte apoyo de los organismos internacionales y europeos, que fue comple-
mentado con la participacién cooperativa del sector privado, a través de la Iniciativa de
Viena. Una vez superado el periodo de mayor inestabilidad, la prioridad es corregir la
excesiva dependencia de la financiacion exterior y del endeudamiento en moneda ex-
tranjeray, al mismo tiempo, fomentar el desarrollo de los mercados en moneda local. La
consecucion de estos objetivos —en los que los nuevos Estados miembros de la UE que
todavia no han adoptado el euro han mostrado algunos avances en el ultimo ejercicio—
constituye un elemento esencial para lograr una recuperacion sélida y sostenible a largo
plazo y con menores riesgos para la estabilidad financiera.

21.7.2011.
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Introduccion

LAS SOCIEDADES DE TASACION. ACTIVIDAD Y RESULTADOS EN 2010

Las sociedades de tasacion (ST) son entidades especializadas en la valoracion de bienes
inmuebles exigida por la normativa hipotecaria aplicable a las entidades de crédito (EC),
asi como de los bienes incluidos en la cobertura de las reservas técnicas de las compa-
filas de seguros y en la determinacion del patrimonio de las sociedades de inversién co-
lectiva inmobiliaria y de los fondos de pensiones’. También efectuan la valoracién de los
bienes inmuebles propiedad de las EC y de las sociedades cotizadas en bolsa.

Las ST, al valorar los inmuebles tomados en garantia de las operaciones de financiacion
concedidas por las entidades financieras, desempefan un papel relevante en los aspectos
de estabilidad y solvencia del sistema financiero y en la proteccion de los inversores en ti-
tulos del mercado hipotecario. Ello exige que las valoraciones se realicen de forma prudente
y sostenible en el tiempo, con total respeto de las directrices de prudencia que figuran en
la regulacion especifica?. Las funciones de homologacion, autorizacion, inscripcién en el
Registro y supervision del sector estan legalmente asignadas al Banco de Espafa.

Desde 2008, con la entrada en vigor de la Circular 3/2008, del Banco de Espafia, a entidades
de crédito, sobre determinacién y control de los recursos propios minimos, y al objeto de
mejorar el control y la gestion de los riesgos, se reforzo la exigencia de revisiones periddicas
del valor de los inmuebles en garantia de las carteras hipotecarias de las EC, revisiones que
también son realizadas por estas entidades especializadas. En esa misma linea profundiza la
Circular 3/2010, del Banco de Espaia a entidades de crédito, que modifica fundamentalmen-
te el anejo IX de la Circular 4/2004, sobre «Analisis y cobertura de riesgos».

Este articulo aborda la actividad realizada en 2010 por las ST, recogiéndose la informa-
cién anual agregada de las entidades en cada uno de los Ultimos cuatro afios en el Apén-
dice estadistico. El comportamiento del mercado inmobiliario y de la financiacién hipote-
caria es lo que determina, principalmente, la actividad de las ST. Tras el significativo
aumento de produccion registrado en la primera mitad de la década anterior, las tasadoras
iniciaron su desaceleracién en 2006, registrandose significativos retrocesos en su activi-
dad desde entonces. Desde esa fecha, la actividad del sector se ha reducido casi a la
mitad, tanto en el nimero de valoraciones realizadas (-46 %) como respecto a los impor-
tes tasados (-48 %).

En 2010y con respecto al ejercicio anterior, el nimero de las tasaciones realizadas descendié
el 8%, con un retroceso en el importe de las valoraciones del 21 %. La caida en el nUmero de
tasaciones efectuadas se concentrd en las tipologias de suelo urbano (21 %) y edificios

1 Regulacion basica: Ley 2/1981, de regulacién del mercado hipotecario, y RD 775/1997, sobre el régimen juridico
de homologacién de los servicios y sociedades de tasacion, modificada por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre.

2 La valoracion de bienes inmuebles, y los informes y certificados que la acrediten, estan regulados por la OM
ECO 805/2003, de 27 de marzo, y por la CBE 3/98, sobre la informacién que se ha de rendir al Banco de Espaiia,
modificada por la CBE 5/2003 y la CBE 2/2009.

3 El sector lo forman las ST y los servicios de tasacion de las EC, estando estos Ultimos autorizados a valorar, ex-
clusivamente, los bienes inmuebles que sirvan de garantia hipotecaria a operaciones crediticias del grupo finan-
ciero al que pertenecen. La informacion recogida en los graficos y en los cuadros del Apéndice estadistico, en lo
relativo a actividad, se refiere al conjunto del sector. Sin embargo, hace varios afios la produccién de los servicios
de tasacion se hizo absolutamente marginal y es inexistente en la actualidad (a 31 de diciembre de 2010, perma-
necia en el registro del BE un servicio de tasacion, que ha permanecido totalmente inactivo en los Ultimos afos).
Véase también Boletin Estadistico, capitulo 9, «Instituciones Financieras no Monetarias. Subsector “auxiliares fi-
nancieros”: agente sociedades de tasacién» (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest9.html).
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de uso terciario (63 %) e industriales (25 %), mientras que se atenud el descenso en los edifi-
cios de uso residencial y en las viviendas individuales hasta el 11 % y 7 %, respectivamente.

Las 55 ST, todas ellas activas en 2010, realizaron 977.100 tasaciones, un 8 % menos que el
afo anterior, mientras que el valor total tasado ascendié a 450,4 mm de euros, lo que
supuso un retroceso interanual del 21 %. La superficie total de los bienes inmuebles valo-
rados en el ejercicio, 522.000 hectareas, disminuyd un 15 %, registrandose retrocesos en
todas las tipologias (véanse panel A del grafico 1y cuadro A.1).

La continuidad del deterioro del mercado inmobiliario se reflejo de forma mas intensa en
las tasaciones de los suelos urbanos, que descendieron un 25 % en cuanto a la superficie,
un 35 % en su valoracién y un 21 % en el nimero, mientras que los edificios completos de
primera residencia y las viviendas individuales ralentizaron sus decrecimientos respecto a
los registrados en 2009.

Por otra parte, en 2010 las tasaciones no inmobiliarias, tras varios afios de continuos cre-
cimientos, retrocedieron un 33 % en numero y un 5% en importe. El negocio habitual
continua asi altamente concentrado en la valoracién de bienes inmuebles de uso residen-
cial, ya sean edificios completos o viviendas individuales. Estas tipologias representan el
70 % del nimero de tasaciones realizadas y el 49 % del valor tasado.

Las tasaciones de viviendas individuales, bien sean elementos de edificios o unifamiliares,
incrementaron en el ejercicio su peso relativo respecto al nimero en 0,9 pp, y en cuanto al
importe, en 3,6 pp, hasta representar un 68 % del numero y el 34 % del importe del total va-
lorado en el afo. De esta tipologia se efectuaron 667.000 tasaciones, por un importe global
de 152,9 mm de euros, con retrocesos del 7% y 12 %, respectivamente, respecto a 2009.

El valor medio tasado de las viviendas situadas en edificios descendié un 5%, hasta los
198.700 euros, 11.000 euros menos que en 2009, produciéndose una disminucién tanto
en la superficie media de la vivienda tasada (2,3 m?, hasta los 99,9 m?) como en el precio
medio por metro cuadrado (3 % y hasta los 1.990 euros) (véase cuadro A.2)*. Los pisos en
edificios o bloques contindan siendo el grueso de las viviendas individuales tasadas en el
ejercicio (71 % del numero y 62 % del importe).

En cuanto a la metodologia de valoracion utilizada en las tasaciones de las viviendas indi-
viduales, el método de comparacion fue aplicado en 2010 en el 94 % de los casos. A su
vez, en el 22 % de las tasaciones de viviendas individuales realizadas por comparacion,
los tasadores incorporaron la posibilidad de que se produjese una bajada de los precios y,
por lo tanto, aplicaron ajustes a efectos de calcular el «valor hipotecario»®. La reduccién
media ponderada aplicada en dichos ajustes fue del 6,8 %.

4 Téngase en cuenta que los comentarios sobre valores y superficies medias estan basados en la informacién
sobre tasaciones de inmuebles facilitada por las tasadoras en funcién de su actividad. Esta informacion agre-
gada no se ha sometido a tratamiento alguno de ajuste estadistico para su aproximacién a los precios de
mercado y, por lo tanto, en todos los casos, se trata de los valores medios resultantes de la agregacion de la
informacion estadistica sobre las tasaciones realizadas segun la tipologia que aparece en los cuadros A.1y A.2
del Apéndice estadistico.

5 Las tasaciones deben realizarse ateniéndose a unos parametros técnicos ligados a los diferentes métodos de
valoracion, sobre los que no se informa aqui por su complejidad y volumen. Quizés el de mayor relevancia sea
el utilizado para obtener el «valor hipotecario» como una tasacion prudente de la posibilidad futura de comerciar
con el inmueble, considerando los aspectos duraderos a largo plazo, los usos alternativos y los factores especu-
lativos, y en condiciones normales de los mercados. Las reducciones para obtener el «valor hipotecario» se
realizan en los casos en los que el tasador considera que existe una probabilidad elevada de que se produzca
una disminucion significativa del precio del inmueble en un periodo de tres afos.
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FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.

En el panel A del grafico 2 se recoge la evolucién de los valores medios del metro
cuadrado de las viviendas situadas en edificios, de las unifamiliares y del promedio de
ambas. También se incluye, a efectos comparativos, el «precio medio del metro cua-
drado de la vivienda libre tasada» publicado por el BE en funcién de la informacion del
Ministerio de Vivienda®. En 2010, continud el decrecimiento del valor medio atribuido
al metro cuadrado en las tasaciones realizadas de viviendas individuales, con una
disminucién del 3,3 %. Este retroceso se produjo tanto en las sitas en edificios como
en las unifamiliares (3 % y 3,8 %, respectivamente). Los precios medios recogidos por
el Ministerio de Vivienda también manifestaron tasas negativas, con un descenso del
3,9 % respecto a 2009.

Las viviendas unifamiliares tasadas, cuya superficie media utilizable mas que duplica la de
los pisos sitos en edificios (208 m?, frente a 100 m?), fueron tasadas por metro cuadrado
con un valor medio inferior en un 26 % al de aquellos (1.471 euros y 1.990 euros, respec-
tivamente). El valor medio en las viviendas unifamiliares ascendié a 305.500 euros, con un
retroceso del 5,2 % respecto al registrado en 2009.

El comportamiento de los créditos hipotecarios para adquisicién de vivienda se refleja en
el panel B del gréfico 27, que recoge la informacion facilitada por el INE y la obtenida por el
BE. En ambas fuentes, el préstamo medio otorgado por las EC para adquisicion de vivienda
por particulares a lo largo de 2010 ha registrado, por tercer afio consecutivo y tras afos
de sucesivos crecimientos, un descenso, si bien el ritmo reflejado por los datos del INE
(0,7 %) es bastante menor que el obtenido por el BE (3 %). El importe medio del valor de
tasacion se ha reducido un 5,3 %, por lo que, con las evoluciones sefialadas para /los
préstamos medios, la relacion entre estos y el valor medio de las viviendas tasadas en el
afo ha aumentado hasta el 51 % en el caso de los datos provenientes del INE y hasta el 61 %
para el conjunto de tasaciones utilizadas por el BE.

6 \éase Boletin Estadistico del BE, cuadro 25.7, columna 8 y sus notas.

7 Esta aproximacion al porcentaje promedio del valor de la vivienda financiado por las EC (loan to value) se basa
en la hipétesis de que la media de todo lo tasado en el afio debe aproximar correctamente la valoracion de las
tasaciones que realmente concluyeron en una financiacién hipotecaria concedida por una entidad de crédito.
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FUENTES: Banco de Espafia, Ministerio de Vivienda e Instituto Nacional de Estadistica.
Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a
b

c

Datos del conjunto de las ST activas en cada afo.
La serie de precios utilizada es la media aritmética simple de la serie trimestral de precios del metro cuadrado de la vivienda libre de 1995 a 2010, base 2005, del

Ministerio de Vivienda.

El crédito hipotecario refleja el importe medio de las nuevas operaciones realizadas en cada ejercicio por las EC, segun la informacién remitida al Banco de Espafa.
Basada en las inscripciones registrales de la financiacion hipotecaria que publica el INE.

Los grupos de municipios de los que se dispone de informacion, coloreados en rojo, son: Madrid y Barcelona; municipios grandes, con mas de 500.000 habitantes
(Valencia, Zaragoza, Sevilla y Malaga); municipios intermedios, entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios menores, por debajo de 100.000 habitantes. Las
barras se corresponden con el importe de las viviendas individuales tasadas en cada afio, de 2006 a 2010, de izquierda a derecha, respectivamente.

En 2010 se tasaron 17.900 edificios completos destinados a uso residencial, valorandose
2.300 unidades menos que el afo anterior (-11%). Su valor total ascendié a 66,5 mm de
euros, lo que supuso un retroceso del 20 %. Sin embargo, hay que sefalar que, mientras la
caida en el numero de edificios tasados en primera residencia fue del 12 %, en los de segun-
da residencia se registrd un incremento del 1 %. Respecto al valor total de los inmuebles, el
retroceso en primera residencia fue del 19 %, y en segunda, del 29 %. Los valores medios del
metro cuadrado en los edificios completos de uso residencial descendieron en 2010, tanto
en los destinados a primera residencia (8,1 %) como en los de segunda residencia (7 %).

En la tipologia de suelo urbano se registraron elevadas tasas interanuales negativas, tanto
en el numero de tasaciones (21 %) como en el importe total tasado, que descendié el
35%. Ello ha supuesto que su peso en la actividad del sector en cuanto al valor tasado
(90 mm de euros) haya descendido hasta el 20 %. El tamafio medio de los solares valo-
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de las tasaciones

rados retrocedio un 6 %, y el valor medio del metro cuadrado de suelo tasado (139 euros
por m?) registré una variacion negativa del 12,7 %.

El nimero de valoraciones de edificios de uso terciario disminuyé un 63 %, retrocediendo
un 28 % el importe total tasado. El tamafio medio de este tipo de edificios mas que se
duplicé en 2010, destacando un crecimiento del 250 % en la superficie media de la tipo-
logia de oficinas. En cuanto al valor medio asignado al metro cuadrado, se produjeron
descensos en ambas clases, siendo mas intensos en los de uso para oficinas (13,7 %) que
en los destinados a uso comercial (3,1 %). Estos valores medios por metro cuadrado fueron
de 2.224 y 1.285 euros, respectivamente.

En los elementos de edificios destinados a oficinas, las tasaciones realizadas retrocedie-
ron en cuanto al numero el 10 %, mientras que los importes valorados crecieron un 8 %.
El precio medio tasado por metro cuadrado se redujo un 6,2 %, hasta los 2.610 euros,
cifra un 17 % superior a la de los edificios completos para este mismo uso.

Las tasaciones de locales comerciales en 2010 registraron un decremento del 10 % en el
numero y del 15 % en el importe, situandose el valor medio tasado por metro cuadrado en
1.821 euros, un 5,4 % inferior al de 2009. La superficie media del local tasado no se mo-
dificé y fue de 187 m?.

Las actualizaciones y las valoraciones intermedias de obra se incluyen en un epigrafe
separado y no se agregan en los totales de la actividad ordinaria recogida en los cuadros
del Apéndice estadistico. La evolucion del sector inmobiliario ha hecho descender el peso
de las valoraciones intermedias de obra de los edificios en construccién hasta el 7 %,
desde el maximo del 18 % que esta actividad representd en 2008, registrandose en 2010
un descenso del 44 %. Las actualizaciones® de tasaciones realizadas en el ejercicio au-
mentaron un 10 % respecto al numero, con un decremento en el importe del 13%. En
2010, esta rubrica recoge el efecto de las tasaciones realizadas en relacién con el proceso
de reconversion de las cajas de ahorros.

El cuadro A.3 muestra la distribucién de las tasaciones segun el peticionario o demandante
y por la finalidad a la que se destinaran las valoraciones realizadas. Las tasaciones de in-
muebles asociadas a las operaciones de financiacion con garantia hipotecaria, que son re-
queridas por las EC para el respaldo de las garantias crediticias, aunque contindan concen-
trando la actividad del sector, han vuelto a perder peso, situandose en 2010 en el 77 %
respecto al nimero de tasaciones y en el 64 % en cuanto al importe tasado, y registrando
tasas interanuales negativas del 11 % y 28 %, respectivamente. En el resto de finalidades
se registraron comportamientos dispares: las requeridas por las normas contables de las
EC retrocedieron en numero un 33 %, incrementandose su importe el 35 %; las exigidas a
las entidades aseguradoras, los fondos de pensiones e instituciones de inversion colectiva
tuvieron decrecimientos importantes tanto en nimero como en importe (42 % y 31 %, res-
pectivamente); y, por Ultimo, en las destinadas a otras finalidades se produjo un incremento
en el numero del 20 %, con una caida del 3% en los importes. En 2010, el peso de esta
ultima finalidad continué con el proceso de avance registrado en los ultimos afos, situan-
dose en el 20 % del numero de valoraciones y en el 32 % de su importe.

8 Se trata de toda revision de una tasacion anterior emitida por la misma entidad tasadora que realizé la inicial y
efectuada antes de transcurrir dos afos desde su fecha de emisién, en la que, con referencia a la tasacién an-
terior, se modifiquen las advertencias, los condicionantes o cualquiera de los valores que figuren en ella. El plazo
es de tres afios en las realizadas para reservas técnicas de seguros (véase articulo 4 de la OM ECO 805/2003).
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Al analizar la distribucion de las valoraciones por tipologia de los peticionarios, destaca el
retroceso del 38 % de las solicitadas por las compafias de seguros, las instituciones de
inversion colectiva y los fondos de pensiones, tras haber crecido de forma significativa
desde 2006. Las solicitadas por las EC continuaron disminuyendo (8 % en nimero y 21 %
en importe), a ritmos similares a los registrados en 2009. Aunque las cajas de ahorros fue-
ron las entidades de depdsito con tasa negativa mas elevada respecto al numero (-12 %),
fue en la banca donde se produjo el mayor descenso en lo relativo a los importes (-24 %).

En la distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Auténomas y
agrupaciones de municipios segun su tamafo, que se presenta en el cuadro A.4, se ob-
serva que el peso de la actividad tasadora en las cuatro CCAA mas pobladas y que con-
centran el 60 % del total de la poblacion (Andalucia, Cataluiia, Madrid y Comunidad Va-
lenciana) representa casi dos tercios de la actividad de tasacidn de bienes inmuebles en
2010 (61 % del numero y 65 % del importe). En todas las CCAA, excepto en Asturias,
Castilla y Leon, Galicia y Pais Vasco, se realizaron menos tasaciones que en 2009, desta-
cando los retrocesos de La Rioja (15 %), Murcia (16 %), Navarra (21 %) y Valencia (14 %).
Respecto al importe de los inmuebles tasados, que disminuyd en todas las comunida-
des, las caidas mas elevadas se registraron en Extremadura (28 %) y Valencia (25 %).

Por municipios, agregados estos por el tamafio de su poblacién, la tasa interanual nega-
tiva mas elevada, en cuanto al numero de valoraciones realizadas en el afo, se registré en
las poblaciones con menos de 100.000 habitantes (9 %), cayendo el importe el 21 %. En
el resto de municipios, el nimero de tasaciones disminuyo en el entorno del 5%, desta-
cando el retroceso del 30 % en el importe tasado que se dio en las poblaciones de mas de
500.000 habitantes, excluidas Madrid y Barcelona.

En el panel C del grafico 2 se representa, para los ultimos 5 afios, el valor medio de todas las
viviendas individuales, tanto situadas en edificios como unifamiliares, tasadas anualmente,
distribuidas por CCAA y por conjuntos de municipios agrupados segun su tamano. Tras los
crecimientos producidos en afios anteriores, el valor medio tasado de la vivienda individual a
nivel nacional inicié su descenso en 2009 (8,6 %), retrocediendo en 2010 a una tasa inferior
(5,3%). Como se observa en el grafico sefialado, en todos los territorios, excepto en Navarra,
donde no se modifico, se ha producido una caida de dichos valores medios. Un comporta-
miento similar, con una disminucién de los valores medios, se registrd en las 4 agrupaciones
de los municipios segun su tamafo: Madrid y Barcelona, grandes, medianos y menores.

Las ST registradas en el BE al cierre de 2010 ascendian a 55. En ese afio se produjo una
baja, por la fusion por absorcion de Innotasa por Arco Valoraciones, y el alta de 2 nuevas
entidades, Instituto de Valoraciones y Aesval.

En el mismo afo, 20 ST realizaron valoraciones en todas las CCAA, mientras que 10 ST
tuvieron un ambito de actuacion exclusivamente local o regional, concentrando sus tasa-
ciones en pocas CCAA, normalmente contiguas. El resto de las ST tienen una implanta-
cién geografica muy diversa.

La elevada y tradicional concentracidn del sector se ha mantenido un afio mas. En 2010,
un tercio del nimero de tasaciones y del importe tasado fue realizado por las dos tasado-
ras mas grandes, siendo ejecutado el 53 % de la actividad del sector por las cinco mayo-
res, tanto en lo relativo al nUmero como en lo que se refiere al importe (véase panel B del
grafico 1). Las 15 ST de tamafio intermedio realizaron el 38 % de las tasaciones y el 39 %
del importe, y las 35 entidades mas pequefas representaron el 8 % del importe total y
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Balance y resultados
de las sociedades de
tasacion

realizaron el 9 % de las tasaciones. En 2010 no se produjeron cambios significativos en las
cuotas de negocio respecto a los importes tasados, ni en el nimero de tasaciones.

El nimero de ST participadas por EC® en 2010 descendié a 11, tras el cambio en el ac-
cionariado realizado a mediados de afo en Tinsa. El elevado volumen de negocio de esa
sociedad explica los importantes cambios que se reflejan en el cuadro A.5, en lo relativo
a la concentracion de la actividad del sector entre participadas y no participadas por EC.
Asi, el grupo de tasadoras relacionadas con EC ha pasado de realizar el 44 % del nume-
ro de tasaciones en 2009 a realizar el 21 % en 2010, concentrando en este afio el 19 % de
los ingresos ordinarios obtenidos, frente al 47 % de 2009. El 78 % de los ingresos de las
ST participadas por EC procedié del cliente principal, porcentaje que se eleva hasta el
82 % si se incluyen los clientes que suponen mas del 15 % de la facturacion.

En el grupo de ST no participadas por EC, el peso de los ingresos de los clientes con factu-
racion igual o superior al 15 % del total fue del 20 %. Dentro del mismo, hay un conjunto de
18 ST cuya dependencia de la facturacion de estos clientes significativos asciende al 77 %
de media, si bien su peso en los ingresos totales y en el niUmero de tasaciones realizadas por
el sector es pequenfio, situandose en el entorno del 5% en ambas magnitudes.

En 2010, las tasadoras con un peso intermedio del cliente principal —entre el 25% vy el
50 % de sus ingresos— fueron 11, con una participacion en los ingresos totales de las ST
del 21 %. La dependencia respecto a los clientes principales (facturacion = 15 %) de este
grupo se elevo un afo mas, hasta situarse en el 31 % de sus ingresos.

En resumen, el grado de dependencia del conjunto de las ST respecto de los clientes con
peso significativo en sus ingresos se situd en el 32 %, siendo practicamente similar al re-
gistrado en 2009.

El balance de las ST volvio a reflejar en 2010 el descenso de la actividad del sector, ascen-
diendo su activo total al cierre del ejercicio a 187 millones de euros, con un retroceso del
17 % respecto al afio anterior.

Los ingresos del ejercicio fueron de 324,9 millones de euros y registraron una variacion
interanual del —-14,1 %, mientras que los gastos disminuyeron a un ritmo menor, el 10,2 %.
Los resultados descendieron un 34,2 %, hasta situarse en 16,1 millones de euros.

Los ingresos derivados de las tasaciones de inmuebles cayeron a un ritmo ligeramente
mas alto que los ingresos totales (-15,5 %), descendiendo su peso hasta el 90 % de los
mismos. A su vez, la partida mas significativa —las valoraciones ligadas a la financiacion
con garantia hipotecaria— disminuyd un 20,3 %, suponiendo el 68 % de los ingresos y
registrando una pérdida interanual de 5,3 pp en su peso.

Los ingresos procedentes de otros servicios diferentes de la realizacion de tasaciones elevaron
su participacion hasta el 8 %, al mantener su importe respecto al registrado en 2009. Los ingre-
sos financieros aumentaron levemente (0,8 %), mientras que los restantes avanzaron un 28 %.

En 2010, los ingresos medios por operacion han retrocedido 14 euros, hasta los 304 euros
por tasacion inmobiliaria, pero aumentaron en relacion con el valor de los bienes tasados,

9 Segun la terminologia legal, las ST estan participadas de forma significativa por una o mas EC cuando aquella
participacion alcanza, de forma directa o indirecta, al menos el 15% del capital o de los derechos de voto de la
sociedad, o, sin llegar al porcentaje sefialado, permita ejercer una influencia notable en la sociedad.
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RATIOS DE INGRESOS Y DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 3

A INGRESOS MEDIOS POR TASACION INMOBILIARIA B ACTIVIDAD MEDIA POR TASADOR
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FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a Datos del conjunto de las ST existentes a fin de cada afio.

situandose en 658 € por cada millén de euros (véase panel A del grafico 3). Los ingresos
por superficie de los bienes inmuebles valorados se mantuvieron practicamente estables
(56 euros por cada 1.000 m2).

Los gastos totales de las ST disminuyeron a menor ritmo que los ingresos (10,2 %), lo que
implicé que pasaran a representar casi el 93 % de los mismos, con un avance de 4 pp
respecto a 2009. El componente mas importante de los gastos de las tasadoras, el deri-
vado de la contratacién de servicios profesionales externos, registré una tasa interanual
del -16,8 %, motivado por el descenso del 20,4 % en los pagos a los tasadores externos,
que es su rubrica principal.

El numero de tasadores descendié el 2,9 % vy la actividad media por tasador tuvo la si-
guiente evolucién: en cuanto al nimero de tasaciones encargadas, retrocedio el 5 %; res-
pecto a los importes tasados, la disminucion fue del 19 %, y, por Ultimo, los ingresos
aportados decrecieron un 12 % (véanse panel B del grafico 3 y cuadro A.6).

La evolucién de ingresos y gastos detallada en los parrafos anteriores determiné un retro-
ceso de los resultados ordinarios del 44,6 %. La caida de los resultados contables fue del
34,2 %, con una disminucion en los impuestos del 34,7 %. El resultado contable alcanza-
do ascendié a 16,1 millones de euros, equivalente al 5% de los ingresos totales, con una
pérdida de 1,6 pp respecto al nivel alcanzado en 2009.

10.7.2011.
APENDICE Cuadros:

A.1 Distribucién de las tasaciones segun el objeto: numero, superficie e importe

A.2 Medias de importes, superficies y valores resultantes del metro cuadrado de bienes
inmuebles tasados

A.3 Distribucion de las tasaciones segun peticionario, y de bienes inmuebles por finalidades

A.4 Distribucion de las tasaciones de bienes inmuebles por CCAA y tamafio de los municipios

A.5 Dependencia de las sociedades de tasacién respecto de sus clientes

A.6 Balance y resultados de las sociedades de tasacion e informacién complementaria
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, SUPERFICIE E IMPORTE (a) CUADRO A.1

Datos del ejercicio. NUmero, hectéreas, miles de millones de euros y porcentaje

Numero, en miles Estructura Variacion anual
A NUMERO 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
TOTAL 1.530,1 1.102,0 1.062,1 977,1 100,0 100,0 100,0 100,0 -15,1 -28,0 -3,6 -8,0
Bienes inmuebles 1.522,0 1.090,4 1.043,1 964,3 99,5 98,9 98,2 98,7 -15,2 -28,4 -4,3 -7,5
Terrenos total 73,5 72,1 77,2 64,0 4,8 6,5 7,3 6,6 -12,8 -1,8 71 -17,1
Suelo urbano 51,6 48,3 49,4 39,0 3,4 4,4 4,7 4,0 -17,2 -6,4 2,3 -21,1
Fincas rusticas 19,1 20,7 24,8 23,4 1,2 1,9 2,3 2,4 -6,0 8,5 19,6 -5,8
Suelo no urbanizable (b) 2,7 3,1 3,0 1,7 0,2 0,3 0,3 0,2 67,0 11,5 -2,8 -43,9
Edificios completos (c) 92,4 70,0 61,1 44,8 6,0 6,4 58 4,6 -1,0 -24,2 -12,8 -26,7
De uso residencial 48,6 27,7 20,2 17,9 3,2 2,5 1,9 1,8 -7,6 -43,0 -27,3 -11,2
De primera residencia 45,9 25,9 18,9 16,6 3,0 2,3 1,8 1,7 -6,9 -43,6 -27,1 -12,0
De segunda residencia 2,7 1,8 1,3 1,3 0,2 0,2 0,1 0,1 -17,6 -32,6 -29,3 0,8
De uso terciario 8,4 12,2 12,7 4,7 0,5 1,1 1,2 0,5 68,3 45,3 4,6 -63,1
De oficinas 3,5 5,9 6,8 1,6 0,2 0,5 0,6 0,2 128,1 71,2 14,6 -76,0
De uso comercial 4,9 6,2 5,9 3,1 0,3 0,6 0,6 0,3 41,9 26,9 -5,0 -48,2
Industriales 25,6 22,4 21,6 16,1 1,7 2,0 2,0 1,7 -0,9 -12,5 -3,4 -25,4
Otros 9,9 7,8 6,6 6,0 0,6 0,7 0,6 0,6 -0,8 -21,3 -15,1 -8,6
Elementos de edificios 1.347,8 940,6 896,8 848,6 88,1 85,4 84,4 86,9 -16,1 -30,2 -4,6 -5,4
Viviendas 1.161,9 768,8 714,6 666,6 75,9 69,8 67,3 68,2 17,7 -33,8 -7 -6,7
Situadas en edificios o bloques 820,6 534,9 508,3 475,3 53,6 48,5 47,9 48,6 -19,6 -34,8 -5,0 -6,5
Unifamiliares 341,3 233,9 206,3 191,83 22,3 21,2 19,4 19,6 -12,5 -31,5 -11,8 -7,3
Oficinas 10,3 9,6 9,5 8,6 0,7 0,9 0,9 0,9 1,9 -6,9 -0,2 -9,9
Locales comerciales 69,1 63,7 57,4 51,9 4,5 58 54 53 -10,8 -7,8 -9,9 -9,6
Otros 106,5 98,2 115,3 121,6 7,0 8,9 10,9 12,4 -0,8 -7,8 17,4 5,4
Explotacion econdémica (d) 6,7 6,6 6,7 5,9 0,4 0,6 0,6 0,6 11,4 -1,2 1,9 -12,6
Otros bienes inmuebles () 1,7 1,3 1,3 1,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -67,5 -21,6 -6,3 -16,4
Tasaciones no inmobiliarias (f) 8,1 11,6 19,1 12,7 0,5 1,1 1,8 1,3 13,9 43,6 64,4 -33,4

PRO MEMORIA:

Otras valoraciones 325,1 2771 190,7 148,7 21,2 25,1 18,0 15,2 11,8 -14,7 -31,2 -22,1
Actualizaciones (g) 1071 82,3 76,9 84,6 7,0 7,5 7,2 8,7 -0,2 -23,1 -6,6 10,1
Valoraciones intermedias (h) 218,0 194,8 113,8 64,0 14,2 17,7 10,7 6,6 18,8 -10,6 -41,6 -43,8
Patrimonios (i) 2,5 1,5 1,3 59 0,2 0,1 0,1 0,6 7,3 -41,4 -9,6 3451

B SUPERFICIE Hectdreas Estructura Variacion anual
TOTAL BIENES INMUEBLES 523.671,0 538.585,0 611.252,0 522.009,0 100,0 100,0 100,0 100,0 -7,4 2,8 13,5 -14,6
Terrenos total 478.770,0  498.063,0 573.183,0 491.604,0 91,4 92,4 93,8 94,2 -4,4 4,0 15,1 -14,2
Suelo urbano 75.672,0 92.124,0 86.394,0 64.421,0 14,5 17,1 14,1 12,3 -8,3 21,7 -6,2 -25,4
Fincas rusticas 388.674,0 369.555,0 471.188,0 415.048,0 74,2 68,6 77,1 79,5 -5,2 -4,9 27,5 -11,9
Suelo no urbanizable (b) 14.424,0 36.384,0 15.602,0 12.135,0 2,8 6,8 2,6 2,8 79,1 152,2 -57,1 -22,2
Edificios completos (c) 17.882,0 18.701,0 12.671,0 10.436,0 3,4 2,5 2,1 2,0 -13,5 -23,4 -7,5 -17,6
De uso residencial 10.308,0 6.325,0 4.845,0 4.214,0 2,0 1,2 0,8 0,8 -10,4 -38,6 -23,4 -13,0
De primera residencia 9.508,0 5.801,0 4.389,0 3.866,0 1,8 1,1 0,7 0,7 -10,1 -39,0 -24,3 -11,9
De segunda residencia 800,0 525,0 457,0 349,0 0,2 — — — -14,3 -34,5 -12,9 -23,7
De uso terciario 953,0 1.258,0 1.403,0 1.101,0 0,2 0,2 0,2 0,2 1,6 32,0 11,6 -21,5
De oficinas 547,0 668,0 654,0 550,0 0,1 0,1 0,1 0,1 10,0 22,2 -2,1 -15,9
De uso comercial 406,0 589,0 749,0 551,0 — 0,1 0,1 0,1 -7,8 45,3 271 -26,5
Industriales 4.320,0 4.126,0 4.526,0 3.333,0 0,8 0,8 0,7 0,6 -25,0 -4,5 9,7 -26,4
Otros 2.302,0 1.992,0 1.897,0 1.788,0 0,4 0,4 0,3 0,3 -6,5 -13,5 -4,8 -5,7
Elementos de edificios 16.983,0 12.932,0 12.555,0 11.174,0 3,2 2,4 2,1 2,1 -15,7 -23,9 -2,9 -11,0
Viviendas 14.380,0 10.162,0 9.546,0 8.720,0 2,7 1,9 1,6 1,7 -16,5 -29,3 -6,1 -8,7
Situadas en edificios o bloques 7.768,0 5.269,0 5.197,0 4.746,0 1,5 1,0 0,9 0,9 -19,8 -32,2 -1,4 -8,7
Unifamiliares 6.611,0 4.893,0 4.350,0 3.974,0 1,3 0,9 0,7 0,8 -12,2 -26,0 -11,1 -8,6
Oficinas 188,0 198,0 167,0 192,0 — — — - -4,4 5,2 -15,4 14,6
Locales comerciales 1.115,0 1.189,0 1.073,0 968,0 0,2 0,2 0,2 0,2 -14,2 6,6 -9,8 -9,7
Otros 1.301,0 1.383,0 1.768,0 1.295,0 0,2 0,3 0,3 0,2 -8,7 6,4 27,8 -26,8
Explotacién econémica (d) 10.036,0 13.888,0 12.842,0 8.794,0 1,9 2,6 2,1 1,7 -58,6 38,4 -7,5 -31,5
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN EL OBJETO: NUMERO, SUPERFICIE E IMPORTE (a) (cont.) CUADRO A1

Datos del ejercicio. NUmero, hectareas, miles de millones de euros y porcentaje

Miles de millones de euros Estructura Variacion anual
C IMPORTE 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
TOTAL 844,0 686,1 568,9 450,4 100,0 100,0 100,0 100,0 -2,1 -18,7 -17,1 -20,8
Bienes inmuebles 834,0 682,8 563,5 4453 98,8 99,5 99,1 98,9 -2,3 -18,1 -17,5 -21,0
Terrenos total 179,3 206,8 162,2 109,4 21,2 30,1 28,5 24,3 6,7 15,3 -21,6 -32,6
Suelo urbano 140,5 169,7 137,8 89,7 16,6 24,7 24,2 19,9 -5,0 20,8 -18,8 -34,9
Fincas rusticas 11,3 11,9 12,7 9,0 1,3 1,7 2,2 2,0 -15,3 5,3 6,7 -29,4
Suelo no urbanizable (b) 27,5 25,2 11,7 10,7 3,3 3,7 2,1 2,4 303,8 -8,4 -53,4 -8,9
Edificios completos (c) 277,9 199,2 164,3 128,2 32,9 29,0 28,9 28,5 2,0 -28,3 -17,5 -22,0
De uso residencial 190,1 110,5 83,1 66,5 22,5 16,1 14,6 14,8 -1,4 -41,8 -24,8 -20,0
De primera residencia 173,6 101,7 75,4 61,0 20,6 14,8 13,2 13,5 -1,4 -41,4 -25,9 -19,1
De segunda residencia 16,5 8,9 7.7 55 2,0 1,3 1,4 1,2 -1,9 -46,4 -12,6 -29,0
De uso terciario 21,0 27,8 26,8 19,3 2,5 4,1 4,7 4,3 14,0 32,5 -3,7 -27,9
De oficinas 14,3 18,8 16,9 12,2 1,7 2,7 3,0 2,7 27,6 31,8 -10,4 -27,4
De uso comercial 6,7 9,0 9,9 71 0,8 1,3 1,7 1,6 -7,0 34,0 10,3 -28,8
Industriales 32,6 29,8 29,2 20,0 3.9 4,3 5,1 4,4 10,9 -8,5 -2,1 -31,7
Otros 34,2 31,0 25,2 22,5 4,1 4,5 4,4 5,0 7,2 -9,4 -18,6 -11,0
Elementos de edificios 346,8 245,4 208,1 183,9 411 35,8 36,6 40,8 -10,1 -29,2 -15,2 -11,6
Viviendas 306,3 203,8 173,1 152,9 36,3 29,7 30,4 34,0 -11,4 -33,5 -15,1 -11,7
Situadas en edificios o bloques 191,0 122,2 106,6 94,5 22,6 17,8 18,7 21,0 -14,4 -36,0 -12,8 -11,4
Unifamiliares 115,38 81,6 66,5 58,5 13,7 11,9 11,7 13,0 -6,0 -29,3 -18,5 -12,1
Oficinas 5,7 5,7 4,7 5,0 0,7 0,8 0,8 11 18,9 -1,1 -17,6 7,5
Locales comerciales 25,5 26,1 20,6 17,6 3,0 3,8 3,6 3,9 0,9 2,4 -21,1 -14,6
Otros 9,2 9,8 9,7 8,4 11 1,4 1,7 1,9 -7,0 6,2 -0,5 -14,0
Explotacion econdmica (d) 27,7 29,8 26,9 22,6 3,3 4,3 4,7 5,0 9,3 7,9 -9,8 -16,1
Otros bienes inmuebles () 2,4 1,6 1,9 1,2 0,3 0,2 0,3 0,3 13,5 -33,2 20,8 -36,7
Tasaciones no inmobiliarias (f) 10,0 3,3 5,4 5,1 1,2 0,5 0,9 1,1 16,7 -66,9 62,1 -5,4
PRO MEMORIA:
Actualizaciones (g) 173,7 178,56 157,9 137,1 20,6 26,0 27,8 30,4 20,4 2,8 -11,6 -13,2
Patrimonios (i) 6,2 15,0 3,1 13,9 0,7 2,2 0,5 3,1 -41,7 141,38 -79,3 344,9

FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a
b

Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.

Se trata de los terrenos no urbanizables, excluidos los ligados a una explotacion econdmica permitida por la legislacion vigente y los incluidos en fincas rusticas.
Véase nota d.

Los edificios se clasifican segun su uso dominante, atendiendo a la superficie de cada uso. Incluye los edificios en construccion por el valor del edificio terminado.
Las valoraciones intermedias de obra se presentan, exclusivamente, en el epigrafe correspondiente de la pro memoria.

Se trata de todo edificio o elemento de edificio vinculado a una actividad o explotacion econdémica: hoteles, residencias, hospitales, instalaciones fabriles, centros
de transporte, equipamientos sociales, instalaciones agropecuarias, etc.

Incluye obras de urbanizacion, etc.

Activos inmateriales, empresas, maquinaria, instalaciones, otros bienes corporales, fondos de comercio, opciones, derechos y otros.

Incluye las efectuadas con menos de dos afios de antigliedad, excepto cuando, por modificacion significativa del bien valorado, deban figurar como nuevas
tasaciones. Hasta 1997, inclusive, se contabilizaban con las valoraciones intermedias.

Las valoraciones intermedias deben recoger los incrementos netos de valores de los certificados emitidos, con posterioridad a la tasacion inicial, durante la
construccion o rehabilitacion de elementos o edificios.

Con independencia de que su desglose en los distintos componentes se incluya en los correspondientes apartados.
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MEDIAS DE IMPORTES, SUPERFICIES Y VALORES RESULTANTES DEL METRO CUADRADO DE BIENES CUADRO A.2
INMUEBLES TASADOS (a)

Datos del ejercicio

Miles de euros Variacion anual
A IMPORTES MEDIOS 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Suelo urbano 2.721,8 3.511,6 2.786,0 2.300,5 14,7 29,0 -20,7 -17,4
Fincas rusticas 592,0 574,5 512,5 384,1 -10,0 -2,9 -10,8 -25,1
Edificios completos 3.006,7 2.844,5 2.690,1 2.864,7 3,0 -5,4 -5,4 6,5
De uso residencial 3.909,4 3.985,8 4.119,2 3.711,2 6,7 2,0 3,3 -9,9
De primera residencia 3.781,7 3.926,9 3.993,0 3.673,3 6,0 3,8 1,7 -8,0
De segunda residencia 6.056,2 4.814,6 5.951,0 4.191,3 19,1 -20,5 23,6 -29,6
De uso terciario 2.511,7 2.290,3 2.108,8 4.119,8 -32,2 -8,8 -7,9 95,4
De oficinas 4.111,0 3.165,7 2.474,7 7.477,5 -44,0 -23,0 -21,8 202,2
De uso comercial 1.374,7 1.451,0 1.685,6 2.318,8 -34,5 55 16,2 37,6
Industriales 1.275,0 1.333,2 1.351,9 1.237,3 11,9 4,6 1,4 -8,5
Elementos de edificios (b) 272,0 279,8 253,9 241,4 8,4 2,9 -9,3 -4,9
Viviendas 263,6 265,1 242,2 229,4 7,6 0,6 -8,6 -5,3
Situadas en edificios o bloques 232,7 228,5 209,7 198,7 6,5 -1,8 -8,2 -5,2
Unifamiliares 338,0 348,8 322,4 305,5 7,4 3,2 -7,6 -5,2
Oficinas 556,9 591,6 488,0 581,9 16,7 6,2 -17,5 19,2
Locales comerciales 369,7 410,4 359,8 339,9 13,2 11,0 -12,3 -5,5

B SUPERFICIES MEDIAS Metros cuadrados Variacion anual
Suelo urbano 14.662,8 19.065,9 17.473,2 16.518,5 10,7 30,0 -8,4 -5,5
Fincas rusticas 203.228,2 178.107,4 189.864,8 177.545,4 0,8 -12,4 6,6 -6,5
Edificios completos 1.934,6 1.956,3 2.074,2 2.332,0 -12,6 1,1 6,0 12,4
De uso residencial 2.119,9 2.280,7 2.402,0 2.353,1 -3,1 7,6 53 -2,0
De primera residencia 2.071,5 2.240,2 2.325,5 2.329,0 -3,4 8,1 3,8 0,1
De segunda residencia 2.932,2 2.850,6 3.510,4 2.659,2 4,0 -2,8 23,1 -24,2
De uso terciario 1.139,5 1.035,1 1.104,3 2.347,7 -39,6 -9,2 6,7 112,6
De oficinas 1.574,5 1.123,8 959,9 3.361,7 -51,8 -28,6 -14,6 250,2
De uso comercial 830,3 950,2 1.271,3 1.803,9 -35,0 14,4 33,8 41,9
Industriales 1.688,4 1.843,3 2.094,0 2.066,8 -24,3 9,2 13,6 -1,3
Elementos de edificios (b) 126,3 137,1 138,0 135,9 1,2 8,6 0,6 -1,5
Viviendas 123,8 132,2 133,6 130,8 1,4 6,8 1,1 -2,1
Situadas en edificios o bloques 94,7 98,5 102,2 99,9 -0,2 4,0 3,8 -2,3
Unifamiliares 193,7 209,2 210,8 207,7 0,4 8,0 0,8 -1,5
Oficinas 183,0 206,8 175,3 222,9 -6,2 13,0 -15,2 27,1
Locales comerciales 161,4 186,7 186,9 186,6 -3,7 15,7 0,1 -0,2

C VALORES MEDIOS DEL M? Euros por metro cuadrado Variacion anual
Suelo urbano 185,6 184,2 159,4 139,3 3,6 -0,8 -13,4 -12,7
Fincas rusticas 2,9 3,2 2,7 2,2 -10,7 10,7 -16,3 -19,9
Edificios completos 1.654,2 1.454,0 1.297,0 1.228,4 17,9 -6,4 -10,8 -5,3
De uso residencial 1.844,2 1.747,6 1.715,0 15771 10,1 -5,2 -1,9 -8,0
De primera residencia 1.825,6 1.752,9 1.717,0 1.577,2 9,7 -4,0 -2,1 -8,1
De segunda residencia 2.065,4 1.689,0 1.695,2 1.5676,2 14,5 -18,2 0,4 -7,0
De uso terciario 2.204,2 2.212,6 1.909,6 1.754,8 12,2 0,4 -13,7 -8,1
De oficinas 2.611,1 2.817,1 2.578,0 2.224,3 16,0 7,9 -8,5 -18,7
De uso comercial 1.655,8 1.527,2 1.326,0 1.285,4 0,9 -7,8 -138,2 -3,1
Industriales 755,1 723,3 645,6 598,7 47,9 -4,2 -10,7 -7,3
Elementos de edificios (b) 2.162,6 2.040,1 1.839,3 1.776,8 71 -5,2 -9,8 -3,4
Viviendas 2.130,2 2.005,6 1.813,2 1.753,6 6,0 -5,8 -9,6 -3,3
Situadas en edificios o bloques 2.458,4 2.319,2 2.050,7 1.990,1 6,7 -5,7 -11,6 -3,0
Unifamiliares 1.744,6 1.667,8 1.5629,5 1.4711 7,0 -4,4 -8,3 -3,8
Oficinas 3.042,6 2.860,7 2.783,6 2.610,1 24,4 -6,0 -2,7 -6,2
Locales comerciales 2.290,7 2.198,8 1.924,6 1.821,4 17,5 -4,0 -12,5 -5,4

FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.
a Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.

b Se han seleccionado los objetos inmobiliarios cuyos valores medios son de mayor significacion e interés. La informacion completa disponible para la obtencion
de los valores medios se presenta en el cuadro A.1 (véanse las notas al mismo).
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES SEGUN PETICIONARIO, Y DE BIENES INMUEBLES POR FINALIDADES (a) CUADRO A.3
Datos del gjercicio (miles de millones de euros y porcentaje)

Numero, en miles Estructura Variacion anual

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

TASACIONES SEGUN PETICIONARIO

NUMERO TOTAL 1.530,1 1.102,0 1.062,1 9771 100,0 100,0 100,0 100,0 -151 -28,0 -3,6 -8,0
Entidades de crédito 1.353,8 938,6 873,1 806,9 88,5 85,2 82,2 82,6 -159  -30,7 -7,0 -7,6
Bancos (b) 480,6 366,6 370,4 357,0 31,4 33,3 34,9 36,5 -8,7  -237 1,0 -3,6
Cajas de ahorros 729,9 480,3 427,5 378,0 47,7 43,6 40,3 38,7 -20,3  -342 -11,0 -116
Cooperativas de crédito 95,3 67,2 63,3 61,2 6,2 6,1 6,0 6,3 -11,9 295 58 -3,3
EFC 48,0 24,4 11,9 10,6 3,1 2,2 1,1 1,1 -18,3  -49,1 -515 -10,2
Otros peticionarios 176,3 163,4 189,1 170,1 11,5 14,8 17,8 17,4 -8,8 -7,3 157 -10,0
Seguros, IICy FF 7,3 27,6 49,5 30,6 0,5 2,5 4,7 3,1 49 2808 791 -38,1
Organismos publicos (c) 20,6 22,9 20,2 19,0 1,3 2,1 1,9 1,9 16,4 109 -11,8 -5,9
Otros (d) 148,4 112,9 119,4 120,5 9,7 10,2 11,2 12,3 -12,0 23,9 5,8 0,9

TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD

NUMERO TOTAL 1.522,0 1.090,4 1.0431 9644 100,0 100,0 100,0 100,0 ~-152 -284 -43 -7,5
Constituir garantias hipotecarias ()~ 1.428,6 9462 8300 7416 939 868 796 769 -166 -338 -123 -107

De las que: por Ley 2/81(f) 14269 9434 8254 7328 938 865 791 760 -166 -339 -125 -113
Exigidas a EC (g) 2,0 8,1 12,7 8,5 0,1 0,7 1,2 09 144 3045 564 -330
Seguros, IIC y FF (h) 6.3 23,8 40,5 23,7 04 22 3.9 25 1030 2796 702 -415
Otros fines 850 1123 1598 1906 56 103 153 198 100 320 424 196

TASACIONES SEGUN PETICIONARIO

IMPORTE TOTAL 844,0 686,1 568,9 450,4 100,0 100,0 100,0 100,0 -21 18,7 -17,1 -20,8
Entidades de crédito 621,3 4475 362,0 287,0 73,6 65,2 63,6 63,7 -6,1 -280 -19,1 -20,7
Bancos (b) 2111 176,5 162,1 123,7 25,0 25,7 28,5 27,5 -22 -164 -82 -237
Cajas de ahorros 367,5 242,2 178,7 144,0 43,5 35,8 31,4 32,0 -7,9 -341 -262 -194
Cooperativas de crédito 32,7 23,3 18,6 17,4 3,9 3,4 &} 3,9 -8,3 -28,7 -20,2 -6,6
EFC 10,0 5,5 2,7 2,0 1,2 0,8 0,5 0,4 -13,0 -455 -51,1  -26,0
Otros peticionarios 222,8 238,6 206,8 163,4 26,4 34,8 36,4 36,3 11,1 7,1 -133 -21,0
Seguros, IICy FF 13,2 18,3 19,0 14,7 1,6 2,7 88 Y8 34,6 39,0 3,7 22,7
Organismos publicos (c) 6,7 5,7 7,2 6,4 0,8 0,8 1,3 1,4 222 -155 27,1 -113
Otros (d) 202,9 214,7 180,7 142,3 24,0 31,3 31,8 31,6 9,5 58 -158 -21,2

TASACION DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD

IMPORTE TOTAL 834,0 682,8 563,5 4453 100,0 100,0 100,0 100,0 -23 -181 -17,5 -21,0
Constituir garantias hipotecarias (e) 695,5 502,3 393,5 283,2 83,4 73,6 69,8 63,6 -6,9 -27,8 -21,7 -28,0

De las que: por Ley 2/81(f) 692,7 499,5 391,3 279,6 83,1 73,1 69,4 62,8 -6,1  -27,9 -21,7 -286
Exigidas a EC (g) 1,9 3,9 5,1 6,9 0,2 0,6 0,9 1,5 850 1119 29,1 34,9
Seguros, lIC y FF (h) 9,4 14,4 16,9 1,7 1,1 2,1 3,0 2,6 41 54,1 17,3 -30,7
Otros fines 127,3 162,1 148,0 143,5 15,3 23,7 26,3 32,2 315 273 -87 -3,0

FUENTE: Banco de Espafia. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.

b Incluye el Instituto de Crédito Oficial (ICO).

¢ Incluye la Administracion Central, las Comunidades Autdnomas, Corporaciones Locales, entidades gestoras de la Seguridad Social y organismos autonomos
administrativos, comerciales o industriales.

d Incluye otras personas fisicas y juridicas, entre ellas las empresas publicas.

Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no.

Préstamos en los que los bienes se valoran seguin lo establecido en la seccidn segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982, y en la Orden de 30 de noviem-

bre de 1994, de desarrollo de la Ley 2/1981, de regulacion del mercado hipotecario.

g Requeridas por las normas contables que rigen las entidades de crédito.

h Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de IIC inmobiliarias y el de fondos de pensiones.

-0
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DISTRIBUCION DE LAS TASACIONES DE BIENES INMUEBLES POR CCAA Y TAMANO DE LOS MUNICIPIOS (a)

Datos del gjercicio (miles de millones de euros y porcentaje)

CUADRO A4

Numero, en miles Estructura Variacion anual
NUMERO 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
TOTAL 1.522,0 1.090,4 1.043,1 964,4 100,0 100,0 100,0 100,0 -15,2  -28,4 -4,3 -7,5
Andalucia (b) 297,2 207,3 193,5 178,9 19,5 19,0 18,6 18,6 -12,7 -30,2 -6,6 -7,5
Aragdn 35,7 26,7 26,0 24,1 2,3 2,4 2,5 2,5 -13,9 -25,3 -2,5 -7,
Asturias 28,4 20,1 17,5 17,5 1,9 1,8 1,7 1,8 -7,6 -29,0 -13,2
Baleares 43,8 30,4 28,2 26,4 2,9 2,8 2,7 2,7 -14,6 -30,6 -7,4 -6,3
Canarias 76,8 51,9 44,9 42,3 5,0 4,8 4,3 4,4 -14,2 -32,4 -13,4 -5,9
Cantabria 17,0 12,8 12,5 12,2 1,1 1,2 1,2 1,3 -15,5 -25,0 -2,0 -2,7
Castilla-La Mancha 72,4 52,0 45,7 44,7 4,8 4,8 4,4 4,6 -6,3 -28,2 -12,1 -2,3
Castilla 'y Ledn 65,1 50,7 47,5 48,1 4,3 4,7 4,6 5,0 -76 -22,2 -6,2 1,1
Catalufia 262,4 170,9 156,8 148,8 17,2 15,7 15,0 15,4 -25,0 -34,9 -8,3 -5,0
Extremadura 24,5 19,4 18,5 18,1 1,6 1,8 1,8 1,9 -11,8 -21,0 -4,4 -2,4
Galicia 61,1 47,7 46,3 47,0 4,0 4,4 4,4 4,9 -7,2 -22,0 -2,8 1,4
La Rioja 9,4 7,7 8,3 7,0 0,6 0,7 0,8 0,7 -14,0 -18,5 6,6 -15,4
Madrid 182,3 140,1 149,6 131,56 12,0 12,8 14,3 13,6 -14,9 -23,2 6,8 -12,1
Murcia 57,6 42,4 41,7 35,1 3,8 3,9 4,0 3,6 -14,2 -26,4 -1,5 -15,9
Navarra 18,8 16,8 17,3 13,6 1,2 1,5 1,7 1,4 -13,6 -10,6 2,8 -21,3
Pais Vasco 49,7 40,6 40,0 40,8 3,3 3,7 3,8 4,2 -8,0 -18,4 -1,4 1,9
Valencia 218,4 151,5 147,4 127,4 14,4 13,9 14,1 13,2 -16,3 -30,6 -2,7 -13,6
Extranjero 1,4 1,5 1,3 1,0 — 0,1 0,1 0,1 -2,9 8,5 -10,1 -24,5
PRO MEMORIA: Municipios espafioles
Madrid y Barcelona 122,2 92,7 95,3 90,7 8,0 8,5 9,1 9,4 -14,9 -24,2 2,8 -4,8
Otros de mas de 500.000 hab. 98,6 52,9 54,3 51,5 6,5 4,9 5,2 53 -16,7 -46,3 2,5 -5,2
Otros de mas de 100.000 hab. 360,9 250,4 2471 236,0 23,7 23,0 23,7 24,5 -13,0 -30,6 -1,4 -4,5
Resto de municipios 938,9 692,9 645,1 585,2 61,7 63,5 61,8 60,7 -15,9 -26,2 -6,9 -9,3
IMPORTE Miles de millones de euros Estructura Variacion anual
TOTAL 834,0 682,8 563,5 4453 100,0 100,0 100,0 100,0 -2,3  -181 -17,5  -21,0
Andalucia (b) 151,2 1147 99,6 76,3 18,1 16,8 17,7 17,1 -6,3 -241 -13,2 -23,3
Aragoén 20,3 18,1 15,0 12,5 2,4 2,7 2,7 2,8 10,2 -10,8 -17,3 -16,5
Asturias 12,1 9,2 7,2 5,9 1,5 1,3 1,3 1,3 25,2 -24,2 -21,5 -18,2
Baleares 26,1 20,9 17,6 14,0 3,1 3,1 3,1 3,1 -0,4 -20,0 -15,9 -20,4
Canarias 33,2 24,6 19,1 16,4 4,0 3,6 3,4 3,7 -3,3 -26,0  -22,5 -13,7
Cantabria 8,0 6,5 5,1 4,2 1,0 1,0 0,9 0,9 -18,1 -17,8 -22,8  -17,8
Castilla-La Mancha 41,2 27,8 21,2 16,4 4,9 41 3,8 3,7 8,7 -32,6 -23,7 -22,7
Castillay Ledn 32,0 25,9 21,8 17,7 3,8 3,8 3,9 4,0 8,2 -19,1 -15,8 -18,6
Catalufia 150,2 108,0 93,1 73,9 18,0 15,8 16,5 16,6 -11,1 -28,0 -13,8 -20,6
Extremadura 7,9 71 6,7 4,8 0,9 1,0 1,2 1,1 -1,5 -10,0 -5,6 -28,3
Galicia 25,6 19,6 16,4 13,9 3,1 2,9 2,9 3,1 4,9 -23,3 -16,3 -15,0
La Rioja 5,0 4,6 3,9 3,0 0,6 0,7 0,7 0,7 -4,2 7,2 -15,6 -23,6
Madrid 145,2 151,9 116,5 91,6 17,4 22,3 20,7 20,6 4,0 4,7 -23,3 -21,4
Murcia 35,9 28,1 21,1 16,1 4,3 41 3,7 3,6 4,6 -21,6 -24,9 -23,5
Navarra 9,2 7,4 6,0 5,2 1,1 1,1 1,1 1,2 0,2 -19,2 -19,3 -13,7
Pais Vasco 25,9 27,4 23,3 20,1 3,1 4,0 41 4,5 -47 5,6 -14,9 -13,6
Valencia 95,9 72,5 63,7 48,1 11,5 10,6 11,3 10,8 -6,6 -24,4 -12,2 -24,5
Extranjero 9,1 8,3 6,3 50 1,1 1,2 1,1 1,1 211,6 -9,1 -24,3 -20,2
PRO MEMORIA: Municipios espafioles
Madrid y Barcelona 106,6 115,4 83,9 72,0 12,8 16,9 14,9 16,2 8,5 8,3 -27,3 -14,2
Otros de mas de 500.000 hab. 51,7 38,5 36,7 25,6 6,2 5,6 6,5 57 -5,6 -25,5 -4,7 -30,3
Otros de mas de 100.000 hab. 185,2 151,0 130,9 102,3 22,2 22,1 23,2 23,0 2,1 -18,4 -13,4 -21,8
Resto de municipios 481,3 369,5 305,7 240,3 57,7 54,1 54,3 54,0 -6,8 -23,2 -17,3 -21,4

FUENTE: Banco de Espafna. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.

b Incluye Ceuta y Melilla.
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DEPENDENCIA DE LAS SOCIEDADES DE TASACION RESPECTO DE SUS CLIENTES (a) CUADRO A.5

Numero y porcentaje

Peso del primer cliente y de

Agrupaciones segun Numero de ST Ingresos ordinarios, en porcentaje o
los que suponen, al menos, el 15 %

aportacion del cliente
principal a los

ingresos ordinarios () 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Total ST activas 55 56 54 55 100,0 100,0 100,0 100,0 38,2 33,4 32,5 31,8
Relacionadas con EC (c) 13 12 12 11 51,8 48,8 46,8 19,1 46,4 40,9 40,8 82,3
Cliente principal => 50 % 18 16 18 18 3,9 4,0 4,5 5,2 86,2 80,0 80,4 76,7
Cliente principal => 25 % y <50 % 12 12 9 11 25,0 26,0 23,0 20,8 32,3 28,2 27,8 31,2
Cliente principal => 15 % y <25 % 7 7 7 6 7,8 4,9 6,1 5,6 19,3 23,8 19,4 20,6
Resto 5 9 8 9 11,5 16,4 19,6 49,4 10,9 10,4 11,5 9,1

FUENTE: Banco de Espana. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a Datos del conjunto de las ST activas en cada afo.

b Se han clasificado segun la importancia relativa del cliente principal, si bien hay entidades donde otros clientes, distintos del principal, superan el 15 % de los
ingresos ordinarios de cada afo.

¢ Seincluyen las filiales y las participadas por EC. En bastantes casos, el socio mayoritario es, al mismo tiempo, el cliente principal.
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BALANCE Y RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES DE TASACION E INFORMACION COMPLEMENTARIA (a) CUADRO A.6

Datos a fin de ejercicio y resultados del ejercicio (miles de euros y porcentaje)

Miles de euros Estructura Variacion anual
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

BALANCE
Activo total = Pasivo total 254,193  233.554 224.867 187.232  100,0 100,0 100,0 100,0 -7,2 -8,1 -3,7  -16,7
Circulante 158.720 154703  147.815  116.838 62,4 66,2 657 624 -14,9 -2,5 -45  -21,0
Inmovilizado 84.839 70.302 70.248 65.776 334 30,1 312 351 127 171 — -6,4
Fondos propios 95.760  112.334  114.201 82.904 37,7 481 50,8 443 14,2 17,3 1,7 274
Acreedores 105.604 91.391 82.965 82.452 41,5 391 369 44,0 -17,7  -13,5 -9,2 -0,6
Resultados 50.936 27.269 24.390 16.056 200 11,7 108 8,6 -13,7  -465 -106  -34,2
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
1 Ingresos 552.553  431.172  378.074 324.937  100,0 100,0 100,0 100,0 -7,9 -220 -12,3  -141
Por tasacion de inmuebles 519.926  394.111  346.736  292.894 94,1 91,4 91,7 901 -89 242 120 -155

Constituir garantias hipotecarias (o) 473.772  331.523  278.405  221.863 857 769 736 683 -10,5 -30,0 -16,5 -20,3

Exigidas a EC (c) 698 1.670 2.555 1.257 0,1 0,4 07 04 69,8 1393 51,9 -50,8

Seguros, lIC y FF (d) 3.052 3.628 5.057 3.441 0,6 0,8 1,3 11 37,7 18,9 392 -320

Otros fines (e) 42.399 57.336 62.562 66.332 7,7 133 165 204 8,1 35,3 8,5 6,0
Por otros servicios 23.853 27.351 26.020 25.936 4,3 6,3 69 80 7,9 14,6 -4,8 -0,3
Financieros 5.439 6.230 2.595 2.616 1,0 1,4 07 08 56,8 145  -58,3 0,8
Otros 3.338 3.510 2.725 3.491 0,6 0,8 07 1,1 -8,1 52 224 28,1
2 Gastos -476.663 -387.876 -336.135 -301.715 -86,3 -90,0 -88,9 -92,9 -57 -186 -13,3 -10,2
De personal -77.056  -75.471 -70.652 -67.829 -139 -17,56 -18,7 -20,9 13,2 -2,1 -6,4 -4,0
Por servicios profesionales -329.386  -247.369 -209.764 -174.459 -59,6 -57,4 -555 -53,7 98 249 -152 -168

De los que: tasadores -265.834 -196.284 -161.476 -128.542 -48,1 -455 -42,7 -39,6 -10,7  -262  -17,7  -20,4
Otros generales -58.691 -51.024 -43.723  -50.079 -106 -11,8 -11,6 -154 -50  -131 -14,3 14,5
Financieros -1.459 -1.809 -1.591 -1.645 -03 -04 -04 -05 31,9 240  -121 3,4
Amortizacion y provisiones -10.071 -12.203  -10.405 -7.703 1,8 28 28 -24 7,8 21,2 147  -26,0
3 Resultados ordinarios 75.890 43.296 41.939 23.222 13,7 10,0 111 7,1 -20,1 -42,9 -3,1 -44.6
4 Resultados extraordinarios -513 -2.157 -6.977 -266 -01 -05 -18 -0,1 -88,7 320,5 2235 -96,2
5 Resultados antes de impuestos 75.377 41.139 34.962 22.956 13,6 9,5 9,2 71 -16,6 -454 -150 -34,3
6 Impuestos -24.434  -13.873  -10.567 -6.900 -44  -32 -28 -21 -22,2  -43,2 -238 -347
7 Resultado contable 50.936 27.269 24.390 16.056 9,2 6,3 6,5 49 -13,7 -46,5 -10,6 -34,2

Numero Variacion anual

INFORMACION COMPLEMENTARIA
Sociedades de tasacion 57 56 54 55 1,8 -1,8 -3,6 1,9

Filiales de EC (f) 9 8 8 8 - 11 = -

Participadas por EC 4 4 4 3 — — — -25,0

Otras 42 44 42 44 -2,3 48 -45 48

Inactivas 2 — — — — — — —
Empleados en plantilla de ST 2.069 1.809 1.748 1.660 26 -12,6 -3,4 -5,0
Tasadores 9.727 8.917 8.407 8.162 16  -83 57 29

Vinculados 559 552 550 527 07 -13 -04 42

No vinculados 9.168 8.365 7.857 7.635 -1,8  -88 6,1 -2,8
Sucursales o delegaciones de ST 349 318 298 288 4,5 -8,9 -6,3 -3,4

FUENTE: Banco de Espafa. Datos disponibles a 4 de julio de 2011.

a Datos del conjunto de las ST activas en cada afio.

b Con independencia de que la operacion hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Basicamente, préstamos en los que los bienes se valoran segun lo establecido
en la seccion segunda del capitulo Il del Real Decreto 685/1982, y en la Orden de 30 de noviembre de 1994.

¢ Requeridas por las normas contables que rigen a las entidades de crédito.

d Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de inversion colectiva inmobiliarias
y el de fondos de pensiones.

e Incluye los expedientes de expropiacion, los seguros de dafos y otros no incluidos en los epigrafes, por responder, por ejemplo, a requerimientos de registradores
mercantiles, de auditores, etc.; ademas, contiene pequefias discrepancias, debidas a que la informacion de detalle se recoge en un impreso distinto.

f Sociedades en las que una EC es accionista mayoritario.
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REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011



Introduccidn

Recursos propios

de las entidades
financieras y fondos de
garantia de depdésitos
de las entidades de
crédito: modificacion
de la normativa

REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011

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

Durante el segundo trimestre de 2011 se han promulgado nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero, lo que supone un nimero relativamente reducido en relacién con periodos anteriores.

En el ambito de las entidades financieras, se ha modificado la normativa de solvencia
para adaptarla parcialmente a la reciente legislacion comunitaria. También se ha apro-
vechado para introducir un nuevo régimen de contribuciones adicionales al fondo de
garantia de depdsitos (FGD) de las entidades de crédito basado en la remuneracion
de estos instrumentos.

Asimismo, se ha adaptado la normativa sobre sistemas de pagos y de liquidacién de va-
lores a la comunitaria, en especial para dar reconocimiento a los llamados «sistemas inte-
roperables» y extender a los mismos las normas sobre la firmeza de las liquidaciones de
las érdenes de transferencia.

En el area comunitaria, cabe resefar cuatro disposiciones: la modificacion de la normativa
sobre TARGET, con el fin de que el BCE pueda facilitar crédito a un dia a ciertas entidades
de contrapartida que carecen de licencia de entidad de crédito; la regulacién de las fusio-
nes de las sociedades andnimas, con el objetivo de homogeneizar la proteccion de los
intereses de los socios y de terceros que en estos procesos se ofrece en los Estados
miembros; la actualizacion de la normativa sobre la adquisicién de billetes en euros, y la
modificacion del reglamento comunitario sobre las agencias de calificacion crediticia
(ACC), en el que se incorporan las funciones adquiridas por la nueva Autoridad Europea
de Supervisién de Valores y Mercados.

Dentro del mercado de valores, se resefian tres disposiciones: la adaptacion de nuestro
ordenamiento juridico a la normativa comunitaria sobre las ACC, la introduccién de ciertas
modificaciones sobre la informacion que deben facilitar las instituciones de inversién co-
lectiva (IIC) extranjeras inscritas en los Registros de la CNMYV, y la actualizacién de las
categorias de las IIC en funcién de su vocacion inversora.

Finalmente, se ha promulgado una nueva ley sobre contratos de crédito al consumo que in-
corpora en nuestro ordenamiento juridico la reciente legislacion europea sobre esta materia.

Se ha publicado la Ley 6/2011, de 11 de abril (BOE del 12), por la que se modifican la
Ley 13/1985, de 25 de mayo‘, de coeficientes de inversion, recursos propios y obliga-
ciones de informacion de los intermediarios financieros, la Ley 24/1988, de 28 de julio?,
del Mercado de Valores, y el Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio®, sobre
adaptacion del derecho vigente en materia de entidades de crédito al de las Comuni-
dades Europeas.

1 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1985», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1985, Banco de
Espafia, pp. 51y 52.

2 \éase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espania,
pp. 61y 62.

3 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1986», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1986, Banco de
Espafa, pp. 45y 46.
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TITULIZACION

La Ley tiene como objeto iniciar la trasposicion de la Directiva 2009/111/CE, del Parlamen-
to Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre de 2009, por la que se modifican las direc-
tivas 2006/48/CE, 2006/49/CE y 2007/64/CE en lo que respecta a los bancos afiliados a
un organismo central, a determinados elementos de los fondos propios, a los grandes
riesgos, al régimen de supervision y a la gestion de crisis.

Mas recientemente, se ha publicado el Real Decreto 771/2011, de 3 de junio (BOE del 4
de junio), por el que se modifica el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero?, de recursos
propios de las entidades financieras, y el Real Decreto 2606/1996, de 20 de diciembre®,
sobre el FGD de las entidades de crédito.

Este Real Decreto tiene por objeto desarrollar la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia
Sostenible, y la Ley 6/2011, de 11 de abril. Asimismo, avanza en el proceso de transposi-
cién de la Directiva 2009/111/CE, y de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 24 de noviembre®, por la que se modifican las directivas 2006/48/CE y
2006/49/CE en lo que respecta a los requisitos de capital para la cartera de negociacion
y las retitulizaciones y a la supervisién de las politicas de remuneracion.

Ademas, se aprovecha para introducir un nuevo régimen de aportacion adicional al FGD
de las entidades de crédito basado en la remuneracién de los depésitos, en linea con las
previsiones que en esta materia se estan llevando a cabo en el ambito europeo.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera, se destacan los siguientes apartados:

La Ley 6/2011 introduce la obligacién para las entidades de crédito y para las empresas
de servicios de inversién (ESI) de cumplir con determinados requisitos para permitirles la
exposicion a posiciones de titulizacién, asi como para iniciarla.

Dichos requisitos estan detallados en el Real Decreto 771/2011, de forma que una entidad
de crédito que no sea originadora, patrocinadora o acreedora original solamente podra
exponerse al riesgo de crédito de una posicion de titulizacion en su cartera de negociacion
o fuera de ella si dicha entidad ha informado de manera explicita a la entidad de crédito de
que se dispone a retener, de manera constante, un interés econémico neto significativo.

A estos efectos, se entendera por interés econdmico significativo: a) la retencion de un
5%, como minimo, del valor nominal de cada uno de los tramos vendidos o transferidos
a los inversores; b) la retencion del interés de la originadora del 5%, como minimo, del
valor nominal de las exposiciones titulizadas en el caso de las titulizaciones de exposicio-
nes renovables’; c) la retencién de exposiciones elegidas al azar, equivalente al 5%, como
minimo, del importe nominal de las exposiciones titulizadas, siempre y cuando el nimero
de exposiciones potencialmente titulizadas no sea inferior a 100 en el origen, o d) la reten-
cion del tramo de primera pérdida y, en caso necesario, otras fracciones que tengan un
perfil de riesgo similar o superior a las transferidas o vendidas a los inversores, y que no

4 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2008», Boletin Econdmico, abril de 2008, Banco de Espafia,
pp. 155-161.

5 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1996», Boletin Econémico, enero de 1997, Banco de Espania,
pp. 106-109.

6 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2010», Boletin Econémico, enero de 2011, Banco de Espania,
pp. 175-177.

7 Las titulizaciones de exposiciones renovables son aquellas en las que los inversores asumen completamente el
riesgo derivado de todas las disposiciones que los prestatarios puedan realizar en el futuro, quedando la entidad
originadora exenta de todo riesgo que pueda derivarse de la activacién de la clausula de amortizacién anticipada.
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MODIFICACION

DE LOS REQUISITOS

PARA LA COMPUTABILIDAD
DE LAS PARTICIPACIONES
PREFERENTES COMO
RECURSOS PROPIOS

venzan antes que las transferidas o vendidas a los inversores, de modo que la retencion
equivalga en total al 5 %, como minimo, del valor nominal de las exposiciones titulizadas.

El Banco de Espafa podra precisar las condiciones de aplicacion de esta norma, asi como la
forma en que esas entidades comunicaran a los inversores su compromiso de retencion. Esta
comunicacion debera permitirles acceder facilmente a todos los datos pertinentes sobre las
exposiciones. Asimismo, el Banco de Espafa podra decidir la suspensiéon temporal de los
requisitos mencionados durante periodos de crisis general de liquidez en el mercado.

Como excepcion a lo anterior, no se aplicara esta normativa cuando las exposiciones tituliza-
das constituyan créditos frente a créditos garantizados de forma incondicional e irrevocable
por: a) las Administraciones centrales o los bancos centrales; b) las Administraciones regio-
nales, las autoridades locales y las entidades del sector publico de los Estados miembros;
c) las instituciones a las que se asigne una ponderacién de riesgo del 50 % o inferior, con
arreglo a lo previsto en el Real Decreto 216/2008, y d) los bancos multilaterales de desarrollo.

Ademas, se establecen una serie de obligaciones de seguimiento e informacion de las
entidades que invierten en instrumentos de titulizacidon. Asi, las entidades de crédito de-
beran conocer todas y cada una de sus posiciones en este tipo de activos, y demostrar
que han aplicado en ellas las politicas y los procedimientos formales adecuados a su
cartera de negociacion y a sus operaciones fuera de ella en relacién con el perfil de riesgo
de sus inversiones. Para cumplir esta obligacion, el Banco de Espafa determinara los
elementos que, como minimo, deberan examinar y consignar las entidades, incluidas las
pruebas de resistencia, y el modo de realizarlo.

Las entidades de crédito originadoras y patrocinadoras aplicaran a las exposiciones que vayan
a titulizar los mismos criterios de concesion y gestion de créditos que apliquen a las exposicio-
nes que vayan a mantener en su cartera, de conformidad con los criterios técnicos sobre la
organizacion y el tratamiento del riesgo que establezca el Banco de Espafa. Ademas, comuni-
caran a los inversores el nivel de su compromiso de mantener un interés econémico neto en la
titulizacion. Asimismo, se cercioraran de que los posibles inversores puedan acceder facilmen-
te a todos los datos pertinentes en los términos que prevea el Banco de Espania.

Finalmente, se establecen las consecuencias del incumplimiento de las obligaciones con res-
pecto a las posiciones de titulizacion. En el supuesto de que una entidad de crédito no cumpla
las obligaciones de comunicacion de su compromiso de retencion, la ponderacion de riesgo de
sus exposiciones en titulizacion se incrementara, siendo el Banco de Espafia quien determine el
alcance de dicho aumento y la forma de aplicarlo. En el caso de que no se cumplan las condi-
ciones de diligencia debida que establezca el Banco de Espafa, la entidad de crédito originado-
ra no podra excluir las exposiciones titulizadas en el célculo de sus requisitos de capital.

Con el fin de adecuar el régimen juridico de las participaciones preferentes de las entida-
des de crédito® a los requerimientos internacionales establecidos para garantizar que son
un instrumento efectivo para cumplir con los requisitos de solvencia, se introducen ciertas
novedades en nuestra normativa.

En concreto, en las condiciones de emisién no se podran contemplar incentivos a la
amortizacién anticipada, y se debera fijar la remuneracién que tendran derecho a per-

8 Elrégimen de las participaciones preferentes se hace extensible a las ESI, de forma que las menciones realizadas al
Banco de Espafiay a las entidades de crédito se entenderan, respectivamente, realizadas ala CNMV y a las ESI.
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cibir sus tenedores, manteniéndose condicionada a la existencia de beneficios o re-
servas distribuibles. Se introduce la facultad del consejo de administracion, u érgano
equivalente, de la entidad de crédito emisora o matriz para cancelar, discrecionalmen-
te, cuando lo considere necesario, el pago de la remuneracion durante un periodo ili-
mitado, sin efecto acumulativo, asi como la cancelacién del pago si la entidad de
crédito emisora 0 matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, no cumplen con los
requerimientos de recursos propios exigibles. En todo caso, el Banco de Espafa po-
dra exigir la cancelacion del pago de la remuneracion basandose en la situacion finan-
ciera y la solvencia de la entidad de crédito emisora o matriz, o en la de su grupo o
subgrupo consolidable.

Ademas, se debera establecer un mecanismo que asegure la participacion de sus tenedo-
res en la absorcion de las pérdidas corrientes o futuras de la entidad emisora o dominan-
te, que deberda consignarse con suficiente claridad, y que no menoscabe eventuales pro-
cesos de recapitalizacion, ya sea mediante la conversion de las participaciones en
acciones ordinarias, cuotas participativas o aportaciones al capital de las cooperativas de
crédito, o mediante la reduccién de su valor nominal.

El mecanismo debera aplicarse cuando se produzca alguna de las siguientes circunstan-
cias: a) cuando la entidad emisora o matriz, o su grupo o subgrupo consolidable, presen-
ten una ratio de recursos propios basicos, calculada en la misma forma que el coeficiente
de solvencia, inferior al 4 % (el Banco de Espafa podra establecer cualquier otra ratio de
solvencia siempre que resulte mas exigente), o b) cuando, disponiendo de una ratio de recur-
sos propios basicos inferior al 6 %, la entidad emisora o matriz, 0 su grupo o subgrupo
consolidable, presenten pérdidas contables significativas®.

En el caso de que el mecanismo sea la conversién en acciones ordinarias, cuotas parti-
cipativas o aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, de la entidad de crédi-
to emisora o matriz, el emisor debera permitir la conversion inmediata y contar con una
relacion de canje que establezca un suelo al numero y nominal de acciones a entregar.
Cuando el mecanismo esté constituido por una reduccion en el valor nominal de las par-
ticipaciones preferentes, las pérdidas que sufra el emisor se repartiran entre el conjunto
de su capital y reservas, de una parte, y el conjunto de las participaciones preferentes en
circulacion, de otra.

El Banco de Espafa podra concretar las condiciones de conversion de las participaciones
preferentes, de acuerdo con los criterios sefialados, y la forma de determinar las pérdidas
y el resto de indicadores mencionados, especialmente en el caso de emisiones garantiza-
das por diversas entidades, sobre la base de que los citados mecanismos de absorcion
de pérdidas no menoscaben eventuales procesos de recapitalizacion.

Por otro lado, se mantiene que el importe nominal en circulacion de las participacio-
nes preferentes no podra ser superior al 30 % de los recursos propios basicos del
grupo o subgrupo consolidable al que pertenece la entidad dominante de la filial emi-
sora, incluido el importe de la propia emision, sin perjuicio de las limitaciones adicio-
nales que puedan establecerse a efectos de solvencia. No obstante, a partir de ahora,
el Banco de Espafa podra modificar dicho porcentaje, si bien no podra ser nunca
mayor del 35 %.

9 Se entendera que existen pérdidas significativas cuando las acumuladas en el conjunto de los Ultimos cuatro
trimestres cerrados hayan reducido el capital y las reservas previas de la entidad en un tercio.
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MODIFICACION DE LOS LIMITES
A LOS GRANDES RIESGOS

Las participaciones preferentes siguen teniendo caracter perpetuo y se mantiene la posi-
bilidad de que el emisor pueda acordar la amortizacién anticipada a partir del quinto afio
desde su desembolso, previa autorizacion del Banco de Espafia. A partir de ahora, se condi-
ciona esta autorizacién a que no se vea afectada la situacion financiera, ni la solvencia de
la entidad de crédito, o de su grupo o subgrupo consolidable. También podra condicionarse
a que la entidad sustituya las participaciones preferentes amortizadas por elementos de
capital computables de igual o superior calidad.

En este sentido, el Banco de Espana podra conceder autorizacion, en cualquier momento,
para el reembolso anticipado de instrumentos con o sin vencimiento en el supuesto de
que se produzca una modificacion en el régimen fiscal o de computabilidad como recur-
sos propios de dichos instrumentos que no estuviera prevista en la fecha de emision.

El pago de la remuneracion podra ser sustituido, si asi lo establecen las condiciones de la
emision, por la entrega de acciones ordinarias de los bancos o cuotas participativas de las
cajas de ahorros o aportaciones al capital de las cooperativas de crédito, siempre que ello
permita a la entidad preservar sus recursos financieros.

Esta entrega de instrumentos de capital solo sera admisible si da lugar al mismo resultado
econdémico que la cancelacion, esto es, si ho implica reduccion del capital de la entidad™®,
y el emisor tiene una total discrecionalidad para no pagar la remuneracién en efectivo vy,
ademas, puede cancelar la entrega de los instrumentos de capital cuando sea necesario.

Finalmente, se desarrolla el régimen transitorio previsto en la Ley 6/2011, de modo que las
participaciones preferentes emitidas con anterioridad a la entrada en vigor de dicha Ley
(el pasado 13 de abril) y que no cumplan los requisitos ahora establecidos podran conti-
nuar computandose como recursos propios de las entidades de crédito y sus grupos, con
sujecion a determinados limites que vienen detallados en el Real Decreto 771/2011.

En lineas generales, se mantiene el limite de que el valor de todos los riesgos que una
entidad de crédito contraiga con un cliente (entidad o grupo econdémico) no pueda exce-
der del 25 % de sus recursos propios.

Cuando ese cliente sea una entidad de crédito o una ESI, o cuando el grupo econémico
incluya una o varias entidades de crédito o ESI, el valor de todos los riesgos no podra
rebasar el 25 % de los recursos propios de la entidad de crédito o 150 millones de eu-
ros (si esta cuantia fuera mas elevada), siempre y cuando el total de las exposiciones
frente a todos los clientes del grupo econdmico (que no sean entidades de crédito o
empresas de servicios de inversion) no rebase el 25 % de los recursos propios de la
entidad de crédito.

Cuando el importe de 150 millones de euros sea superior al 25 % de los recursos propios,
de acuerdo con las politicas y procedimientos para gestionar y controlar el riesgo de con-
centracion, la entidad de crédito debera establecer un limite razonable, en términos de sus
recursos propios, al valor de la exposicion. Este limite no sera superior al 100 % de los re-
cursos propios de la entidad de crédito.

10 Solo se considerara que da lugar al mismo resultado econémico que la cancelacion si el pago en especie se
realiza con instrumentos de capital emitidos al efecto y la obligacion del emisor se limita a la emisién de dichos
instrumentos, pero no existe compromiso alguno por su parte, o por parte de alguna de las empresas de su
grupo econémico, de encontrar compradores para los mismos o de asumir cualesquiera riesgos vinculados a
la venta o al valor de los instrumentos entregados.

BANCO DE ESPARA 1 79 BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011 REGULACION FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011



MODIFICACION DE LA POLITICA
DE GESTION DEL RIESGO DE
LIQUIDEZ

POLITICAS DE REMUNERACION
DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

Desaparece el limite anterior de que el conjunto de los grandes riesgos no podia superar
el 800 % de los recursos propios de la entidad de crédito.

Dentro de las excepciones a los limites a los grandes riesgos establecidas en la anterior
normativa, también desaparecen: 1) las participaciones en determinadas entidades ase-
guradoras hasta un maximo del 40 % de los recursos propios, y 2) los activos frente a
determinadas Administraciones centrales y bancos centrales de paises que estén deno-
minados y financiados en la moneda nacional del prestatario.

Se introduce un cambio sustancial en la politica de gestion de riesgos de las entidades de
crédito y, en concreto, del riesgo de liquidez. El Banco de Espafia efectuara periédicamen-
te una evaluacion de la gestion global de este riesgo y promovera el desarrollo de soélidas
metodologias internas. En sus evaluaciones, tomara en consideracion el papel desempe-
fado por las entidades de crédito en los mercados financieros. No obstante, el Banco de
Espafia detallara la forma 'y el procedimiento con los que llevara a cabo tales evaluaciones.

Las entidades de crédito deberan establecer estrategias, politicas y procedimientos y
sistemas solidos para la identificacién, medicion, gestiéon y seguimiento del riesgo de li-
quidez sobre un conjunto adecuado de horizontes temporales, incluido el intradia, con
objeto de garantizar que las entidades de crédito mantengan un nivel apropiado de liqui-
dez. Dichas estrategias y procedimientos se adecuaran a las lineas de negocio, divisas y
entidades e incluiran mecanismos apropiados de asignacion de los costes de liquidez, los
beneficios y los riesgos.

Las entidades de crédito estudiaran distintas herramientas de reduccion del riesgo de li-
quidez. En particular, un sistema de limites y reservas de liquidez que permitan afrontar
diversas situaciones de tension, y una estructura de financiacion, asi como el acceso a
fuentes de financiacion adecuadamente diversificadas. Estas medidas se someteran a
revisién periddica.

Al igual que en la normativa anterior, se estudiaran escenarios alternativos y se revisaran
periddicamente los supuestos en los que se basen las decisiones relativas a la posicién
neta de financiacion.

Finalmente, las entidades de crédito ajustaran sus estrategias, politicas internas y limites
en relacion con el riesgo de liquidez y elaboraran planes de emergencia efectivos, aten-
diendo a los resultados de los escenarios alternativos que elaboren.

En consonancia con la transposicion de la Directiva 2010/76/UE, del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 24 de noviembre, las entidades de crédito deberan aplicar ciertos requi-
sitos en materia de remuneraciones a las categorias de empleados cuyas actividades
profesionales inciden de manera significativa en su perfil de riesgo, a nivel de grupo, so-
ciedad matriz y filial.

Entre otros requisitos, cabe resefar los siguientes: a) la presentacion al Banco de Espafa
de una lista indicando las categorias de los citados empleados; b) la compatibilidad de la
politica de remuneracién con una gestiéon adecuada y eficaz del riesgo, sin ofrecer incen-
tivos para asumir riesgos que rebasen el nivel de riesgo tolerado por la entidad de crédito,
e incluiran medidas para evitar los conflictos de intereses; c) los principios generales de la
politica de remuneracién seran establecidos y revisados periddicamente por el 6rgano de
direccion, al menos una vez al afo, y se realizara una evaluacion interna central e indepen-
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REFORZAMIENTO

DE LAS COMPETENCIAS DE LOS
SUPERVISORES Y LA
COOPERACION ENTRE ELLOS

diente de la aplicacién de la politica de remuneracion, al objeto de verificar si se cumplen
las pautas y los procedimientos de remuneracién adoptados; d) la independencia del
personal que ejerza funciones de control dentro de la entidad de crédito respecto a las
unidades de negocio que supervise, siendo remunerado en funcion de la consecucion de
los objetivos relacionados con sus funciones, y €) la remuneracion de los altos directivos
encargados de la gestidn de riesgos y con funciones de cumplimiento sera supervisada
directamente por un comité de remuneracion o, de no haberse creado, por el érgano de direc-
cién correspondiente.

Por otro lado, se regula el disefio de los esquemas de remuneracion, que debera presentar
una relacién equilibrada y eficiente entre los componentes fijos y los variables. Los compo-
nentes variables de la remuneracion deberan tener la flexibilidad suficiente para permitir su
modulacién hasta el punto de que sea posible suprimir totalmente la remuneracion variable.

A estos efectos, el Banco de Espafia podra establecer criterios especificos para la deter-
minacion de la relacion apropiada entre los componentes fijos y variables. Los componen-
tes variables de la remuneracion deberan crear incentivos que se ajusten a los intereses a
largo plazo de la entidad, asi como atender a ciertos requisitos detallados en el Real De-
creto 771/2011.

Cabe resefiar que los esquemas de remuneracion de las entidades de crédito que reciban
apoyo financiero publico para su reestructuracion o saneamiento deberan cumplir, ade-
mas de los anteriores, los siguientes requisitos: a) cuando la remuneracién variable sea
incompatible con el mantenimiento de una base sodlida de capital y con una renuncia
oportuna al apoyo publico, se limitara estrictamente a un porcentaje de los ingresos netos,
y b) los administradores y directivos que efectivamente dirijan la actividad de la entidad no
percibiran remuneracion variable salvo que se justifique adecuadamente, a juicio del Banco
de Espafa, que podrd, ademas, establecer limites a su remuneracion total.

La politica de remuneraciones se hace extensible, en su mayor parte, a las ESI, de forma
que las menciones realizadas al Banco de Espafia y a las entidades de crédito se enten-
deran realizadas a la CNMV y a las ESI, respectivamente.

La Ley introduce varias medidas en esta direccién, como son la obligacion del Banco de
Espafa y de la CNMV de tener en cuenta las repercusiones de sus decisiones sobre la
estabilidad financiera de otros Estados miembros, la regulacion de los colegios de super-
visores y de las decisiones conjuntas en el marco de la supervisién de grupos transfronte-
rizos, y la posibilidad de declarar sucursales como significativas.

En este orden de cosas, ademas de las competencias encomendadas al Banco de Espa-
fia y a la CNMV, como autoridades responsables de la supervision de las entidades de
crédito y de las ESl y sus grupos consolidables, respectivamente, se afladen otras nuevas:

1 Requerir a las entidades y sus grupos que dispongan de politicas y practicas
remunerativas que sean compatibles con una gestion adecuada y eficaz del
riesgo, y que limiten las remuneraciones variables cuando sean incoherentes
con el mantenimiento de una base sélida de capital.

2  Utilizar la informacién recopilada de conformidad con los criterios de divulga-
cion establecidos en esta Ley para comparar las tendencias y practicas en
materia de remuneracion.
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3 Recopilar informacion sobre el nimero de personas, en cada entidad, con
remuneraciones de, al menos, 1 millén de euros, incluido el ambito de nego-
cio implicado y los principales componentes del sueldo, los incentivos, las
primas a largo plazo y la contribucion a la pension.

Tales informaciones se transmitiran a la Autoridad Bancaria Europea y a la Autoridad Eu-
ropea de Valores y Mercados, por parte del Banco de Espafa y la CNMV, respectivamente.

En relacién con las autoridades supervisoras de la Unién Europea, se introducen también
nuevas obligaciones para el Banco de Espafa y para la CNMV, como son, entre otras:

1 La planificacion y la coordinacién de las actividades de supervision, en cola-
boracién con las autoridades competentes implicadas en situaciones de ur-
gencia o en prevision de tales situaciones (en particular, cuando exista una
evolucion adversa de las entidades de crédito o de los mercados financieros),
valiéndose, siempre que sea posible, de los canales de comunicacién espe-
cificos existentes para facilitar la gestién de crisis'".

2 La formulacion de solicitudes a las autoridades competentes de la supervi-
sion de una entidad de crédito o una ESI autorizada en la Unién Europea con
sucursales en Espafa para que estas sean consideradas como sucursales
significativas, asi como, a falta de decision conjunta al respecto, resolver so-
bre su caracter significativo.

Respecto a este ultimo supuesto, conforme al procedimiento que se determine reglamen-
tariamente, el Banco de Espafia o, en su caso, la CNMV promoveran la adopcién de una
decision conjunta sobre la solicitud con las demas autoridades competentes de otros
Estados miembros encargadas de la supervision de las distintas entidades integradas en
el grupo. Igualmente, les correspondera resolver mediante decisién conjunta las solicitu-
des equivalentes formuladas por las autoridades competentes de los paises donde estén
ubicadas sucursales de entidades de crédito espafolas, asi como, a falta de decisidon
conjunta al respecto, reconocer la resolucién sobre el caracter significativo de dicha auto-
ridad competente. En estos procedimientos, para considerar una sucursal como significa-
tiva, deberan tenerse en cuenta elementos como la cuota de mercado en términos de
depdsitos, la incidencia probable de la suspensién o cese de operaciones en la liquidez
del mercado o en los sistemas de pago, compensacion y liquidacién, y las dimensiones y
la importancia de la sucursal por nimero de clientes.

Ademas, la Ley refuerza la cooperacion estrecha con otras autoridades competentes con
responsabilidad supervisora sobre las entidades de crédito o ESI extranjeras, matrices,
filiales o participadas del mismo grupo. En ese marco de la cooperacion, el Banco de
Espafa o, en su caso, la CNMV haran cuanto esté en su poder por alcanzar una decision
conjunta para determinar la adecuacion del nivel consolidado de fondos propios que po-
sea el grupo en relacion con su situacion financiera y perfil de riesgo y el nivel de fondos
propios necesario a cada una de las entidades del grupo bancario y en base consolidada.
La decisiéon conjunta también tomara en consideracién la evaluacién de riesgo de las filia-
les realizada por las autoridades competentes pertinentes. La decisién conjunta se adop-
tara conforme al procedimiento que se prevea reglamentariamente.

11 La planificacion y coordinacién de las actividades de supervision incluird la elaboracién de evaluaciones con-
juntas, la instrumentacion de planes de emergencia y la comunicacién al publico.
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MODIFICACION

DE LA NORMATIVA SOBRE
FONDOS DE GARANTIA DE
DEPOSITOS DE ENTIDADES
DE CREDITO

Por otro lado, con el objetivo de facilitar el ejercicio de sus tareas con otras autoridades
competentes de la Unidon Europea, el Banco de Espafia y la CNMV estableceran colegios
de supervisores y velaran, en su caso, por establecer una coordinacién y una cooperacion
adecuadas con las autoridades competentes de terceros paises.

Los colegios de supervisores constituiran el marco en el que se desarrollen, entre otras,
las siguientes tareas: 1) intercambiar informacién; 2) acordar la atribucién voluntaria de
tareas y delegacién voluntaria de responsabilidades si procede; 3) establecer programas
de examen prudencial basados en una evaluacién de riesgos del grupo; 4) aumentar la
eficiencia de la supervision, eliminando toda duplicacién de requisitos prudenciales inne-
cesarios, y 5) aplicar de manera coherente los requisitos prudenciales, relativos al acceso
a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio en todas las entidades de un
grupo bancario, sin perjuicio de las opciones y facultades que ofrece la legislacion de la
Unién Europea.

Cuando el Banco de Espafa o la CNMV ostenten la condiciéon de supervisor de una
entidad con sucursales consideradas como significativas, también estableceran y pre-
sidiran un colegio de supervisores para facilitar el intercambio de informacion. Regla-
mentariamente podran desarrollarse las caracteristicas que deben reunir dichos cole-
gios, cuya composicién sera determinada por el Banco de Espafia y por la CNMV,
respectivamente.

Finalmente, también se aborda la reforma del intercambio de informacién del Banco de
Espafa a los bancos centrales y otros organismos de funcion similar en calidad de auto-
ridades monetarias, conforme a las novedades introducidas en relacién con el intercambio
de informacion y cooperacion entre las autoridades supervisoras, previéndose ahora ex-
presamente que tal intercambio podra referirse a la informacién que sea pertinente para el
desempefio de todas sus funciones legales.

El Real Decreto 771/2011 modifica el Real Decreto 2606/1996 para introducir un nuevo
régimen de contribuciones adicionales a estos fondos basado en la remuneracién de los
propios depdsitos'®. En concreto, los importes de los depdsitos cuya remuneracién pac-
tada exceda los limites que se detallan a continuacién se ponderaran en un 500 % (es
decir, un 400 % por encima de la ponderacién que determinaria su potencial inclusion en
dicha base) a los efectos del célculo de las aportaciones de las entidades de crédito ad-
heridas a los correspondientes FGD.

Los limites a partir de los cuales se aplicaran las nuevas ponderaciones son los siguientes:
1) en los depdsitos a la vista cuya remuneracion pagada en la liquidacion periodica de la
cuenta exceda en mas de 100 puntos basicos al EURIBOR medio a un mes de interés
anual; 2) los depdsitos a plazo (o instrumentos de naturaleza similar) hasta tres meses
cuya remuneracion pactada exceda en mas de 150 puntos basicos al EURIBOR medio a
tres meses de interés anual; 3) los depdsitos a plazo (o instrumentos de naturaleza similar)
entre tres meses y afio cuya remuneracion pactada exceda en mas de 150 puntos basicos
al EURIBOR medio a seis meses, y 4) los depodsitos a plazo (o instrumentos de naturaleza
similar) cuyo plazo sea igual o superior a un afio cuya remuneracion supere los 100 puntos
basicos al EURIBOR medio a doce meses.

12 Actualmente, las aportaciones anuales de las entidades adscritas a los fondos son del 2 %o de los depésitos
existentes al final del ejercicio a los que se extiende la garantia. En la base de célculo se integran los depdsi-
tos garantizados mas el 5% del valor de cotizacion del ultimo dia de negociacién del afio, en el mercado se-
cundario correspondiente, de los valores garantizados existentes al final del ejercicio.
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Sistemas de pagos

y de liquidacién de
valores: modificacion
de la normativa

Recientemente, se ha publicado la CBE 3/2011, de 30 de junio (BOE del 2 de julio), sobre
aportaciones adicionales a los fondos de garantia de depdsitos, que desarrolla técnica-
mente la aplicacion de los nuevos preceptos introducidos por el Real Decreto 771/2011.

La Circular establece dos tipos de normas: unas, dedicadas a identificar qué debe enten-
derse por remuneraciéon de un depodsito ante diferentes supuestos practicos, y otras,
orientadas a regular elementos instrumentales del calculo de la aportacién adicional.

En cuanto a la remuneracion de los depdsitos, esta comprendera cualquier retribucion
0 pago, en efectivo o en especie, explicito o implicito, por el mantenimiento del depé-
sito. Asi, en caso de remuneracién en especie, el valor que se debe considerar sera el
que resulte conforme con la legislacion tributaria, incluyendo, cuando sea a cargo de la
entidad, el ingreso a cuenta que esta debe efectuar por dicha remuneracion. En los
depdsitos a plazo con tipo de interés variable, se tomara como remuneracién la que
resulte de aplicar el indice de referencia correspondiente a la fecha de contratacién
durante todo el plazo pactado, sin considerar posibles modificaciones futuras. En los
depdsitos a plazo con variacion de los tipos de interés antes del vencimiento, se toma-
ra la media de tipos, ponderando cada uno por el tiempo en que esté previsto aplicarlo.
En los instrumentos financieros hibridos, en los que el derivado implicito no comparta
con el contrato principal similares caracteristicas y riesgos, el tipo de interés que se
utiliza para determinar su remuneracion sera el porcentaje anual maximo de remunera-
cion que pueda cobrar el depositante sobre el importe depositado, si fuera mayor que
el tipo de interés efectivo anual que corresponda al contrato principal una vez segrega-
do el derivado implicito; a falta de aquel, se tomara solo este. En cualquier caso, ha-
bran de agregarse las remuneraciones adicionales que se hayan previsto en el contrato,
ya sean en efectivo o en especie.

A efectos de calcular las aportaciones adicionales al FGD establecidas en el Real Decreto
771/2011, en los depdsitos a la vista se compararan los limites establecidos con la remu-
neracion de sus saldos medios. Estos seran el resultado de dividir la suma de los saldos
diarios de cada depdsito a la vista entre el nUmero de dias naturales que comprenda cada
liquidacién. En los depésitos a plazo se compararan con los diferentes limites estableci-
dos segun la duracién del deposito pactado inicialmente, sin tener en cuenta potenciales
amortizaciones parciales pactadas en el contrato. Posteriores renovaciones, previstas o
no en el contrato original, se consideraran como nuevos depdsitos.

La Ley 6/2011 entrd en vigor el 13 de abril; el Real Decreto 771/2011 lo hizo el 5 de junio
(salvo las salvedades establecidas para los regimenes transitorios establecidos en la nor-
ma), y, finalmente, la Circular 3/2011, el pasado 4 de julio.

Se ha publicado la Ley 7/2011, de 11 de abril (BOE del 12), por la que se modifican la Ley
41/1999, de 12 de noviembre'®, sobre sistemas de pagos y de liquidacion de valores, y el
Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo', de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacion publica'.

13 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 1999», Boletin Econémico, enero de 2000, Banco de Espania,
pp. 67-69.

14 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2005», Boletin Econdmico, abril de 2005, Banco de Espania,
pp. 153-157.

15 Dicha Ley lleva a cabo la transposicién de la Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6
de mayo, por la que se modifican la Directiva 98/26/CE, sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de
pagos y de liquidacion de valores, y la Directiva 2002/47/CE, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo rela-
tivo a los sistemas conectados y a los derechos de crédito.
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Su finalidad es la transposicion de la Directiva 2009/44/CE, del Parlamento Europeo y
del Consejo, de 6 de mayo de 2009'¢, por la que se modifican la Directiva 98/26/CE,
sobre la firmeza de la liquidacion en los sistemas de pagos y de liquidacién de valores,
y la Directiva 2002/47/CE, sobre acuerdos de garantia financiera, en lo relativo a los
sistemas conectados y a los derechos de crédito. En especial, para dar reconocimien-
to a los llamados sistemas interoperables y extenderles las normas sobre la firmeza de
las liquidaciones de las 6rdenes de transferencia que se cursen a través de dichos
sistemas.

Las novedades mas significativas son las siguientes:

Se actualiza la definicion de «orden de transferencia», que consiste en: 1) toda instruccién
de un participante'” para poner una cantidad de dinero a disposicién de un destinatario,
cursada mediante un asiento en las cuentas de una entidad de crédito, un banco central,
una contraparte central o un agente de liquidacion; o 2) toda instruccion cuyo resultado
sea la asuncién o cancelacion de una obligacion de pago tal como se defina en las normas
del sistema, o 3) una instruccién de un participante para que se transmita la propiedad o
cualquier otro derecho correspondiente a uno o varios valores mediante una anotacion en
un registro o de otra forma que acredite la transmision.

Se introducen en la Ley 41/1999 los denominados «sistemas interoperables», que son dos o
mas sistemas cuyos operadores han celebrado un acuerdo que entrafa la ejecucion entre
si de las 6rdenes de transferencia. A su vez, los operadores del sistema podran actuar en
calidad de agente de liquidacion, contraparte central o camara de compensacion. Los
acuerdos celebrados entre sistemas interoperables no constituiran un sistema.

Ademas, se les extiende a dichos sistemas la normativa sobre la irrevocabilidad y la firme-
za de las liquidaciones de las ordenes de transferencia que se cursen a través de los
mismos. En este sentido, cada uno de los sistemas determinara en sus propias normas el
momento de irrevocabilidad y firmeza de las 6rdenes de transferencia, procurando, en la
medida de lo posible, la coordinaciéon entre ellos, de modo que se elimine todo tipo de
inseguridad juridica en caso de fallo de uno de sus participantes. No obstante, salvo que
asi lo establezcan expresamente las normas de todos los sistemas interoperables entre si,
las normas de uno de ellos relativas al momento de la irrevocabilidad y de la firmeza no se
veran afectadas por las de los demas.

También se les hace extensiva la regulacion prevista en la Ley 41/1999 para los casos
de insolvencia de uno de sus participantes, los procedimientos establecidos y los efec-
tos sobre las 6rdenes de transferencia y sobre las garantias. Cabe resefiar que la in-
coacion de un procedimiento de insolvencia contra un participante o un operador de un
sistema interoperable no impide que se utilicen los fondos o valores disponibles en la
cuenta de liquidacién de dicho participante para cumplir con las obligaciones de este
en el citado sistema durante la jornada en que se haya incoado el procedimiento de
insolvencia.

16 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2009», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2009, Banco de
Espafia, pp. 187 y 188.

17 A estos efectos, se entenderan por participantes las entidades de crédito y las ESI, el Tesoro Publico y los 6r-
ganos equivalentes de las Comunidades Auténomas, y los entes pertenecientes al sector publico, asi como
cualquier empresa cuya administracion principal se encuentre fuera de la Unién Europea y cuyas funciones
correspondan a las de las entidades de crédito o empresas de inversion de la Unién Europea, que sean acep-
tados como miembros del sistema, de acuerdo con las normas reguladoras del mismo, y sean responsables
frente a él de asumir obligaciones financieras derivadas de su funcionamiento.
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En lo referente al Real Decreto Ley 5/2005, se incluyen los derechos de crédito' como
parte de las garantias que pueden utilizarse en el ambito de las operaciones financieras.
No obstante, no podran ser objeto de garantia financiera los derechos de crédito en los
que el deudor sea un consumidor, una pequefia empresa 0 una microempresa, salvo en el
caso de que el beneficiario o el prestador de la garantia sean determinadas entidades re-
sefiadas en el Real Decreto Ley 5/2005'°.

Se mantiene vigente que los acuerdos de garantia financiera deberan constar por
escrito o de forma juridicamente equivalente, sin que pueda exigirse ninguna otra
formalidad para su constitucion, validez, eficacia frente a terceros, ejecutabilidad o
admisibilidad como prueba. Para la constitucién del derecho de garantia se requerira,
ademas de la constancia del acuerdo, la aportacién del activo objeto de la garantia,
y constancia de ello por escrito o de forma juridicamente equivalente. No obstante,
en el caso de los derechos de crédito, su propia inclusiéon en una lista de créditos
presentada al beneficiario de la garantia por escrito o de forma juridicamente equiva-
lente es suficiente para identificarlo y para demostrar la aportacion del crédito como
garantia financiera entre las partes y contra el deudor o los terceros. El deudor que
pague antes de ser notificado de la aportacion del derecho de crédito en garantia
quedara liberado.

El deudor de los derechos de crédito podra renunciar validamente, por escrito o por cual-
quier otro medio juridicamente equivalente, a: 1) sus derechos de compensacion frente a
los acreedores del derecho de crédito y frente a las personas en favor de las cuales el
acreedor haya cedido, pignorado o movilizado de cualquier otro modo el derecho de
crédito como garantia, y 2) los derechos que le amparan en virtud de las normas sobre
secreto bancario.

Respecto a los derechos de sustitucion y disposicion del objeto de las garantias pignora-
ticias contemplados en el Real Decreto Ley 5/2005, no sera de aplicacién el derecho de
disposicién cuando el objeto de la garantia pignoraticia sea un derecho de crédito, ni el
derecho de sustitucién cuando se trate de un derecho de crédito infungible®.

En el caso de ejecucion de las garantias financieras por parte del beneficiario por incum-
plimiento de las obligaciones o cualquier hecho pactado entre las partes, cuando se
trate de derechos de crédito, se realizara mediante venta o apropiacién y mediante com-
pensacioén de su valor o aplicacion del mismo al cumplimiento de las obligaciones finan-
cieras principales.

Finalmente, se lleva a cabo una revision del resto del texto del Real Decreto Ley 5/2005
para corregir y aclarar otros aspectos no relacionados con la transposicién de la directiva,
resolviendo asi algunos problemas de inseguridad juridica.

Por otra parte, se modifica la Ley 22/2007, de 11 de julio, de comercializacion a distancia
de servicios financieros destinados a los consumidores. En concreto, se exige el consen-
timiento previo del consumidor para que un proveedor pueda utilizar como técnica de

18 Los derechos de crédito se definen como los derechos pecuniarios derivados de un acuerdo en virtud del cual
una entidad de crédito otorga un crédito en forma de préstamo.

19 En concreto, el BCE, el Banco de Espafia, los bancos centrales de los Estados miembros de la Unién Europea,
los bancos centrales de terceros Estados, el Banco de Pagos Internacionales, los bancos multilaterales de
desarrollo, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Europeo de Inversiones.

20 El derecho de crédito es infungible cuando no puede ser reemplazado por otro similar.
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TARGET2: actualizacién
de su normativa

Fusiones

de las sociedades
andénimas: normativa
comunitaria

comunicacion a distancia sistemas automaticos de llamada sin intervencién humana o
mensajes de fax.

La Ley entrd en vigor el 1 de julio, salvo la modificacidon de la Ley 22/2007, que lo hizo el
13 de abiril.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2011/2, de 17 de marzo (DOUE del 1 de abiril), por la
que se modifica la Orientacion BCE/2007/2, de 26 de abril?!, sobre el sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacién bruta en tiempo real (TARGET2),
con el fin de que, cautelarmente, el Consejo de Gobierno del BCE pueda facilitar crédito a
un dia por medio de TARGET2 a ciertas entidades de contrapartida central que carecen de
licencia de entidad de crédito.

Para ello, deberan cumplir las siguientes condiciones: 1) que presten servicios de com-
pensacion y liquidacion y que, ademas, estén autorizadas para actuar como entidades de
contrapartida central conforme a la legislacion interna o la legislacién de la Unién Euro-
pea; 2) que estén establecidas en la zona del euro; 3) que estén sujetas a supervision o
vigilancia de las autoridades competentes; 4) que cumplan las exigencias de vigilancia
relativas a la ubicacion de las infraestructuras que ofrecen servicios en euros segun se
publica en el sitio web del BCE en Internet; 5) que dispongan el médulo de pagos de TARGET2,
y 6) que tengan acceso a crédito intradia.

Finalmente, se aprovecha para aclarar la remuneracion de las cuentas de fondos de ga-
rantia que una entidad de contrapartida central debe mantener en virtud de las normas
reguladoras establecidas, inclusive las fundadas en razones de vigilancia. Dichos fondos
se remuneraran al tipo de las operaciones principales de financiacion menos 15 puntos
basicos, mientras que en los demas casos se remuneraran al tipo de deposito.

La Orientacién entr6 en vigor el 3 de abril y se aplicara a partir del 11 de ese mes.

Se ha publicado la Directiva 2011/35/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 5 de
abril (DOUE del 29), relativa a las fusiones de las sociedades anénimas, con el fin de coor-
dinar en los Estados miembros la proteccién de los intereses de los socios y de terceros
en los casos de fusiones.

La Directiva incorpora la mayoria de los preceptos de la Directiva 2001/23/CE, del Con-
sejo, de 12 de marzo de 2001, sobre la aproximacion de las legislaciones de los Esta-
dos miembros relativas al mantenimiento de los derechos de los trabajadores en caso
de traspasos de empresas, de centros de actividad o de partes de empresas o de
centros de actividad, asi como los postulados sobre la publicidad garantizada regula-
dos en la Directiva 2009/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
septiembre??, por la que se modifican las directivas 77/91/CEE, 78/855/CEE y 82/891/
CEE, del Consejo, y la Directiva 2005/56/CE en lo que se refiere a las obligaciones de
informacion y documentacion en el caso de las fusiones y escisiones, para hacerla
extensiva a estas operaciones, con el fin de que los terceros estén suficientemente
informados.

21 Veéase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2007», Boletin Econdmico, octubre de 2007, Banco de Espa-
fa, pp. 157-161.

22 \Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Econémico, enero de 2010, Banco de Espania,
pp. 173y 174.
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Los Estados miembros deberan legislar conforme a lo preceptuado en esta Directiva la
fusién de sociedades anénimas por absorciéon de una o varias sociedades por otra socie-
dad?, o la fusién por constitucion de una nueva sociedad?.

En el caso de fusién por absorcién, los 6rganos de administracion de las sociedades que
se fusionen estableceran por escrito un proyecto de fusion cuyo contenido figura detalla-
damente en la norma, debiendo ser objeto de publicidad por parte de cada una de las
sociedades que se fusionen al menos un mes antes de su aprobacién, o bien ponerlo a
disposicién del publico de forma gratuita en su sitio web o a través de la plataforma elec-
trénica central prevista en la Directiva 2009/101/CE.

Por cada una de las sociedades que se fusionen, uno o varios peritos independientes
designados o reconocidos por una autoridad judicial o administrativa examinaran el pro-
yecto de fusion y elaboraran un informe escrito destinado a los accionistas. No obstante,
la legislacion de un Estado miembro podra prever la designacion de los mismos peritos
independientes para todas las sociedades que se fusionen, si esta designacion, a peticién
conjunta de estas sociedades, fuera hecha por una autoridad judicial o administrativa.

Ademas del proyecto de fusion, los accionistas tendran derecho a recibir al menos un mes
antes de la fecha de la reunion de la junta general en la que se apruebe la fusidon determi-
nada documentacion que se detalla en la Directiva, como, entre otros, las cuentas anuales
y los informes de gestidn de los tres ultimos ejercicios. Quedan exentas de esta obligacion
las sociedades que lo pongan a disposicién del publico en su sitio web durante ese mismo
periodo de tiempo.

La fusion requerira, al menos, la aprobacién de la junta general con una mayoria que no
pueda ser inferior a los dos tercios de los votos relativos a los titulos representados o bien
al capital suscrito representado. No obstante, la legislacion de un Estado miembro podra
prever que, cuando la mitad, al menos, del capital suscrito esté representado, sea suficien-
te una mayoria simple de los votos.

La proteccion de los derechos de los trabajadores de cada una de las sociedades que se
fusionen se regulara de conformidad con la Directiva 2001/23/CE.

Respecto a la proteccion de los acreedores de las sociedades que se fusionan, las legis-
laciones de los Estados miembros deberan prever un sistema de proteccion adecuado
de sus intereses para las deudas nacidas con anterioridad a la publicacién del proyecto de
fusion y aun no vencidas en el momento de esta publicacion. Con este fin, deberan tener

23 Se considera «fusién por absorcién» la operacion por la cual una o varias sociedades transfieren a otra, como
consecuencia de una disolucién sin liquidacion, la totalidad de su patrimonio activa y pasivamente mediante la
atribucion a los accionistas de la o las sociedades absorbidas de acciones de la sociedad absorbente y, even-
tualmente, de una compensacién en dinero que no supere el 10 % del valor nominal de las acciones atribuidas
0, a falta de valor nominal, de su valor contable. La legislacion de un Estado miembro podra prever que la fusion
por absorcién pueda tener lugar igualmente cuando una o varias de las sociedades absorbidas estén en liqui-
dacidn, con tal de que esta posibilidad solo se otorgue a las sociedades que aun no hayan comenzado el re-
parto de sus activos entre sus accionistas.

24 Se considera «fusién por constitucion de una nueva sociedad» la operacioén por la que varias sociedades trans-
fieren a una sociedad que constituyen, como consecuencia de su disolucion sin liquidacion, la totalidad de su
patrimonio activa y pasivamente mediante la atribucidn a sus accionistas de acciones de la nueva sociedad y,
eventualmente, de una compensacién en dinero que no supere el 10 % del valor nominal de las acciones atri-
buidas o, a falta de valor nominal, de su valor contable. La legislacién de un Estado miembro podra prever que
la fusién por constitucién de una nueva sociedad pueda tener lugar, igualmente, cuando una o varias de las
sociedades que desaparezcan estén en liquidacion, con tal de que esta posibilidad solo se otorgue a las socie-
dades que aun no hayan comenzado el reparto de sus activos entre sus accionistas.
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derecho a obtener garantias adecuadas cuando la situacion financiera de las sociedades
que se fusionen haga necesaria dicha proteccion.

En cualquier caso, los Estados miembros deberan garantizar que los acreedores estén
autorizados para dirigirse a la autoridad administrativa o judicial competente a fin de ob-
tener las garantias adecuadas, siempre que puedan demostrar, de forma convincente, que,
debido a la fusion, la satisfacciéon de sus derechos esta en juego y que no han obtenido
las garantias adecuadas de la sociedad.

La Directiva desarrolla los efectos juridicos de la fusion, las responsabilidades civiles de
los érganos de administracion de la absorbente y la absorbida, y limita los casos de nuli-
dad de la fusion con fin preservar la seguridad juridica en las relaciones tanto entre las
sociedades interesadas como entre estas y los terceros, asi como entre los accionistas.

También se contempla el régimen de fusién de sociedades por constitucion de una nueva
sociedad, que recoge la mayoria de los postulados establecidos en el caso anterior.

Finalmente, se regula la absorcion de una sociedad por otra que posea el 90 % o mas de las
acciones de la primera, pero no la totalidad de las acciones y demas titulos que confieran
derecho a voto en la junta general de la sociedad o sociedades absorbidas. En este caso, los
Estados miembros no exigiran la aprobacion de la fusién por la junta general de la sociedad
absorbente si se cumplen determinadas condiciones detalladas en la norma.

La Directiva entr6 en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2011/3, de 18 de marzo (DOUE del 1 de abril), por la
que se modifica la Orientacion BCE/2004/18, de 16 de septiembre?®, sobre la adquisicion
de billetes en euros, con el fin de dar cumplimiento a los postulados de esta norma, que
preceptuaba la revisién de esta ultima Orientacién para comienzos de 2008 y cada dos
anos a partir de entonces.

El 10 de julio de 2003, el Consejo de Gobierno del BCE decidié que, a mas tardar a partir
del 1 de enero de 2012, se aplicaria a la adquisicion de billetes en euros un procedimiento
unico de licitacion del Eurosistema. De este modo, los bancos centrales nacionales (BCN)
que tuvieran imprenta interna o usaran una imprenta publica podian decidir si participaban
0 no en el procedimiento unico de licitacién. En caso contrario, esas imprentas seguirian
a cargo de la produccion de los billetes en euros asignados a sus BCN conforme a la cla-
ve del capital, pero no podrian participar en el procedimiento Unico de licitacién.

La fecha prevista de inicio de dicho procedimiento, descrito anteriormente, podia modificarse por
decisién del Consejo de Gobierno cuando mas de la mitad de los BCN que representen mas de
la mitad de la necesidad total de impresion de billetes del Eurosistema decidieran no participar.

Dado que se ha producido dicha situacion, la Orientacion BCE/2011/3 modifica la fecha de
inicio del procedimiento unico de licitacion del Eurosistema, que pasa del 1 de enero de 2012

al 1 de enero de 2014, salvo que el Consejo de Gobierno decida otra fecha de inicio.

La Orientacion entro en vigor el 20 de marzo.

25 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econémico, enero de 2005, Banco de Espania,
pp. 115y 116.
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MODIFICACION
DEL REGLAMENTO
COMUNITARIO

Se ha publicado el Reglamento 513/2011, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de
mayo (DOUE del 31), por el que se modifica el Reglamento 1060/2009, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre?®, sobre las ACC.

La principal novedad del Reglamento es que atribuye a la nueva Autoridad Europea de
Supervision de Valores y Mercados (AEVM)?’ la mayoria de las responsabilidades en cuanto
a altas y bajas del registro, asi como la supervisién permanente de las ACC conjuntamente
con las que realice la autoridad competente del Estado miembro de origen de la ACC,
mientras que antes tales facultadas estaban distribuidas entre el Comité de Responsables
Europeos de Reglamentacién de Valores (CERV) y, en su caso, la autoridad competente
de dicho Estado miembro. En general, cabe resefar, en relacion con la normativa ante-
rior, la reduccion de los plazos para examinar la solicitud de registro de una ACC por
parte de la AEVM.

Por otro lado, la AEVM queda facultada para exigir a las ACC, a las personas que partici-
pan en las actividades de calificacion, a las entidades calificadas o a terceros vinculados,
a los terceros a los que las ACC hayan subcontratado funciones o actividades operativas,
y a aquellas personas que, de diversa manera, guarden una relacion estrecha y sustancial
con esas ACC que le proporcionen cuanta informacion sea necesaria para desempefar
sus funciones.

A tal efecto, la AEVM podra delegar en la autoridad competente de un Estado miembro
tareas de supervision especificas, por ejemplo, cuando la tarea requiera conocimientos y
experiencia con respecto a las condiciones locales, de los que se dispondra mas facil-
mente a nivel nacional. Entre el tipo de tareas que deben poder delegarse figura la realiza-
cién de tareas de investigacion e inspecciones in situ especificas.

La AEVM podra imponer multas a las ACC cuando encuentre indicios serios de la posible
existencia de hechos que pudieran constituir una o varias de las infracciones establecidas
en el Reglamento. Las multas se imponen en funcion de la gravedad de las infracciones,
para lo cual se establecen una serie de coeficientes ligados a las circunstancias agravan-
tes o atenuantes para dotar a la AEVM de los medios necesarios para decidir imponer una
multa que sea proporcionada a la gravedad de la infraccion cometida. Ademas, la AEVM
queda facultada para adoptar diversas medidas, entre ellas, y sin que se excluyan otras,
la de exigir a la ACC que ponga fin a la infraccién, suspender el uso de las calificaciones
con fines reglamentarios, prohibir temporalmente a la agencia la emision de calificaciones cre-
diticias y, en ultima instancia, proceder a la baja registral, si la ACC ha infringido de mane-
ra grave o repetida lo dispuesto en el Reglamento.

Por otro lado, se asigna a la AEVM, junto con las autoridades competentes y las autoridades
sectoriales competentes, la obligacion de colaborar mutuamente e intercambiar la infor-
macion necesaria para el desempefio de sus funciones. Ademas, se atribuye a la AEVM
(antes correspondia a las autoridades competentes de los Estados miembros) la facultad
de transmitir a los bancos centrales nacionales, al Sistema Europeo de Bancos Centrales y
al BCE, en su calidad de autoridades monetarias, a la Junta Europea de Riesgo Sistémico
y, en su caso, a otras autoridades publicas responsables de supervisar los sistemas de
pago y liquidacion la informacion confidencial necesaria para el ejercicio de sus funciones.

26 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2009», Boletin Econdmico, enero de 2010, Banco de Espania,
pp. 174y 175.

27 La AEVM fue creada mediante el Reglamento 1095/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de
noviembre.
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Finalmente, se asigna a la AEVM (antes correspondia a las autoridades competentes de
los Estados miembros) la facultad exclusiva de celebrar acuerdos de cooperacién para el
intercambio de informacion con las autoridades de supervisiéon de terceros paises, siem-
pre y cuando la informacion divulgada goce de una garantia de secreto profesional.

El Reglamento entr6 en vigor el 1 de junio.

Se ha publicado la Ley 15/2011, de 16 de junio (BOE del 17), por la que se modifican de-
terminadas normas financieras?® para la aplicacion del Reglamento 1060/2009, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 16 de septiembre, sobre ACC.

El objetivo principal de la Ley es el establecimiento de la obligacion de que determinadas
entidades financieras?® utilicen las calificaciones emitidas por las ACC. Ademas, se reali-
zan los ajustes necesarios en la normativa de dichas entidades para que los respectivos
supervisores nacionales colaboren con la AEVM.

A continuacion se detallan las modificaciones mas importantes recogidas en la norma:

Desde el punto de vista de la solvencia, la utilizacion por parte de las entidades de crédito
o de las ESI de calificaciones externas de crédito requerird que estas hayan sido emitidas
o refrendadas por una ACC establecida en la Unién Europea y registrada conforme a lo
dispuesto en el Reglamento 1060/2009. Si se trata de calificaciones de entidades estable-
cidas o de instrumentos financieros emitidos fuera de la Unién Europea, deberan haber
sido emitidas por una ACC establecida en un Estado no miembro que haya obtenido una
certificacion equivalente conforme al Reglamento 1060/2009.

Se requerira, ademas, que la ACC sea reconocida por el Banco de Espafia, o, en su caso,
por la CNMV, de acuerdo con los criterios que establezcan para ello y valorando, a su vez,
la objetividad, independencia, transparencia y continua revisién de la metodologia aplica-
da, asi como la credibilidad y aceptacion en el mercado de las calificaciones de crédito
realizadas por dicha ACC.

Por otro lado, quedan sujetas al régimen de supervision, inspeccion y sancion a cargo de la
CNMV, establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores: 1) las ACC
establecidas en Espafa y registradas conforme al Reglamento 1060/2009, junto con las per-
sonas que participan en las actividades de calificacion, las entidades calificadas o terceros
vinculados, los terceros a los que las agencias de calificacion crediticia hayan subcontratado
algunas de sus funciones o actividades, y las personas relacionadas o conectadas de cual-
quier otra forma con las agencias o con las actividades de calificacion crediticia, y 2) las ACC
registradas por otra autoridad competente de la Unién Europea, y las ACC registradas por
otra autoridad competente de un tercer pais que hayan recibido la certificacion por equiva-
lencia en virtud del citado Reglamento, y que en ambos casos operen en nuestro pais.

La CNMV ejercera sus competencias y aplicara el régimen de infracciones y de sanciones
previsto en la Ley 24/1988, de conformidad con lo establecido en la normativa de la Unién

28 Se modifican la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos propios y obligaciones de
informacion de los intermediarios financieros; la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores; la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre el Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacion Hipotecaria, y la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversion colectiva.

29 En concreto, afectan a las entidades de crédito; a las ESI; a los fondos de titulizacién hipotecaria, y a los depo-
sitarios de las IIC.
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Europea sobre ACC. Asimismo, dispondra de las facultades de supervision e inspeccion
que sean necesarias para cumplir con las funciones asignadas en régimen de delegacion o
de cooperacion con otras autoridades competentes, conforme a las previsiones estable-
cidas en el Reglamento 1060/2009.

La CNMV cooperara y prestara ayuda a otras autoridades competentes de la Unién Euro-
pea para llevar a cabo las funciones establecidas en el mencionado Reglamento. En par-
ticular, podra pedir la cooperacién de otras autoridades competentes de la Unién Europea
en una actividad de supervision, para una verificacion in situ o una investigacion relacio-
nada, entre otras, con las materias relativas a ACC.

Finalmente, la CNMV mantendra, ademas de los registros oficiales establecidos en la
Ley 24/1988, a los que el publico tendra libre acceso, un registro de ACC establecidas
en Espafa.

La Ley entrd en vigor el 18 de junio.

Se ha publicado la Circular 2/2011, de 9 de junio (BOE del 26), de la CNMV, que sustituye
y deroga a la Circular 2/2006, de 27 de junio®, de la CNMV, sobre informacion de las IIC
extranjeras inscritas en los Registros de la CNMV. La Circular introduce en nuestro orde-
namiento los Gltimos preceptos de la normativa comunitaria®' que entré en vigor el pasado
1 de julio.

El nuevo procedimiento de notificacion supone que las IIC deberan presentar la documen-
tacion pertinente ante la autoridad competente del Estado miembro de origen. Entre dicha
documentacion se encuentra el escrito de notificacién que contiene, por un lado, los da-
tos de la identificacion de la entidad encargada de representar a la 1IC ante la CNMV, y, por
otro, la informacién sobre las disposiciones previstas para la comercializacién de la lIC en
el Estado de acogida. En este sentido, la Circular determina la informacion especifica que
la [IC extranjera debe incluir en el escrito de notificacion, estableciéndose un modelo nor-
malizado de memoria de comercializacion®.

Por otra parte, se establece la obligacion por parte de la entidad designada de mantener
actualizada, por via telematica, determinada informacion de la IIC extranjera.

30 Veéase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2006», Boletin Econdmico, octubre de 2006, Banco de Espa-
Aa, p. 150.

31 Enconcreto, la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que
se coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios, que, entre otros aspectos, establecia un nuevo procedimiento de notifi-
cacion para las IIC extranjeras armonizadas, con el fin de facilitar el acceso de las mismas a los mercados de
otros Estados miembros, y el Reglamento 584/2010, de la Comisién, de 1 de julio de 2010, por el que se esta-
blecen disposiciones de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo
que atafie a la forma y el contenido del escrito de notificacion y el certificado del OICVM normalizados, el uso
de la comunicacion electrénica entre las autoridades competentes a efectos de notificacion, los procedimien-
tos para las verificaciones in situ y las investigaciones y el intercambio de informacién entre las autoridades
competentes, y la Directiva 2010/42/UE, de la Comisién, de 1 de julio, por la que se establecen disposiciones
de aplicacion de la Directiva 2009/65/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, en lo que atafe a determinadas
disposiciones relativas a las fusiones de fondos, las estructuras de tipo principal-subordinado y el procedimien-
to de notificacién normativa que detallaba el nuevo procedimiento.

32 Lacomunicacién deberd incluir la siguiente informacién: a) datos identificativos de la IIC extranjera; b) denomi-
nacion de los compartimentos o subfondos comercializados en Espafia con mas de 500 accionistas y de las
clases de acciones que formen parte de dichos compartimentos o subfondos; c) cédigos ISIN de la IIC, com-
partimentos o subfondos y, en su caso, clases de acciones; d) nimero total de accionistas del compartimento
o subfondo; e) patrimonio total de la [IC extranjera o del compartimento o subfondo, y f) fecha de referencia de
los datos comunicados.
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Asi mismo, se modifican las obligaciones de remision de documentacién de la IIC a la
CNMV y se introducen determinados ajustes en las obligaciones de informacion a inver-
sores, se elimina el requisito de la inscripcion de compartimentos en el Registro de la
CNMV, y se amplia el contenido de la comunicacién que se ha de hacer a la CNMV de
acuerdo con el articulo 52 del Reglamento del IRPF, de manera que se incluyan los datos
de los compartimentos y/o clases a que se refiere la informacion fiscal.

Finalmente, en las IIC no armonizadas se elimina la obligacion de remitir la informacion por
via telematica.

La Circular entré en vigor el 1 de julio.

Se ha publicado la Circular 3/2011, de 9 de junio (BOE del 27), de la CNMV, que modifica
la Circular 1/2009, de 4 de febrero®, de la CNMV, sobre las categorias de IIC en funcién
de su vocacion inversora.

A efectos de la definicion de la categoria de IIC, se modifican los tipos relacionados con
los fondos cotizados, que pasan a ser |IC cotizadas, para englobar a las SICAV indice co-
tizadas, creadas por el Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, aprobado por el Real Decreto
1309/2005, de 4 de noviembre.

Se modifica el calculo de los porcentajes de inversion que definen las distintas vocaciones
inversoras. Antes se tomaba como base de célculo el patrimonio de la IIC, mientras que
ahora se tiene en cuenta la exposicion total de la lIC.

A tales efectos, se entiende por exposicion total la suma de la exposicion conseguida por
la lIC a través de sus inversiones en instrumentos financieros de contado y derivados.
Para el computo de la exposicién con instrumentos derivados, se aplicara la metodologia
del compromiso recogida en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV, sobre
operaciones con instrumentos derivados de las IIC. Asimismo, las inversiones en valores
de renta variable emitidos por entidades radicadas fuera del area del euro y el riesgo divisa
también se consideraran en términos de exposicion total.

Finalmente, a efectos Unicamente de determinar la vocacién inversora, se considera que
no se genera una exposicion adicional para la IIC cuando las inversiones en instrumentos
financieros de contado o derivados no expongan a la IIC a riesgos adicionales, entre
otros, de tipos de interés y de crédito. Por ello, deberan corresponderse, por ejemplo,
con emisiones de deuda publica emitida por un Estado con elevada calidad crediticia o
adquisiciones temporales sobre dichos activos, cuyos plazos de vencimiento sean infe-
riores a tres meses.

La Circular entrara en vigor el 27 de agosto.

Se ha publicado la Ley 16/2011, de 24 de junio (BOE del 25), de contratos de crédito al con-
sumo, que tiene por objeto incorporar a nuestro ordenamiento juridico la Directiva 2008/48/
CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de abiril, relativa a los contratos de crédito
al consumo, al tiempo que deroga la Ley 7/1995, de 23 de marzo, de crédito al consumo.

33 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2009», Boletin Econdmico, abril de 2009, Banco de Espania,
pp. 161y 162.
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Al igual que la normativa anterior, la Ley se aplica a aquellos contratos en los que el pres-
tamista concede o se compromete a conceder a un consumidor un crédito bajo la forma
de pago aplazado, préstamo, apertura de crédito o cualquier medio equivalente de finan-
ciacion. La consideracion de consumidores se circunscribe a las personas fisicas que
actlan en un ambito particular ajeno a su actividad empresarial o profesional.

Quedan excluidos del ambito de la Ley, entre otros, los siguientes contratos: a) los garan-
tizados con hipoteca inmobiliaria; b) aquellos cuya finalidad sea adquirir o conservar de-
rechos de propiedad sobre terrenos o edificios construidos o por construir; c) los que
tengan un importe total inferior a 200 euros (antes, 150 euros); d) los contratos de arren-
damiento o de arrendamiento financiero en los que no se establezca una obligacion de
compra del objeto del contrato por el arrendatario ni en el propio contrato ni en otro con-
trato aparte; e) los contratos de crédito concedidos en forma de facilidad de descubierto
y que tengan que reembolsarse en el plazo maximo de un mes; f) los contratos de crédito
concedidos libres de intereses y sin ningun otro tipo de gastos, y los contratos de crédito en
virtud de los cuales el crédito deba ser reembolsado en el plazo maximo de tres meses y
por los que solo se deban pagar unos gastos minimos (1 % del importe total del crédito),
y g) los contratos de crédito concedidos por un empresario a sus empleados a titulo sub-
sidiario y sin intereses o cuyas tasas anuales equivalentes sean inferiores a las del merca-
do®. No obstante, se mantiene la aplicacion parcial de la Ley a los contratos de crédito
cuyo importe total sea superior a 75.000 euros (antes, 18.030 euros).

Con la finalidad de mejorar la informacion de los consumidores, la Ley incide en las actua-
ciones previas a la contratacion del crédito. En concreto, regula de forma detallada la in-
formacion basica que ha de figurar en la publicidad, en las comunicaciones comerciales y
en los anuncios de ofertas que se exhiban en los locales comerciales en los que se ofrez-
ca un crédito o la intermediacion para la celebracion de un contrato de crédito.

Asimismo, establece una lista de las caracteristicas del crédito sobre las que el prestamis-
ta y, en su caso, el intermediario de crédito han de informar al consumidor antes de que
este asuma cualquier obligacién en virtud de un contrato u oferta de crédito. Esta informa-
cién precontractual debera ser facilitada en un impreso normalizado europeo sobre crédi-
to al consumo, que figura en los anejos de la Ley.

Ademas, obliga a los prestamistas, y en su caso a los intermediarios, a ayudar al con-
sumidor en la decision sobre el contrato de crédito que, de entre los productos pro-
puestos, responde mejor a sus necesidades y situacion financiera. Esta asistencia se
concreta en la obligacién de explicar al consumidor de forma personalizada las carac-
teristicas de los productos propuestos, asi como la informacién precontractual corres-
pondiente, y de advertirle de los riesgos en caso de impago o de endeudamiento exce-
sivo, a fin de que este pueda comprender las repercusiones del contrato de crédito en
su situacion econdmica.

Si el prestamista vincula la obtencion del crédito en las condiciones ofrecidas con la con-
tratacién de servicios accesorios, en particular un contrato de seguro, debera informar al
consumidor de esta circunstancia y de su coste, asi como de las condiciones que alterna-
tivamente se aplicarian al contrato de crédito si no se contrataran los servicios accesorios
y, en particular, el contrato de seguro.

34 Se consideran tasas anuales equivalentes inferiores a las del mercado las que sean inferiores al tipo de interés
legal del dinero.
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Se introduce la obligacion del prestamista de evaluar la solvencia del prestatario con ca-
racter previo a la celebracién del contrato de crédito, para lo cual podra servirse de la in-
formacion obtenida por sus propios medios y de la facilitada por el consumidor, incluida
la consulta de determinadas bases de datos®. Si bien la realizacién de esta evaluacion es
obligatoria, su alcance queda a criterio del prestamista en funcién de la relacion comercial
entre este y su cliente. En el caso de las entidades de crédito, para la evaluacion de la
solvencia del consumidor se tendran en cuenta, ademas, las normas especificas sobre
gestién de riesgos y control interno que les son aplicables segun su legislacion especifica.

Si la denegacion de una solicitud de crédito se basa en la consulta de un fichero en la
pertinente base de datos, el prestamista debera informar al consumidor inmediata y gra-
tuitamente de los resultados de dicha consulta y de los pormenores de la base de datos.
Los responsables de los ficheros deberan facilitar a los prestamistas de los demas Esta-
dos miembros de la Unidn Europea el acceso a las bases de datos para la evaluacion de
la solvencia de los consumidores, en condiciones no discriminatorias respecto de los
prestamistas espanoles.

La mayor exigencia de informacién al consumidor sobre sus derechos y obligaciones se
refleja en la regulacién del contenido de los contratos, la cual se adapta a la especificidad
de los distintos tipos de contrato de crédito.

En la fase de ejecucion del contrato, la Ley regula el derecho de las partes a poner fin a un
contrato de duracién indefinida, asi como el derecho del consumidor al reembolso antici-
pado del crédito y la posicidn del prestatario ante la cesion de los derechos del prestamis-
ta derivados de un contrato de crédito, conforme estaba establecido en la Ley 7/1995, y
que ahora tienen su antecedente en la Directiva que se transpone. También introduce el
derecho del consumidor a desistir del contrato de crédito, en cuya regulacion se han se-
guido los criterios que rigen para el ejercicio de este derecho en la comercializacion a
distancia de servicios financieros.

La formula matematica para el calculo de la tasa anual equivalente tiene por finalidad
definir de forma clara y completa el coste total de un crédito para el consumidor®, y que
su definicién sea comparable en todos los Estados de la Unién Europea. Su férmula fi-
gura en los anejos de la norma, asi como los supuestos para su célculo. No obstante, se
habilita al Ministerio de Economia y Hacienda para establecer supuestos adicionales o
modificar los ya existentes, de conformidad con lo previsto en la Directiva 2008/48/CE,
en el caso de que los supuestos que figuran en la Ley no resultaran suficientes para
calcular dicha tasa de manera uniforme o dejaran de ajustarse a la situacién comercial
del mercado.

Se conservan ciertas previsiones de la Ley 7/1995 que ofrecen una mayor proteccion en
el ambito del crédito al consumo sin que vengan exigidas por la normativa comunitaria,
como las relativas a la oferta vinculante, a la eficacia de los contratos vinculados a la ob-
tencioén de un crédito, al cobro indebido y a la penalizacién por falta de forma y por omi-
sion de clausulas obligatorias en los contratos.

35 Los ficheros de solvencia patrimonial y crédito, a los que se refiere la Ley Orgdnica 15/1999, de 13 de diciem-
bre, de Proteccién de Datos de Caracter Personal, en los términos y con los requisitos y garantias previstos en
dicha Ley Organica y su normativa de desarrollo.

36 Se exceptuan los gastos que este tendria que pagar por el incumplimiento de alguna de sus obligaciones con
arreglo al contrato de crédito y los gastos, distintos del precio de compra, que corran por cuenta del consumi-
dor en la adquisicion de bienes o servicios, tanto si la transaccion se paga al contado como a crédito.
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En cuanto al régimen sancionador, el incumplimiento por parte de entidades de crédito de
las obligaciones impuestas por esta Ley se sanciona conforme a lo establecido en la nor-
mativa sobre disciplina e intervencion de las entidades de crédito®. El incumplimiento por
parte de las demas personas fisicas y juridicas constituye infraccion en materia de protec-
cién de los consumidores y usuarios®®.

El régimen de impugnaciones abre la via de reclamacion extrajudicial para la resolucion de
los conflictos entre consumidores y prestamistas, asi como intermediarios de crédito, e
incorpora la regulacion de las acciones de cesacion frente a las conductas contrarias a
esta Ley.

La Ley entrara en vigor el 25 de septiembre.

8.7.2011.

37 LaLey 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina e Intervencién de las Entidades de Crédito.

38 La Ley General para la defensa de los consumidores y usuarios y otras leyes complementarias, aprobadas por
el Real Decreto Legislativo 1/2007, de 16 de noviembre, y demas normas aplicables, asi como en las normas
establecidas en las leyes autonémicas correspondientes.
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INDICADORES ECONOMICOS
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en la Red (http://www.bde.es/webbde/es). La fecha de actualizacion de los indicadores que tienen
como fuente el Banco de Espaia [los sefialados con (BE) en este indice] se publica en un calendario
que se difunde en el drea de Estadisticas (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/caldif.html).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) () ()
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
08 P 0,9 0,3 -0,6 0,3 5,8 2,2 -4,8 -1,0 -0,5 0,2 -1,1 0,8 -5,3 0,7 1088 9226
09 P -3,7 -4.1 -4,2 -1,2 3,2 24 -160 -11,6 -6,0 -34 -116 -129 -178 -116 1054 8937
10 P -0,1 1,7 1,2 0,8 -0,7 0,6 -7,6 -0,9 -1,1 1,0 10,3 10,9 54 93 1063 9168
08/l P 1,9 1,1 0,8 0,6 57 2,3 -1,6 1,0 1.1 0,8 2,6 3,5 -0,2 2,8 273 2318
/i) P 0,3 0,0 -1,5 -0,1 6,0 2,3 -6,5 -1,2 -1,56 0,0 -3,4 0,7 -8,2 0,6 273 2313
v P -1,4 -2,1 -3,9 -0,8 6,4 24  -121 -6,3 -4,3 -1,5 -7,8 -6,4 -156 -5,1 270 2283
09/ P -3,5 -5,2 -4,9 -1,7 59 26 -153 -11,9 -5,8 -36 -165 -16,3 -21,5 -129 266 2229
/i P -4,4 -5,0 -5,4 -1,2 4,4 25 -180 -12,7 =71 -39 -158 -166 -222 -144 263 2225
1 P -3,9 -4.1 -4.1 -1,3 2,7 25 -164 -123 -6,1 -36 -11,0 -134 -172 -125 262 2237
v P -3,0 -2,1 -2,6 -0,5 0,2 2,1 -14,0 -9,5 -5,0 -2,6 -2,1 -5,3 -9,2 -6,7 263 2246
10/ P -1,4 0,9 -0,3 0,4 -1,1 1,2 -10,5 -4,7 -3,0 -0,3 9,4 7,2 2,0 4,2 264 2259
1 P -0,0 2,0 2,1 0,6 -0,1 0,7 -6,7 -0,4 -0,3 1,3 11,9 13,1 9,6 11,4 265 2289
1 P 0,2 2,0 1,5 1,0 -0,7 0,4 -6,7 0,6 -0,7 1,4 9,4 12,0 5,0 10,8 266 2307
v P 0,6 1,9 1,6 1.1 -0,9 -0,0 -6,1 1.1 -0,6 1,6 10,5 11,3 53 10,7 268 2313
11/ P 0,8 2,4 0,7 1,0 11 0,8 -5,8 3,7 -0,6 1,7 11,2 9,7 52 8,1 271 2344
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
47 T4 47 T4
2L {2 2 12
0 0 0 0
2t {-2 2t {-2
-4t 1 -4 -4 1 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 + 1-10 -10 + 1-10
-12 + 4-12 -12 + 4-12
14 L 1-14 14t 1-14
-16 1-16 -16 1-16
18 _— _— -18 -18 Y v YT e -18
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacién Consumo Consumo
final de no final de
Total |Bienes de | Construc- Otros |existencias | Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda | PIB
equipo cion productos (b) en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - -
08 P -4,8 -2,5 -5,9 -4,1 0,1 -1,1 -1,9 -4,3 4,6 -5,3 -6,0 -6,0 -1,6 -0,6 0,9
09 P -16,0 -24,8 -11,9 -16,2 -0,0 -11,6 -125 -9,6 -10,0 -17,8 -19,2 -13,4 -12,5 -6,4 -3,7
10 P -7,6 1,8 -111 -8,2 0,1 10,3 13,6 2,5 55 5,4 6,2 2,6 3,1 -1,1 -0,1
08 I/ P -1,6 4,2 -4,3 -11 0,2 2,6 2,2 -3,1 9,5 -0,2 0,2 -2,6 -1,6 11 1,9
1 P -6,5 -4,6 -7,5 -6,0 0,2 -3,4 -2,8 -4,7 -4,2 -8,2 -9,3 -11,6 -2,2 -1,6 0,3
v P -121 -14,4 -111 -11,7 0,1 -7,8 -10,6 -10,1 54 -156 -18,0 -13,1 -4,6 -4,6 -1,4
09/ P -153 -24,2 -12,2 -12,1 0,0 -16,5 -20,0 -13,9 -53 -2156 -237 -19,5 -11,1 -6,2 -3,5
1 P -18,0 -31,5 -12,0 -16,9 -0,0 -158 -18,4 -9,4 -10,9 222 -244 -18,3 -12,0 -7,5 -4,4
1 P -16,4 -25,5 -11,7 -18,7 -0,0 -11,0 -115 -9,3 -102 -172 -18/4 -8,7 -13,5 -6,5 -3,9
v P -14,0 -16,9 -11,9 -17,2 -0,1 -2,1 2,1 -5,4 -13,3 -9,2 -8,3 -5,6 -13,4 -5,3 -3,0
10/ P -10,5 -4,6 -11,4 -15,8 0,0 9,4 14,7 -0,2 0,1 2,0 3,0 -0,7 -1,4 -3,0 -1,4
1 P -6,7 8,7 -11,3 -11,0 0,1 11,9 16,3 0,2 6,8 9,6 10,4 2,8 7,5 -0,3 -0,0
1 P -6,7 2,4 -11,2 -3,0 0,1 9,4 11,3 5,8 5,8 5,0 5,8 4,9 1,6 -0,7 0,2
v P -6,1 1,2 -10,6 -1,5 0,1 10,5 12,3 4,4 9,5 53 5,6 3,2 5,0 -0,6 0,6
11/ P -5,8 0,3 -10,2 -0,1 0,1 11,2 15,9 4,6 -0,7 52 6,9 -0,0 -1,1 -0,6 0,8
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
" === DEMANDA NACIONAL (b) " " IMPORTACIONES "
20 ¢ 220 20 ¢ 120
10 10 10 10

-10 -10 10 10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
40 008 2008 2010 zot1 0 40 2008 2009 2010 o1 %

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
- - - - -
08 P 0,9 -2,1 5,8 -2,7 -1,6 2,3 1,7 4,7 -1,3 -1,0 -0,7
09 P -3,7 1,0 -6,4 -13,6 -6,2 -1,0 -1,9 2,1 -5,0 -9,9 -7,4
10 P -0,1 -1,3 3,0 0,9 -6,3 0,5 0,4 0,8 -0,7 14,4 1,9
08 I/ P 1,9 -1,1 7,3 -1,0 -0,6 3,3 2,6 5,6 -0,2 1,6 -0,6
/i) P 0,3 -2,8 6,4 -2,6 -1,6 1,5 0,7 4,3 -2,0 -3,1 -1,2
v P -1,4 -4,6 1,3 -6,6 -5,4 0,6 -0,2 3,6 -3,6 -6,7 -1,3
09/ P -3,5 0,4 -5,5 -12,7 -6,1 -0,8 -1,8 2,5 -4,8 -10,6 -7,2
I P -4,4 0,7 -6,5 -15,9 -6,3 -1,6 -2,6 2,2 -6,0 -12,3 -8,1
1 P -3,9 1,6 -7,3 -14,8 -71 -0,9 -1,7 2,0 -5,2 -10,7 -8,4
v P -3,0 1,6 -6,3 -11,0 -5,4 -0,9 -1,6 1,6 -4,0 -5,7 -6,1
10/ P -1,4 -1,2 0,1 -2,0 -6,4 -0,6 -1,0 0,7 -2,1 3,1 0,6
1 P -0,0 -2,1 0,6 2,5 -6,5 0,4 0,3 0,9 -0,3 12,7 4,3
1 P 0,2 -2,2 4,6 1,7 -6,6 0,8 0,9 0,7 -0,4 19,7 1,6
v P 0,6 0,3 6,6 1,4 -5,8 1.1 1,3 0,7 - 22,7 1,1
11/ P 0,8 0,3 3,6 3,9 -5,4 1,2 1,5 0,2 0,8 15,7 -4,3
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
% === |NDUSTRIALES % % %
10 7 7 10 107 710

8 8 8 8

6 6 6 6

4 \ 4 4 4

2 el 2 21 2

- ey
0 ‘/_\ s A 0 0 \ / 0

X7 . |
12 2t 1-2

2L g
4| \/: 1-4 4t 1-4
6 f s £ -6 6| -6
8| . -8 8| -8

-10 | 4 2 1-10 -10 b -10

a2t . N 112 2t 12

14 | to.-2 1-14 14 | 14

-n 0.
o
16 L | L v L L L L L L L -16 16 L L L L L L L L L L L L -16
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente.

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros  Exportacion
de los final equipo cién-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 2 3 4 5 6
- - - -
08 P 3,5 3,7 0,9 1,4 1,4 2,8
09 P 0,1 1,7 -0,8 -4,7 -2,9 -3,3
10 P 2,8 -0,2 2,3 1,2 4,7 2,7
08 I/ P 4,2 4,0 1,4 2,7 1,5 2,5
n P 4,0 3,5 0,7 2,0 1,5 4,3
v P 2,0 3,1 0,3 -1,6 0,1 2,2
09/ P 0,8 2,3 -0,0 -2,8 -2,5 -1,9
1 P -0,3 2,2 -1,0 -5,7 -3,4 -2,7
n P -0,5 1,4 -1,3 -5,9 -4,0 -4,7
v P 0,6 0,9 -0,9 -4,4 -1,9 -3,8
10/ P 1,9 0,9 1,2 -0,5 1,9 0,7
1 P 2,5 0,6 1,9 1,3 4,6 1,9
n P 3,1 -0,9 2,7 2,1 59 3,9
v P 3,6 -1,6 3,6 2,1 6,4 4,2
11/ P 4,3 -0,7 41 1,6 7,0 55

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

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

-10

P R AU R
2008 2009 2010 2011

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

Importacion
de bienes

Y.
servicios
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2009 2010

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdmico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,

que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
08 -2,5 0,4 0,3 0,7 0,9 - -0,2 -1,3 -1,2 -0,1
09 -0,7 -4,2 -4.1 -4,7 -3,7 -2,6 -2,6 -5,2 -6,3 -4,9
10 2,8 1,8 1,7 3,5 -0,1 2,9 1,4 1,2 4,0 1,4
08/ 2,3 2,2 2,0 2,7 2,8 1,9 1,5 0,3 1,3 1,9
/A 1,4 1,4 1,1 1,6 1,9 1,2 0,3 -0,4 -0,1 1,0
1 0,1 0,2 0,0 0,5 0,3 -0,3 -0,5 -1,8 -1,2 -0,4
v -2,5 -2,2 -2,1 -1,9 -1,4 -2,8 -2,1 -3,4 -4,7 -2,7
09/ -5,1 -5,1 -5,2 -6,6 -3,5 -3,8 -3,9 -6,7 -9,9 -5,4
I -4,7 -5,1 -5,0 -5,5 -4,4 4.1 -3,2 -6,3 -7,0 -5,9
1 -3,5 -4,3 -4,1 -4,4 -3,9 -2,7 -2,7 -4,9 -6,2 -5,3
v -0,7 -2,2 -2,1 -2,0 -3,0 0,2 -0,7 -3,0 -1,8 -2,8
10/ 2,6 0,7 0,9 2,3 -1,4 2,4 1,0 0,6 55 -0,3
1 3,2 2,0 2,0 3,9 -0,0 3,0 1,5 1,5 3,3 1,6
1 3,2 2,2 2,0 3,9 0,2 3,2 1,6 1,4 4,8 2,5
v 2,8 2,1 1,9 3,8 0,6 2,8 1,4 1,5 2,4 1,5
11/ 2,5 2,4 4,8 0,8 2,3 2,2 1,0 -0,7 1,6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % ===  ALEMANIA %
6% * 6 6% * 6
4 4 4 e 4
2 > 2 2 2
0 / 0 0 0
2 / 2 2 12
-4 1-4 -4 1-4
-6 1-6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
10 b L L 40 10 L T 1 10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
09 8,4 9,0 9,6 7,7 18,0 9,3 9,5 7,8 5,1 7,6
10 8,6 9,7 10,2 71 20,1 9,6 9,8 8,4 5,1 7,8
09 Dic 8,8 9,5 10,1 7,7 19,1 9,9 9,9 8,4 52 7,7
10 Ene 8,7 9,6 10,1 7,6 19,2 9,7 10,0 8,4 5,1 7,9
Feb 8,7 9,7 10,1 7,5 19,3 9,7 9,9 8,5 5,0 7,9
Mar 8,7 9,7 10,1 7,4 19,5 9,7 9,8 8,6 5,1 7,9
Abr 8,7 9,7 10,2 7,3 19,8 9,8 9,8 8,7 5,1 7,8
May 8,6 9,7 10,2 7,2 20,0 9,7 9,8 8,6 5,1 7,8
Jun 8,6 9,7 10,2 7,2 20,2 9,5 9,8 8,3 5,2 7,8
Jul 8,6 9,7 10,2 71 20,3 9,5 9,8 8,3 5,1 7,7
Ago 8,6 9,6 10,2 7,0 20,5 9,6 9,8 8,2 5,0 7,7
Sep 8,6 9,7 10,2 6,9 20,6 9,6 9,8 8,3 5,0 7,8
Oct 8,6 9,7 10,2 6,8 20,6 9,7 9,7 8,5 5,1 7,8
Nov 8,6 9,6 10,1 6,7 20,5 9,8 9,7 8,3 5,1 7,7
Dic 8,4 9,6 10,0 6,6 20,4 9,4 9,7 8,3 4,9 7,8
11 Ene 8,3 9,5 10,0 6,4 20,4 9,0 9,7 8,2 4,9 7,7
Feb 8,2 9,4 10,0 6,3 20,6 8,9 9,7 8,1 4,6 7,7
Mar 8,1 9,4 9,9 6,2 20,7 8,8 9,6 8,2 4,6 7,6
Abr 8,1 9,3 9,9 6,1 20,7 9,0 9,6 8,0 4,7
May 8,1 9,3 9,9 6,0 20,9 9,1 9,5 8,1 4,5
TASAS DE PARO TASAS DE PARO
= ALEMANIA
=== ESTADOS UNIDOS
= ESPANA FRANCIA
=== ZONA DEL EURO === |TALIA
*=+ JAPON
o 9 o REINO UNIDO )
22 7 —/022 22 7 —/022
120 20 - 120
18 18 | 18
16 16 | 16
14 14 | 14
12 12 + 12
10 10
8 8 18
6 6 16
4 4 14
2 2 2 2
ol L 0ol L 10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

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

6% * 6 6% * 6

5 5 15

4 4 14

3 3 13

2 2 2

1 1 1

0 \ 0 0

-1 -1 1 -1

2 -2 -2 -2

Bl . J.3 gL L 1.3

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, cuadros 26.11y 26.15.
a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.

BANCO DE EsPaNA 13* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INDICADORES ECONOMICOS



2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-J
1 E-J

10 Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene

Feb

Mar

Abr

May

Jun

Tipos de cambio

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

Media de cifras diarias

indices del tipo de cambio efectivo real

frente a los paises desarrollados

Base 1999 |

=100 (b)

Délar Yen Yen
estadou- japonés japonés
nidense por por délar

por ecu/euro estadou-
ecu/euro nidense
- 2 - 3 -
1,4707 152,31 103,36
1,3940 130,30 93,57
1,3267 116,42 87,78
1,3283 121,50 91,47
1,4033 115,03 81,99
1,3406 125,33 93,49
1,2565 115,83 92,15
1,2209 110,99 90,92
1,2770 111,73 87,50
1,2894 110,04 85,33
1,3067 110,26 84,38
1,3898 113,67 81,79
1,3661 112,69 82,51
1,3220 110,11 83,29
1,3360 110,38 82,63
1,3649 112,77 82,63
1,3999 114,40 81,72
1,4442 120,42 83,39
1,4349 116,47 81,17
1,4388 115,75 80,45

TIPOS DE CAMBIO BILATERALES

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO

Con precios de consumo

Con precios industriales

Euro Délar Yen
estadou- | japonés
nidense

7 8 9
- - -

109,9 86,6 76,9
110,6 89,5 86,5
103,0 87,6 90,8
104,4 88,8 87,5
102,8 83,1 91,5
104,5 87,8 84,7
101,4 91,3 88,8

99,4 92,0 91,0
101,0 89,4 92,2
100,6 88,3 94,0
100,8 87,3 94,5
104,1 83,7 95,0
102,7 84,3 94,4
100,5 85,5 94,0
100,3 85,2 94,0
101,1 84,1 92,4
103,0 82,9 91,9
104,9 81,7 88,4
103,7 81,9 90,8
103,8

Euro

10
107,6
104,9
98,8

99,8
98,7

100,0

96.7
96,7
100,5

99,2
98,9

Dolar Yen
estadou- japonés
nidense

11 12
90,5 74,9
92,7 85,0
93,2 87,9
94,1 85,3
89,9 87,5
93,4 82,5
97,2 86,3
97,5 88,4
94,8 89,6
93,8 90,9
92,7 90,9
89,7 91,0
90,5 90,4
91,6 90,5
90,8 90,3
90,1 88,5
89,8 87,7
89,1 84,3

89,9 86,4

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

=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100

0.9 -

0.8 -

YEN JAPONES POR ECU-EURO/100

2008

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

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

2009

2010

Euro Délar Yen
estadou- japonés
nidense

4 5 6

110,4 78,2 98,3
111,7 81,1 112,4
104,7 79,1 120,7
106,0 80,0 116,0
105,0 74,4 124,5
106,1 79,2 112,6
102,8 82,4 118,1
100,6 83,1 121,0
102,5 80,7 123,0
102,1 79,7 125,3
102,5 78,8 125,7
106,0 75,8 126,1
104,7 76,3 125,8
102,6 77,5 126,2
102,4 76,6 126,5
103,4 75,6 125,1
105,2 74,4 125,2
107,0 73,2 120,7
106,0 73,2 124,3
106,1 73,2 125,3

1.7

1.6

115

11.4

113

11.2

1141

1.0

109

108

0.7

2011

= EURO
=== DOLAR EEUU

indices YEN JAPONES indices
120 | 71120
110 L 110
100 | 100
90 | '\ f 190
|4 V 4
80 | 1 80
70 | 170
60 60

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

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

Tipo Fondos

(a) descgento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
08 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 3,45 4,75 4,63 - - 3,07 - - 0,77 5,41
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - - 0,83 - - 0,27 1,01
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - - 0,40 - - oM 0,57
10 Ene 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,48 0,64 0,68 - - 0,30 - - oM 0,45
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,62 0,66 - - 0,30 - - oM 0,45
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,48 0,61 0,65 - - 0,29 - - 0,10 0,48
Abr 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,51 0,62 0,65 - - 0,35 - - 0,10 0,50
May 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,66 0,69 - - 0,54 - - 0M 0,55
Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,74 0,73 - - 0,66 - - 0,12 0,64
Jul 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,75 0,83 0,85 - - 0,69 - - 0,12 0,65
Ago 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,86 0,90 - - 0,37 - - 0,12 0,64
Sep 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,63 0,84 0,88 - - 0,33 - - 0,13 0,60
Oct 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,64 0,93 1,00 - - 0,30 - - 0,09 0,60
Nov 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,04 - - 0,38 - - 0,08 0,60
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,69 0,98 1,02 - - 0,35 - - 0,10 0,65
11 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,70 0,99 1,02 - - 0,37 - - 0,12 0,70
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,68 1,05 1,09 - - 0,27 - - 0,12 0,70
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,74 1,13 1,18 - - 0,34 - - 0,11 0,71
Abr 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,78 1,25 1,32 - - 0,32 - - 0,14 0,75
May 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,34 1,43 - - 0,26 - - 0,12 0,75
Jun 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,39 1,49 - - 0,21 - - 0,12 0,75
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : Eg_lr’\/‘\%gglg’?“Dos
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES A
A === JAPON
% *** JAPON % % %
7 17 7r 17
6 6 6 6
5 5t 5

4 4 14
3 3 13
2 2 12
1 1 11
PR R
LE R B B N B B N N B NN NN XN NSRS "D
.""--.----.,.----
0 | 0 0 L | L L L L L L 0

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
08 3,63 4,33 4,36 4,00 4,36 3,69 4,24 4,66 1,49 4,55
09 3,18 3,74 4,03 3,27 3,97 3,27 3,65 4,28 1,35 3,63
10 3,05 3,52 3,78 2,78 4,25 3,22 3,12 4,03 1,18 3,56
10 Ene 3,40 3,75 4,10 3,30 3,99 3,75 3,53 4,08 1,34 4,01
Feb 3,36 3,73 4,11 3,19 3,98 3,71 3,50 4,05 1,34 4,07
Mar 3,36 3,65 3,99 3,14 3,83 3,76 3,45 3,94 1,35 4,05
Abr 3,42 3,67 4,16 3,09 3,90 3,87 3,41 3,93 1,35 4,05
May 3,16 3,49 3,68 2,82 4,08 3,46 3,09 4,01 1,28 3,76
Jun 3,05 3,49 3,70 2,63 4,56 3,24 3,07 4,11 1,21 3,51
Jul 2,92 3,45 3,62 2,65 4,43 3,01 2,99 4,03 1,10 3,41
Ago 2,67 3,18 3,44 2,38 4,04 2,71 2,69 3,81 0,98 3,10
Sep 2,67 3,21 3,50 2,33 4,09 2,65 2,67 3,84 1,07 3,03
Oct 2,58 3,18 3,34 2,38 4,04 2,52 2,72 3,77 0,89 2,99
Nov 2,83 3,562 3,73 2,55 4,69 2,75 2,99 4,14 1,05 3,22
Dic 3,24 3,92 4,07 2,95 5,37 3,30 3,34 4,63 1,19 3,53
11 Ene 3,32 4,02 3,94 3,05 5,38 3,41 3,44 4,73 1,22 3,63
Feb 3,46 4,13 4,48 3,23 5,26 3,59 3,60 4,74 1,29 3,81
Mar 3,40 4,15 4,49 3,24 5,25 3,44 3,60 4,80 1,26 3,67
Abr 3,46 4,26 4,66 3,36 5,33 3,47 3,69 4,75 1,27 3,68
May 3,28 4,15 4,37 3,13 5,32 3,19 3,50 4,74 1,15 3,40
Jun 3,18 4,14 4,37 2,98 5,48 3,00 3,44 4,82 1,14 3,27
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==+ |TALIA
% % % === FRANCIA %
o* % o* %
5 5 15
4 4 14
3 3 13
2 2 2 2
1 1 1 1
0 _— _— 0 0 —— —_ —— 0
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En dolares estadounidenses Mar Norte
Délares
. ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 4 9 10 11
- - - - -
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 213,1 207,9 220,2 211,2 2259 280,0 79,9 439,2 12253 29,76
10 E-J 146,6 210,6 199,8 2247 202,5 236,7 2749 77,5 413,2 1152,8 28,06
11 E-J 198,4 223,7 227,9 219,4 278,0 194,3 112,1 517,9 14449 33,11
10 May 151,9 206,7 195,0 222,0 210,7 228,1 267,6 75,8 432,1 1205,4 30,96
Jun 152,4 201,1 193,9 210,5 206,2 212,9 264,7 75,0 442,0 1232,9 32,45
Jul 150,4 208,1 205,4 211,4 198,1 218,7 263,9 76,4 427,6 1193,0 30,01
Ago 159,6 2229 220,2 226,4 203,5 238,9 268,8 77,9 435,8 12158 30,31
Sep 166,1 235,2 231,7 239,6 223,0 248,8 269,7 78,4 455,6 1271,0 31,25
Oct 168,6 219,0 216,8 222,6 223,0 223,5 289,4 83,0 481,1 1342,0 31,04
Nov 180,1 196,8 203,2 190,1 223,5 175,7 299,4 85,7 4911 1369,9 32,27
Dic 198,3 211,3 217,6 204,8 248,0 186,2 319,0 92,3 498,2 1389,7 33,80
11 Ene 207,1 221,5 227,7 215,2 266,7 193,1 328,2 97,4 486,2 1 356,4 32,70
Feb 212,5 233,5 235,4 2315 301,3 201,5 346,1 103,7 4921 13727 32,35
Mar 201,2 226,3 226,0 226,8 298,4 196,1 384,8 115,4 510,5 1424,0 32,66
Abr 198,4 229,9 230,2 229,5 300,8 199,0 411,9 124,4 528,3 1473,8 32,88
May 189,0 218,4 226,0 210,6 258,1 190,2 383,2 116,2 541,4 1510,4 33,90
Jun 183,4 213,5 222,8 203,9 2445 186,5 114,9 548,0 1528,7 34,15
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
= ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices . ORO indices
280 4280 600 1 600
260 260
500 1 500
240 | 1240
220 1220
400 + 400
200 200
180 | 1180 300 1 300
160 1 160
200 200
140 |- {140
120 | 1 120
100 + 1 100
100 1 100
80 | | | 80 0 | | | 0

2006

2007

2008

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.

2010 2011

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100, CNAE 2009)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice 3
de con- zona del euro que moria: | general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
. del . . Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- [Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fas sas |memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -

08 -33,7 -326 -204 -276 -181 -10,0 -274 -30,0 -28,1 -8,0 -57 57 -23 -52 11 -86 -80 -0,8

09 -282 -262 -132 -246 -248 -155 -181 -10,7 -17,9 4,6 -5,7 58 -34 60 -16 -71 -72 -2,0

10 P -20,9 -18,0 97 -172 -140 -4,0 3,0 -1,3 3,1 -8,1 -16 -09 -04 -16 19 -31 -20 1.1

10 E-J P -20,6 -17,0 -8,7 -143 -16,8 -70 396 336 395 -2,6 -08 03 -03 o1 24 -21 -08 0,9

11 E-J P -179 -148 -7,8  -204 -105 -1,56 273 -11,4 -26,8 -2,4 .

10 Jul P -258 -272 -159 -21,4 -14,0 -4,0 -23,9 -31,0 -2441 -18,2 22 2,0 156 -22 39 -42 -43 1,7
Ago P -199 -180 -119 -21,0 -11,4 -3,6 22,9 -255 -23,8 -19,2 -13 12 -09 -54 13 -1,0 1,8 1,9
Sep P -19,0 -155 -84 -13,3 -11,0 -0,8 -27,0 -272 -27,3 -12,4 -30 29 -08 -58 06 -63 -36 1,6
Oct P -19,7 -17,3 -84 -22,3 -10,9 -0,8 -37,9 -36,0 -37,6 -15,4 29 26 -21 -10 04 -50 -51 1,5
Nov P -20,7 -16,3 -10,0 -20,7 -9,4 -1,1 258 -22,1 -255 -10,1 -1,0 -0,7 1,0 -08 33 -44 -25 1,3
Dic P -228 -20,2 98 226 -11,0 43 -240 -19,9 -239 -7,0 -45 -39 -20 -52 -04 -41 -54 0,2

11 Ene P 21,0 -226 -105 -223 -11.2 -0,6 -236 -16,4 -235 -4,4 -46 -45 -32 -63 -04 -46 -6,1 0,9
Feb P -152 -18,2 -55 -20,1 -10,0 -0,2 -28,0 -13,1 -27,6 0,1 -46 -46 -29 -71 01 -39 -63 1,3
Mar p 226 -150 -10,6 -23,1 -10,6 -1,4 -29,8 -89 -29,1 -4,6 -79 -81 -57 -124 -38 -79 -87 -1,3
Abr P -21,0 -152 -11,0 -21,7 -11,6 -1,8 241 -12,0 -23,3 -0,2 2,1 -1,5 1,1 05 64 -35 -6/1 1,3
May P -155 -115 -6,2 -18,7 -9,9 2,4 -24.1 -43 -23,3 -1,2 -58 -58 -35 -85 - -86 -6,7 -1,5
Jun P -119 -6,3 29 -16,5 -9,8 24 -315 -148 -314 -3,9 . . .

iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=  ESPANA <
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %

50 1 50 50 - 1 50

-0,5 -0,5 40 40

-6,0 -6,0 30 30
11,5 1115 20 | 1 20
-17,0 + 1-17,0 10 | 1 10
-22,5 1-22,5 0
-28,0 1 -28,0 -10
-33,5 1-33,5 -20
-39,0 1 -39,0 -30
-44,5 | {-44,5 -40
500 L L L 1,500 50 b L 1 .50

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
n n n n
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 4 -6
08 0 13 19 7
09 -36 -12 -21 -33
10 -16 -33 -23 -26
1 11 23

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

%

30T 1 30

2005 ‘ 2006 2007 2008 2009 ‘ 2010 ‘ 2011

FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
Nota: La primera prevision se realiza en el otofio del afio anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otofio del afio en curso, respectivamente; la informacion correspondiente
a la realizacion del afio t se obtiene en la primavera del afio t+1.

BANCO DE EsPaNA 19* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INDICADORES ECONOMICOS



3.3. CONSTRUCCION. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

08
10

10 E-J
1 E-J

10 Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic

11 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

30

21

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
P -48,5 -53,1 -53,8 -29,8 -52,1 -56,6 2,9 2,9 -7,5 8,5 13,4 -11,5 7,2 -23,8
P -43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1,1 3,7 -19,9 0,3 -11,4 -32,3
P -28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -37,9 -37,9 -20,1 -38,1 -38,7 -14,4 -45,1 -14,8
P -42,2 -39,1 -39,9 -47.,8 -18,7 -18,0 -39, -39, -21,8 -28,5 -23,1 -20, -48, -14,5
P -42,4 -39,3 -39,2 -48,3 -24,5 -11,6 -44.5 -52,2 -11,3 93,8 80,6 -28,6 -59,2 -16,4
P -48,7 -53,1 -53,4 -37,8 -23,7 -23,7 -28,5 -48,1 7,8 -67,3 -64,8 38,5 -44.,4 -9,1
P -44.1 -50,6 -51,1 -29,1 -15,1 -14,4 0,4 -42,4 26,6 -15,7 -41,0 422 -10,6 -7,3
P -52,2 -39,5 -40,0 -67,6 3,0 9,0 -22,3 -39,8 -39,7 -36,2 -9,9 -40,3 -12,5 -10,7
P -30,0 -28,2 -25,7 -34,4 -13,1 -23,6 -55,5 -42,1 -28,7 -56,9 -66,7 -11,5 -67,3 -15,5
P -5,2 15,5 15,2 -31,5 -1,6 2,0 -29,1 -40,8 -30,0 -43,5 -46,3 -25,5 -28,7 -11,2
P -28,9 -15,3 -15,1 -47,7 1,4 -0,7 -13,7 -38,9 -26,1 20,6 1258 -33,8 -9,4 -16,2
P -16,0 -19,5 -20,7 -8,1 -27,7 -30,4 -0,4 -36,6 36,6 53,1 -50,4 33,4 -15,2 -15,8
P 2,0 10,2 2,2 -14,8 -13,2 -13,7 -15,1 -35,1 -27,8 -61,1 3475 -4,3 -9,3 -20,5
P 11,1 10,0 11,3 13,7 -15,6 -4,4 -57,0 -37,9 -9,6 -73,4 -66,8 22,7 -65,5 -9,6
P 14,4 22,7 21,8 -8,2 -4,8 13,9 -18,4 -18,4 -27,3 -45,8 30,1 -22,4 -12,4 0,3
P -6,3 5,0 -46,2 -35,0 -57,2 -58,6 -72,0 -57,1 -37,9 0,9
P -16,2 -23,3 -57,7 -44.5 -66,4 -65,8 -92,6 -66,6 -49,5 -7,3
P -22,9 -25,0 -49, -45,6 -61, 40,0 98,4 -71, -38,2 -17,1
P . . . -10,7
P -20,4
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% = \/ISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
121 21 1 121
12 12 + 12
/ 13 3r 13
1-6 6| -6
1-15 -15 | -15
-24 24 -24
-33 -33 | -33
1 -42 -42 -42
1 -51 -51 -51
S L 160 60 L e o 1 60
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

-60

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad (CNAE 2009) Pro memoria: zona del euro
Suministro Del cual Por destino econémico
Bienes Bienes de Bienes de de los bienes
Total de equipo inter- Energia | Extracti- | Manufac- energia
consumo medios vas tureras eléctrica
y gas Bienes Bienes Bienes
Serie 1 Total |Manufac- de de Inter-
original T turas consumo | equipo medios
12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1,1 -1,6 -1,7 -1,8 0,1 -3,4
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -14,7 -15,8 -4,9 -20,8 -19,0
10 MP 83,4 09 0,9 -3,3 2,7 2,5 4,4 0,6 2,9 7,4 7,9 3,3 9,4 10,1
10 E-M MP 83,4 1,7 1,7 -2,4 4,9 -0,2 5,8 1,4 3,3 7,0 7,2 3,4 57 11,5
11 E-M MP 84,4 1,2 -0,7 3,4 2,4 -0,4 -11,2 1,8 -1,2 5,8 7,3 2,2 11,6 7,5
10 Feb P 80,8 -1,9 -3,1 -3,5 1,1 -3,6 4.1 -2,5 2,6 4,8 5,0 2,3 4,0 8,1
Mar P 912 6,8 8,5 2,0 8,0 7,7 7,8 6,4 11,0 7,9 8,2 55 4,9 12,4
Abr P 82,2 3,0 4,4 -4,8 8,4 -0,3 7,7 2,9 4,0 9,4 9,5 2,7 9,4 15,8
May P 86,1 5,1 4,0 0,7 9,7 2,0 15,4 5,0 3,8 10,0 10,0 4,6 9,9 14,6
Jun P 89,0 3.2 2,1 1,9 4,6 4.1 7,4 3,6 -0,3 8,7 9,4 4,5 9,8 12,5
Jul P 89,7 -2,3 -3,2 -5,9 -2,5 6,0 3,4 -2,9 2,5 7,6 8,1 4,0 9,9 9,8
Ago P 63,9 34 57 -7,4 6,5 3,9 14,8 3,6 1,5 8,4 9,5 4,2 12,8 11,7
Sep P 86,1 -1,1 -0,3 -6,7 0,1 2,5 4,6 -1,5 2,2 5,6 6,1 1,4 8,5 7,3
Oct P 84,9 -35 -3,2 -8,9 -3,3 2,9 4,7 -4,3 2,8 7,3 7,8 3,2 13,1 7,6
Nov P 90,3 34 1,4 2,0 4.1 8,5 -7,6 3,2 7,3 8,2 8,6 3,4 13,2 7,9
Dic P 79,4 04 0,8 -3,5 0,9 3,7 -2,1 0,1 2,6 8,9 9,4 2,0 16,9 8,0
11 Ene P 80,5 5,0 3,5 5,0 71 3,8 -3,8 54 3,3 6,3 8,0 0,9 12,7 9,8
Feb P 835 3.3 0,1 5,1 6,6 0,2 -10,9 4,3 -2,3 7,8 9,7 2,9 15,0 10,3
Mar P 92,4 1,3 -3,2 3,1 5,6 -1,8 -9,0 1,7 -0,6 5,8 6,9 1,1 11,3 7,7
Abr P 78,9 -4,0 -6,1 -1,3 -4,1 -3,2 -15,9 -3,7 -5,5 53 6,7 4,2 10,2 5,6
May P 86,8 0,8 2,9 5,1 -2,3 -1,3 -14,6 1,5 -1,9 4,0 53 2,0 9,2 4,3
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === BIENES DE CONSUMO
== ESPANA .
=== BIENES DE INVERSION
% ~ ZONADELEURO % % BIENES INTERMEDIOS %
10 7 7 10 107 7 10
\ ~
0 N 0 0 (<_( 0

-10 | 1-10 -10 | -10

-20 -20 -20 -20

30 b — e 130 30 L e o 130

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

08
10

10 E-J
1 E-J

10 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

11 Ene

Feb

Mar

Abr

May

Jun

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= =2

m  Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cion |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cién |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros | cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-18 -16 -8 -24 -17 21 -12 -7 27 -3 -23 -2 -20 -16 -16 -8 -13 -13
-29 -34 -1 -54 -52 23 -19 -26 -37 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -29 -57 -33
-16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -25 -28
-19 -15 0 -43 -36 14 -11 -18 -20 -54 -26 -19 -30 -15 -25 -9 -35 -30
-13 -8 -2 -28 -22 10 -10 -10 -13 -56 -56 -25 -53 -38 -31 5 -1 -25
-18 -21 1 -44 -36 12 -12 -16 -20 -57 -14 -57 -20 12 -28 -10 -39 -28
-16 -9 3 -40 -30 11 -10 -14 -17 -53 -18 9 -25 6 -12 -8 -33 -28
-18 -4 -1 -37 -33 14 -11 -13 -21 -52 -21 11 -27 -8 -7 -6 -28 -29
-16 -1 1 -36 -27 12 9 -15 -14 -55 -28 9 -39 -26 -37 -5 -26 -31
-15 7 -0 -35 -29 11 9 -11 -18 -55 -28 0 -30 -6 -4 -4 -21 -29
-15 1 -2 -33 -22 9 -6 -13 -17 -58 -31 1 -18 -46 -47 -3 -18 -29
-15 1 -4 -33 -22 7 9 -12 -20 -22 -19 -34 -21 -2 -43 -1 -16 -26
-14 -7 -2 -31 -9 9 -10 -14 -14 -37 -43 -25 -32 -55 -55 1 -13 -25
-13 -7 -2 -30 -24 8 9 -11 -14 -68 -47 -29 -43 -56 -44 2 -1 -27
-12 -7 3 -28 -26 10 -7 -5 -14 -57 -54 -29 -51 -51 -48 5 -5 -27
-13 -7 -1 -28 -20 10 -9 -6 -14 -57 -59 -35 -67 -41 -24 6 -3 -26
-13 -14 1 -29 -27 10 -9 -9 -12 -61 -64 -42 -58 -50 -51 7 -1 -24
-14 -7 -2 -29 -24 11 12 -13 -13 -54 -61 -48 -58 -43 -21 7 -0 -25
-14 -6 -4 -28 -21 12 9 -14 -12 -68 -50 -10 -47 -43 -27 6 0 -24
-15 -7 -5 -28 -22 12 12 -12 -16 -65 -52 -6 -47 -24 -31 4 -3 -25
-12 -6 -3 -26 -17 6 -10 -4 -13 -33 -49 -6 -41 -27 -31 3 -2 -24
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
i 7 10 107 710
\'\ /\ 0 0 0
-10 -10
120 1 -20
1 -30 1 -30
1{-40 1{-40
1 -50 1 -50
1 -60 1 -60
b b b b 70 70 L b b o 70
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

-70

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

08
10

10 /-1
11 /-1

08 /V
09/

1
v

10/

1
v

11/
1

Porcentajes

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores (a) Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (Saldos) | meses (Saldos) (b)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
80,1 80,4 7 76,2 77,3 8 83,4 83,3 6 79,6 79,7 7 94,0 94,5 -0 83,4
71,2 71,4 26 69,6 70,7 18 73,3 73,6 25 69,0 68,5 34 93,1 94,3 1 711
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 76,0
70,7 72,3 23 67,7 68,6 20 72,0 72,7 24 69,9 72,6 27 92,5 93,2 0 74,2
73,7 74,6 17 71,4 72,7 16 77,3 77,3 12 72,3 73,5 21 82,6 85,2 2 80,8
77,6 76,5 12 73,6 73,5 12 80,5 78,8 7 77,2 75,6 16 93,4 941 -0 81,6
73,4 72,9 22 72,1 71,8 9 77,8 76,2 17 70,3 70,1 36 90,4 92,7 - 74,7
70,9 71,4 26 68,1 69,8 20 73,9 73,9 22 68,8 68,7 35 96,2 96,7 - 70,0
69,8 70,7 30 69,3 70,8 19 69,9 70,6 38 67,6 68,4 36 94,8 95,8 3 69,2
70,6 70,4 24 69,0 70,4 23 71,4 73,7 22 69,2 66,7 28 90,9 91,9 - 70,7
69,5 70,7 25 66,4 67,1 20 70,0 71,0 26 69,2 70,9 30 92,1 92,8 0 72,4
71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 76,0
73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 77,4
72,9 72,1 26 711 71,3 21 73,9 70,3 25 73,0 72,4 24 78,8 84,5 73 78,2
72,6 73,4 16 72,0 72,6 13 74,8 75,0 15 71,4 72,7 20 76,0 78,4 3 80,3
74,7 75,8 17 70,8 72,7 20 79,8 79,6 9 73,1 74,2 21 89,1 91,9 - 81,3
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % ==+ OTROS SECTORES %
198 98 198
196 96 196
194 94 + 194
192 92 192
190 90 190
188 88 188
186 86 - 186
184 84 184
182 82 182
180 80 180
178 78 178
176 76 - 176
174 74 - 174
172 72 + 172
170 70 - 170
168 68 - 168
166 66 - 166
b b b 164 64 L b b I 64
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

98

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

64

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

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

hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros

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

ros ros nistas En vuelos cias cias cias

Total | En vuelos |internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -

08 -1,7 -0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,5 0,6 -3,0 -7,5 0,3 0,0 0,6 -2,1 -0,7 -10,3

09 7,1 -10,6 -6,7 -9,3 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -4,1 -12,9 -5,7 -24,8

10 P 6,3 11,7 6,5 9,2 2,0 1,0 3,4 3,0 1,3 4.1 15,8 2,8 4,6 -2,6 -3,0

10 E-J P 4,8 7,4 3,9 3,4 1,2 -1,8 53 1,2 2,0 0,7 25,3 4,4 2,5 -3,6 -0,2

11 E-J P 41 11,4 6,9 14,0 6,7 7,5 55 . .

10 Mar 7,3 6,9 71 5,6 8,1 3,2 14,3 55 54 5,6 29,8 8,0 1,9 -3,7 -9,2
Abr 3,5 8,7 0,7 -0,2 -5,4 -13,3 6,2 -8,6 -3,3 -12,4 40,7 -4,2 2,7 0,5 2,3
May 5,6 9,2 55 5,8 -1,2 1,2 -4,9 3,2 1,9 4,1 30,6 2,3 3,6 -4,3 10,7
Jun P 6,0 7,5 4,9 4,3 4,5 1,6 9,4 3,4 1,0 4,9 17,6 4,5 3,5 -3,6 4,7
Jul P 8,5 15,6 6,7 10,3 2,9 4,5 0,6 3,8 -1,6 7,0 10,0 4,4 7,1 -3,4 5,3
Ago P 6,4 14,7 8,1 14,7 2,8 4,0 1,4 3,8 -1,5 7,0 10,6 -3,1 3,7 -1,6 -0,9
Sep P 6,7 14,4 7,4 12,3 8,0 4,2 141 5,8 2,4 7,9 41 9,1 2,7 0,0 -14,4
Oct P 8,8 13,3 8,5 10,4 3,6 4,2 2,7 8,9 6,5 10,4 6,7 1,5 7,7 -2,0 -3,7
Nov P 4,3 13,0 4,8 10,9 0,2 2,7 -2,5 55 4,0 6,7 10,9 0,8 8,1 -1,5 -3,9
Dic P 4,6 9,0 3,6 3,3 -4,9 -4,6 -5,1 -2,0 -4,6 0,2 59 -1,2 9,8 -0,6 -14,6

11 Ene P 2,9 8,5 4,6 9,0 6,1 4,7 7,5 6,4 2,7 9,3 9,2 0,7 -7,6
Feb P 3,2 7,0 54 9,6 3,9 4,3 3,6 4,9 -0,6 9,5 5,9 3,0 14,7
Mar P 1,0 11,1 4,9 13,5 0,2 0,6 -0,2 4,8 0,5 8,3 4,0 4,3 17,3
Abr P 8,5 13,3 11,9 20,6 13,3 20,9 4.1 20,7 4,3 33,5 -8,8 -0,9 2,7
May P -0,8 6,9 1,6 9,3 3,5 4,2 2,3 . . -3,1
Jun P 8,4 18,0 10,9 18,1 11,1 8,5 15,4

TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
10 o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 10 % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
-8 -8 -8 -8
-10 + 1-10 -10 + 1-10
-12 + 4-12 -12 + 4-12
14 L 1-14 14t 1-14
16 L . -16 -16 Y v e e 16
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turisticos (Estadistica de Movimientos Turisticos en Frontera).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 14y 15.
a. Informacion procedente de los directorios hoteleros. Desde enero de 2006, se ha ampliado el &mbito temporal de recogida de la informacién a todos los dias del mes.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
08 M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 658 326 333 3,0
09 M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 189 134 55 0,8
10 M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 51 29 23 0,2
10 /-1 M 38 451 42 0,1 59,83 23 007 -95 25 -120 -0,4
11 /- M 38512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
08 /Il 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
/i 38 432 271 0,7 60,06 23 082 276 162 113 1,2
1 38 443 172 0,4 59,81 22 994 48 103 -54 0,2
v 38 443 87 0,2 59,76 22 973 -92 52 -144 -0,4
10/ 38 451 42 0,1 59,83 23 007 -95 25 -120 -0,4
/i 38 468 36 0,1 60,11 23122 40 22 18 0,2
1 38 485 43 0,1 60,08 23122 128 26 102 0,6
v 38512 69 0,2 59,99 23105 132 42 91 0,6
11/ 38512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. = TOTAL
— Eggtﬁg:gﬂ ACTIVA —— PORPOBLACION
% % iles POR TASA DE ACTIVIDAD miles.
47 T4 700" 105700
[ 1 600 1 600
3 r 13
500 1 500
400 1 400
2+ 12 [ 1
300 1 300
200 1 200
1+ 11 L 1
100 - 1 100
0 0
0 \_/ 0
| | -100 1{-100
-1 -1 -200 . -200

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
08 M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,68
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,56
10 M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,4 10,12
10 /-1 M 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,3 10,09
11 /- M 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,3 9,95
08 /Il 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,5 7,72
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3 549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,1 8,16
09/ 19 091 -1312 -6,4 15843 -974 -5,8 3248 -337 -9,4 4011 1837 84,5 17,36 -1,2 8,97
/i 18945 -1480 -72 15737 -1116 -6,6 3208 -364 -10,2 4138 1756 73,7 17,92 -1,9 9,45
/i) 18870 -1476 -7,3 15650 -1 096 -6,5 3220 -380 -10,6 4123 1525 58,7 17,93 -2,2 9,81
v 18646 -1211 -6,1 15493 -816 -5,0 3153 -395  -111 4327 1119 34,9 18,83 -2,1 10,02
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,3 10,09
1 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,16
1 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,1 10,14
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,3 10,08
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,3 9,95
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
= ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS "
27 52 90 ¢ 1 90
1 1 80 - 80
7 7
o an o 0 0
60 - 1 60
-1 -1
50 - 1 50
-2 -2
40 + 1 40
-3 -3
30 - 1 30
-4 -4
20 + 120
-5 -5
10 10
-6 -6
-7 -7
-8 8 -20 20

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

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

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
08 M -0,5 -0,5 29,2 -5,1 -8,0 58,0 -1,3 -1,3 20,7 -104 -12,2 48,9 2,0 2,3 27,0 -0,3
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0 -13,3 -13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
10 M -2,3 -2,1 249 0,9 5,4 59,1 -5,9 -5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
10 /-1 M -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7 -104 -10,9 150 -159 -17,2 411 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
11 /- M -1,3 -0,9 24,8 -6,2 -4,6 59,1 -2,3 -11 16,6 -10,2 -9,0 41,5 0,3 0,2 23,4 -1,1
08 /Il -0,8 -0,7 29,5 -4,6 -9,5 54,2 -1,4 -1,6 20,8 -12,6 -14,1 48,7 2,0 2,4 27,7 -0,6
v -3,0 -3,4 27,9 -4,8 -3,4 59,8 -6,7 -7,7 18,7 -20,2 -23,8 45,7 1,4 1,7 26,3 -3,0
09/ -6,4 -5,8 25,4 -3,0 3,3 63,0 -125 -12,0 16,6 -259 -29,9 40,5 -1,3 0,0 23,9 -6,6
/i -7,2 -6,6 25,2 -4,2 0,8 57,1 -13,7 -14,0 156 -246 -26/4 42,8 -2,7 -1,6 23,9 -7,4
/i) -7,3 -6,5 25,9 -6,4 -3,5 56,9 -149 -15,0 153 -23,3 -245 43,0 -2,8 -1,7 24,9 -7,3
v -6,1 -5,0 25,1 -2,6 -1,5 59,2 -119 -11,4 155 -173 -17,6 43,9 -3,3 -1,8 23,5 -6,2
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7 -104 -10,9 150 -159 -17,2 411 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
/i -2,5 -2,4 24,9 -1,1 11 57,1 -6,4 -5,6 159 -11,6 -14,8 422 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
1 -1,7 -1,2 25,6 2,3 11,2 55,4 -4,4 -3,2 16,5 -9,8 -12,3 42,3 -0,3 0,2 24,5 -1,9
v -1,3 -1,2 24,8 2,8 7,7 61,3 -2,2 -0,7 172 -12,8 -151 40,9 0,2 0,1 23,3 -1,5
11/ -1,3 -0,9 24,8 -6,2 -4,6 59,1 -2,3 -11 16,6 -10,2 -9,0 41,5 0,3 0,2 23,4 -1,1
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — ITI\::I)I;I—UASI:TRIA
- ggglaTchgch CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
47 T4 60 7 760
2+ 12 | |
0 0
r q 50 - 150
2t 12
4t 1 -4 [ il
6t 1-6 40 | 140
8t 1-8 | |
10 | 1 -10
r q 30 - 130
12 b {-12 L e
14 | 1-14 [ KRR et R |
-16 1-16 20 - 120
-18 | 1-18 | |
20 | 1 -20
b 1 10 | 110
-22 + 4-22
24 | 1 -24 [ il
26 L 1V L |0 0 b T 10
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -112 -0,8 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
09 M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -1 036 7,1 36 1,7 13,34 11,83 53,8 513 1140
10 M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -384 -2,8 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
10 /-1 M -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
11 /- M -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
08 /Il 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 1,1 13,22 12,42 99,7 4,01 91,0
1 -135 -1,1 -981 -19,8 25,24 -1155 -7,8 39 1,9 13,48 12,11 72,9 4,72 1172
1 -197 -1,7 -899 -18,2 25,85 -1136 -7,7 40 2,0 12,79 11,42 49,2 529 127,2
v -148 -1,3 -668 -14,7 25,08 -857 -6,0 42 2,0 13,87 11,37 14,8 6,50 117,8
10/ -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
/i -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
1 -98 -0,8 -96 -2,4 25,56 -266 -2,0 73 3,6 13,42 9,92 -12,7 8,52 61,9
v -93 -0,8 -86 -2,2 24,82 -204 -1,5 26 1,2 14,20 9,93 -12,2 9,33 44,3
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
6 16 137 513
47 \ 14 12} {12
2t 1o r 1
| \ | 1t 111
0 / 0 r 1
F 1 10 + 110
2+ 1-2 L 1
[ 1 9 19
-4t 1 -4 | |
61 16 8 - 18
-8 1-8 7t 17
-10 + 1-10 6l 16
12 | 1-12 [ 1
L ] 5r 15
14 | 114 L 4
t , 41 14
-16 1-16 L ]
L N 3l 13
-18 1-18 | |
20 | {20 2r 12
_22 L L L 1 L L L L L L 1 L L L _22 L L L L L L | L L L L L L
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total ISin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria [Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 71,1 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9.8
09 M 3644 1104 435 35,7 453 49,9 452 47,7 62,5 40,0 1168 -155 9,41 27,97 90,59 1165 -14,2
10 M 4061 417 11,4 35,1 99 274 9,4 3,1 5,7 12,1 1201 28 8,55 29,26 91,45 1191 2,3
10E-J M 4089 549 155 43,4 13,7 31,1 132 7,5 10,0 15,7 1138 3,1 9,18 27,81 90,82 1124 2,8
MEJ M 4241 151 3,7 18,1 25 164 2,1 -3,5 -3,4 51 1158 1,8 8,74 2950 91,26 1160 3,2
10 May 4 066 446 12,3 36,1 10,6 326 10,0 2,7 6,9 12,8 1182 6,5 9,16 28,97 90,84 1198 7,9
Jun 3982 417 11,7 35,3 9,9 30,6 9,3 1,8 6,3 12,2 1298 1,8 7,61 29,42 9239 1244 -1.2
Jul 3909 364 10,3 32,3 8,6 28,6 8,0 0,5 5,0 108 1397 -04 6,86 31,51 93,14 1386 0,3
Ago 3970 341 9,4 30,1 78 27,3 7,2 0,0 3,9 10,0 1010 6,9 6,62 2859 93,38 1021 6,0
Sep 4018 308 8,3 26,3 6,9 23,1 6,4 -0,7 2,8 9,2 1390 26 8,78 31,88 91,22 1442 3,1
Oct 4 086 278 7,3 23,9 59 224 54 -1,4 1,1 84 1346 -0,9 8,80 33,12 9120 1295 -6,1
Nov 4110 241 6,2 241 48 21,5 4,2 -2,4 -0,4 72 1257 4,4 8,60 30,86 91,40 1243 4,5
Dic 4100 176 4,5 247 29 195 2,4 -3,4 -3,7 58 1190 46 7,83 28,24 92,17 1165 54
11 Ene 4231 183 45 25,5 29 21,0 2,3 -3,4 -3,9 57 1116 6,3 9,21 26,08 90,79 1116 8,3
Feb 4299 169 4,1 24,0 25 21,3 1,9 -3,7 -4,7 54 1011 -1,6 9,33 28,08 90,67 1004 -1,9
Mar 4 334 167 4,0 20,8 26 18,9 2,1 -3,9 -4,4 55 1155 -2,9 962 29,94 90,38 1148 -25
Abr 4 269 127 3,1 16,3 1,9 132 1,5 -3,6 -2,8 41 1067 -1,1 9,02 31,13 90,98 1083 1,3
May 4190 123 3,0 12,5 22 105 1,9 -3,5 -3,0 4,7 1289 9,0 8,00 30,28 92,00 1306 9,0
Jun 4122 139 3,5 9,3 3,0 137 2,6 -2,7 -1,7 51 1313 1,1 7,23 31,564 92,77 1304 4,8
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
b % 110 ¥ *6
4 4
41 100
2 2
1 90
0 0
1 80 2+ 1-2
-4 1 -4
1 70 L ]
-6 -6
1 60
-8 -8
{1 50 -10 + 1-10
-12 -12
1 40
-14 -14
1 30
-16 -16
1 20 -18 | 1-18
-20 -20
10
-22 -22
0
-24 -24
MoL— 110 26— 1 126
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

m  Serie representada graficamente.

08
10

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

11 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

11 968
11 558
9241

8770
8788
8 825
9111
9116
9160
9178
9179
9200
9240
9241
9241

4 465
4480
4611
4714
4715
4715

Incre-
mento
del
salario
medio

- KO

=24 240000—==MNNN

ASISHICRCHI\CR\ G VRGN \CR\CH SR \CR\CH\CR\CH SR \CH \C B \CJ O et ]
NNNOO® PPN MNMPONNODNN DN

B X X&) |

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-junio

4000 |

3000

2000

1000 |

TOTAL

Por re-
visados

7 069
7611
6 071

1154
1393
1754
2625
2890
3 396
3548
3766
4786
5381
6047
6 071

1372
2230
2754
2984
3935
4 355

INDUSTRIA

AGRICULTURA

Por
firmados | Total

1733 8802
1064 8676
1023 7093

- 1154

0 1393
126 1879
156 2781
194 3083
208 3604
224 3771
290 4 056
344 5130
821 6202
917 6964
1023 7093

0 1373

0 2230
26 2780
41 3025
71 4007
365 4719

Varia-
cién
inter-
anual

390
-126
-1583

-2 340
-4 590
-4 355
-3 993
-3915
-3 781
-3 665
-3 391
-2 698
-2183
-1 625
-1583

219
837
901
244
923
1116

SERVICIOS °

CONSTRUCCION

Agricul- | Indus-

tura

(©)
7
L
406
483
557

131
151
152
224
234
234
235
236
238
429
520
557
210
263
263
263

263
345

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

tria

(©)
8

L
2419
2063
1699

241
337
366
715
831
1060
1100
1319
1354
1537
1664
1699

438
712
1064
1149
1193
1270

Construc- | Servicios

cion
(©) (©)
9 10

L] L]
1070 4907
1158 4971
1084 3753
4 778
39 866
40 1321
40 1802
41 1978
81 2229
66 2371
66 2435
910 2628
1084 3153
1084 3696
1084 3753
12 712
32 1223
155 1298
228 1384
644 1906
854 2251

Por re-
visados

3,48
1,32
1,62

1,32
2,98

2,82

Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion
(©) (©) (©) ()
12 13 14 15 16 17
L L L L L

3,80 3,54 3,21 3,39 3,64 3,62
2,35 2,59 2,39 2,48 3,57 2,43
1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34

- 1,62 1,30 1,12 1,96 1,82
1,54 1,52 1,20 1,18 0,90 1,73
1,04 1,36 1,20 1,15 0,90 1,45
1,04 1,27 1,46 0,94 0,90 1,39
1,06 1,31 1,59 1,04 0,90 1,40
1,06 1,30 1,59 1,00 1,76 1,39
1,13 1,29 1,58 1,02 1,41 1,38
1,10 1,28 1,58 1,01 1,41 1,39
1,09 1,31 1,58 1,02 1,49 1,37
1,10 1,30 1,39 1,04 1,49 1,34
1,09 1,29 1,32 1,08 1,49 1,32
1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34
0,50 2,98 2,90 2,95 1,62 3,04
0,50 3,12 2,81 3,16 3,45 3,15
1,66 3,06 2,81 3,27 1,81 3,10
1,63 3,01 2,81 3,17 1,72 3,14
1,95 2,80 2,81 3,11 1,58 3,02
1,41 2,71 2,55 3,08 1,52 2,97

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO

Enero-junio
I 2010
LI B om0 %2
EE R R e R e EEEEEE 28
241 dee - 24
20+ e 2,0
16r | | = | | | 1,6
1,2 1,2
0,8 0,8
04 0,4
0,0 0,0

TOTAL

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 2010, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2011 no incorpora tales revisiones.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
y
mes Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cion cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
08 M 4,8 4,4 6,3 4,9 4,6 5,1 4,8 6,3 5,0 4,9 41 4,4 3,6
09 M 3,5 3,1 54 3,5 5,6 3,2 2,1 5,2 3,2 53 4,3 4,9 2,8
10 M 0,4 2,3 0,1 0,2 0,6 0,9 2,9 0,8 0,5 1.1 -1,1 0,4 1,5
10 /-1 M 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1 1,9 2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1 1,9 1,9
11 /- M 0,8 1,3 2,8 0,6 - 1,0 3,0 2,3 0,3 0,2 0,4 1,4 2,6
08 /Il 4,8 3,9 57 5,2 54 53 4,6 6,1 54 6,0 3,5 4,3 3,5
v 5,0 4,6 7,9 5,0 3,0 4,8 4,5 6,6 4,7 2,7 5,8 4,8 4,3
09/ 4,2 3,8 6,5 41 3,7 2,9 1,2 4,6 3,0 2,4 7,8 5,1 2,8
1 4,0 3,1 6,3 4.1 9,6 4.1 2,4 5,8 4,3 9,8 3,5 55 3,5
1 3,4 2,9 5,0 3,5 4,2 3,1 2,0 4,9 3,2 3,9 3,9 53 2,9
v 2,5 2,7 41 2,5 5,1 2,7 2,5 53 2,5 53 1,9 4,0 1,9
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1 1,9 2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1 1,9 1,9
/i 1,2 2,5 0,4 1,1 0,8 1,8 3,0 1,4 1,6 1,4 -0,6 1,2 1,6
1 -0,3 2,1 -0,9 -0,6 -1,4 0,1 2,9 -0,9 -0,4 -0,9 -1,5 -1,3 1,0
v -0,3 2,3 0,2 -0,8 1.1 - 2,8 0,6 -0,7 1,3 -1, -0,1 1,5
11/ 0,8 1,3 2,8 0,6 - 1,0 3,0 2,3 0,3 0,2 0,4 1,4 2,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
6 % === COSTE SALARIAL % 6 6 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o, 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 ‘ )i 0 0 0
-1 -1 -1 -1
2 T 2 2L T T ]
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Corregido de efecto calendario.

b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).

c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracién Publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.

BANCO DE EsPANA 31* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INDICADORES ECONOMICOS




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

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

Total economia

Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) etjr)o (d) euro euro euro (d) euro
c
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
08 P 4,9 3,7 6,9 6,1 6,4 3,2 1,4 -0,5 0,9 0,3 -0,5 0,8
09 P 1,0 3,8 2,8 8,9 4.1 1,5 3,1 -2,3 -3,7 -4,1 -6,6 -1,8
10 P -1,5 -0,5 -4,6 -5,4 0,7 1,6 2,3 2,1 -0,1 1,7 2,4 -0,4
08/l P 5,1 3,3 8,0 3,5 6,7 3,3 1,5 0,0 1,9 11 0,4 1,1
1 P 52 3,9 6,8 6,4 6,3 3,4 1,1 -0,5 0,3 0,0 -0,8 0,5
v P 4,2 4,9 5,8 11,8 6,2 2,7 2,0 -2,0 -1,4 -2,1 -3,3 -0,1
09/ P 1,9 6,0 4,5 15,5 4,8 1,7 2,9 -4,0 -3,5 -5,2 -6,2 -1,2
1 P 1,7 4,6 4,5 12,5 4,5 1,3 2,8 -3,2 -4,4 -5,0 7,1 -1,9
1 P 0,3 3,3 1,7 6,8 3,9 1,4 3,6 -1,9 -3,9 -41 7,2 2,2
v P 0,0 1,4 0,4 0,7 3,2 1,5 3,1 0,0 -3,0 -2,1 -6,0 -2,1
10/ P -0,9 -0,5 -5,7 -7,0 1,7 1,6 2,7 2,2 -1,4 0,9 -3,9 -1,3
1 P -0,9 -0,6 -6,0 -6,9 1,5 1,9 2,5 2,6 -0,0 2,0 -2,4 -0,6
1l P -1,9 -0,6 -4,1 -4.3 -0,1 1,4 1,8 2,1 0,2 2,0 -1.6 0.1
v P -2,3 -0,3 -2,4 -3,6 -0,4 1,4 2,0 1,7 0,6 1,9 -1,4 0,3
11/ P -1,2 -0,2 -2,9 -1,7 1,0 1,9 2,2 2,2 0,8 2,4 -1,4 0,3
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=  ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 1 16 16 1 5 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 \ 0 0 0
2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 -6 -6 -6
gl . . I8 gL e e /.8
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

c. Ramas industriales y energia.

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

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

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L L - L L L L
08 M 107,0 _ 4.1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 107,0 3,1
09 M 106,7 _ -0,3 0,8 -1,3 0,9 -1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
10 M 108,6 _ 1,8 3,0 0,0 1,0 -0,4 12,6 1,3 0,6 100,8 6,2
10E-J M 107,7 0,2 1,3 -0,0 -1,8 0,7 -1,3 13,2 1,1 0,2 106,6 4,4
MEJ M 111,5 0,2 3,5 0,5 2,6 3,7 0,8 17,3 1,9 1,8 .
10 Mar 107,3 0,7 1,4 -0,5 -2,2 0,6 -1,5 13,9 1,3 0,2 111,4 5,6
Abr 108,4 1,1 1,5 0,6 -1,3 0,5 -1,5 16,7 0,8 -0,1 110,9 2,8
May 108,7 0,2 1,8 0,8 -0,8 0,9 -1,1 16,4 1,0 0,2 115,8 13,7
Jun 108,9 0,2 1,5 1,0 0,5 1,2 -0,8 10,9 1,0 0,4 101,8 8,6
Jul 108,4 -0,4 1,9 0,6 1,1 0,7 -0,1 11,8 1,4 0,8 87,0 4,5
Ago 108,6 0,3 1,8 0,8 1,6 0,8 0,2 8,9 1,5 1,0 88,5 5,1
Sep 108,7 0,1 2,1 0,9 1,3 1,1 0,4 11,1 1,5 1,1 97,6 8,0
Oct 109,7 0,9 2,3 1,8 2,1 1,1 0,6 12,6 1,5 1,1 100,9 10,3
Nov 110,3 0,5 2,3 2,4 2,2 1,3 0,8 11,7 1,5 1,2 101,7 10,3
Dic 111,0 0,6 3,0 3,0 2,6 2,6 0,9 15,6 1,6 1,5 103,1 8,5
11 Ene 110,2 -0,7 3,3 -0,7 2,3 3,1 0,7 17,6 1,6 1,6 99,0 3,7
Feb 110,3 0,1 3,6 -0,6 2,9 3,4 0,8 19,0 1,8 1,8 105,2 1,3
Mar 1111 0,7 3,6 0,1 3,1 3,7 0,7 18,9 1,7 1,7 105,5 -5,2
Abr 112,5 1,2 3,8 1,4 2,4 4,5 0,9 17,7 2,2 2,1 .
May 112,5 - 3,5 1,3 2,7 4,7 0,9 15,3 2,0 2,1
Jun 112,3 -0,1 3,2 1,2 2,1 2,9 0,9 15,4 1,9 1,7
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL —
— PseeEnE = ALIMENTOS S ELABGRAR
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
=== SERVICIOS ENERGIA
% % % %
6 16 30 1 30

51 5

20 | 120
4 4
3 3

10 | 110

|’ O\ |
| o D NI :
W |

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafha | del |Espafa| del |Espaha| del Espaha | del |Espafa| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
08 M 4.1 3,3 4,2 3,8 57 5,1 7,4 6,1 3,9 3,5 3,3 3,1 0,4 08 11,9 103 3,9 2,6
09 M -0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
10 M 2,0 1,6 2,7 1,8 11 11 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 0,5 125 7,4 1,1 1,4
10E-J M 1,8 1,4 2,4 1,4 0,7 0,5 1,2 0,7 0,1 0,2 3,3 1,8 -0,2 0,3 13,1 6,5 0,9 1,4
11 EJ MP 3,3 2,6 4,3 3,2 2,8 2,4 4,3 2,6 1,3 2,1 5,1 3,6 0,6 0,7 17,3 121 1,7 1,8
10 Mar 2,7 1,6 3,7 1,6 0,8 0,4 1,2 0,5 0,5 0,3 53 2,2 2,3 05 13,8 7,2 1,1 1,6
Abr 2,4 1,6 3,6 2,0 1,0 0,8 0,9 0,6 1,1 1,2 4,9 2,5 0,9 04 16,6 9,1 0,6 1,2
May 2,5 1,7 3,5 2,0 1.1 0,8 1,4 0,9 0,8 0,7 4,9 2,6 0,9 0,5 16,3 9,2 0,8 1,3
Jun 2,1 1,5 2,9 1,6 1,6 0,9 1,8 0,9 1,4 1,1 3,6 2,0 1,0 0,6 10,8 6,2 0,9 1,3
Jul 1,8 1,7 2,1 2,0 11 1,3 0,9 0,9 1,4 2,1 2,6 2,3 -0,7 0,4 11,7 8,1 1,2 1,4
Ago 1,6 1,6 1,7 1,7 1,3 1,6 1,1 1,0 1,7 2,5 1,8 1,7 -0,7 0,3 8,9 6,1 1,4 1,4
Sep 2,8 1,9 3,7 2,2 0,7 1,5 1,4 1,0 - 2,3 5,3 2,6 3,2 0,9 11,0 7,7 1,4 1,4
Oct 2,5 1,9 3,3 2,4 1,3 1,6 1,3 1,2 1,2 2,3 4,4 2,7 1,5 0,8 12,6 8,5 1,3 1,4
Nov 2,3 1,9 2,9 2,3 1,5 1,8 1,4 1,3 1,6 2,6 3,6 2,6 0,7 09 11,7 7,9 1,4 1,3
Dic 2,9 2,2 3,8 2,9 2,6 2,1 3,1 1,5 2,0 3,2 4,5 3,2 0,5 0,7 156 11,0 1,4 1,3
11 Ene 3,0 2,3 4,0 2,9 2,2 1,9 3,7 1,8 0,7 2,2 5,0 3,4 0,3 05 176 12,0 1,5 1,5
Feb 3,4 2,4 4,5 3,0 2,8 2,3 4,0 2,0 1,6 2,7 54 3,4 0,3 0,1 19,0 131 1,7 1,6
Mar 3,3 2,7 45 3,4 2,7 2,4 4,3 2,5 1,1 2,2 55 4,0 0,6 09 18,9 13,0 1,6 1,6
Abr 3,5 2,8 4,5 3,4 3,0 2,2 53 2,8 0,6 1,4 54 4,0 0,8 1,0 176 125 2,0 2,0
May 3,4 2,7 4,4 3,4 3,7 2,8 55 3,2 1,8 2,4 4,8 3,6 0,8 1,0 153 11,1 1,8 1,8
Jun P 3,0 2,7 3,9 3,2 2,4 2,7 3,0 3,1 1,7 2,0 4,8 3,5 0,8 09 153 10,9 1,8 2,0
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== BIENES (ESPANA)
= GENERAL (ESPANA) === BIENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % ===  SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %
7 17 7r 17
6 16 6 16
5 r 15 5r 15
41 14 14
3 r 13 13
2+ 12 12
1} 11 11
0 0 0
-1+ 1-1 -1+ 1-1
2t 12 2t {2
3t 1-3 3t 1-3
-4 -4 -4 14

FUENTE: Eurostat.

a. Desde enero de 2011 se han incorporado las normas del Reglamento CE N°330/2009 de la Comisién Europea sobre el tratamiento de los productos estacionales, lo que

2008

2009

2010

2011

2008

2009

2010

2011

provoca una ruptura de las series. Las series construidas con la nueva metodologia sélo estan disponibles desde enero de 2010. Las tasas interanuales aqui presentadas
para 2010 son las difundidas por Eurostat, construidas haciendo uso de la serie con la nueva metodologia para 2010 y de la serie con la antigua para 2009. De esta
forma, esas tasas ofrecen una vision distorsionada al comparar indices de precios con dos metodologias diferentes. Las tasas interanuales del IAPC en 2010 calculadas
de modo coherente haciendo uso solamente de la metodologia anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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16

Bienes
Intermedios | Energia

15

Tasas de variacion interanual

Bienes
de

14

Pro memoria: zona del euro
Bienes

de
consumo | inversion
13

Total
12

Energia

Bienes
intermedios

Bienes de
equipo

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

Bienes de
consumo

General

Serie
original

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

a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.

FUENTES: INE y BCE.



No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios

Energéticos

Total

de
capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
de
consumo

Total

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA
No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes
de

Bienes
consumo

Total

m  Serie representada graficamente.
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B.INTERMEDIOS

— B.CONSUMO
72009

=== B.CAPITAL

2008

12%

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES
-12

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

{2
5

2011

2010
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IMPORTACIONES

=== EXPORTACIONES
2009
BANCO DE ESPANA

2008

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES
-5

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 18, cuadros 6y 7.

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

FUENTES: ME y BE.



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

m  Serie representada graficamente.

Recursos corrientes y de capital

Empleos corrientes y de capital

Millones de euros

Impues- | Otros
Capaci- to impues-

dad (+) sobre tos so-

o el bre los
necesi- valor produc-

dad (-) Total |afiadido | tos y

de (IVA) sobre
finan- importa-

ciacion ciones
excepto

IVA
1=2-8 [2=38a7 |3 4
L] L] -

06 5005 147220 34929 11 331
07 12098 165010 33332 12938
08 -30 642 135104 26 065 12715
09 P -99 258 105827 18767 11563
10 A -50 842 141995 42685 11733

10 E-M A-18345 51727 18327 4661
11 E-M A-13820 46422 16383 3015

10 May A-13025 2538 710 914
Jun A-11505 5039 787 1108
Jul A 3984 21133 9606 993
Ago A -9084 3952 -1965 975
Sep A -1618 14272 4931 1084
Oct A 5180 19574 6173 1004
Nov A -7514 7663 1646 986

Dic -11940 18635 3180 922
11 Ene -1217 7839  -777 815
Feb 095 16670 11780 464

Abr 440 17118 5415 659

A
A -1
A 3
Mar A -8811 3336 -225 446
A 4
May A-11327 1459 190 631

Intere-
sesy
otras

rentas
dela

propie-

dad

5328
6 645
7 006
8144
8018

2473
2509

264
416
546
522
625
306
223
2907

243
265
1419
470
112

Impues-
tos
sobre
la
renta Resto
yel
patri-
monio

6 . 7
82528 13104
99240 12855
76 927 12 391
58234 9119
62767 16792

25065 1201
19969 4546

-229 879
597 2131

9 346 642
3767 653
6366 1266
11 369 722
3494 1314
2763 8863

8762 -1204
1578 2583
1617 79
9326 1248
-1314 1840

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

(Suma movil 12 meses)

=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION

=== DEFICIT DE CAJA

m
30000 1

20000

10000

0

—eSOOOO
4 20000
4 10000

0

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

-100000

-110000 L

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

4 -100000

-110000

2006 2007 2008

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

PRI B
2009 2010

2011

Total

8=9a13
L]

142 215
152 912
165 746
205 085
192 837

70072
60 242

15 563
16 544
17 149
13 036
15890
14 394
15177
30575

9 056
13575
12 147
12678
12786

Remu-

riados

9

16 839
18 006
19179
20 141
20173

7 466
7 263

1521
2700
1395
1409
1470
1460
1462
2811

1346
1418
1509
1490
1500

Intere-
ses

10

L]
13 820
14 024
14 147
16 318
18 098

7 065
8742

1487
1472
1524
1539
1589
1522
1577
1810

1870
1433
1806
1790
1843

Trans-
feren-
cias
corrien-
tesy de
capital
entre
Adminis-
tra-
ciones
Publicas

11

L]
69 588
77 833
85 333
119 693
109 209

42 288
30618

9877
8690
11471
7 525
9 850
8512
8989
11 884

4017
7 254
5759
6 963
6 625

Ayudas
ala
inver-

siény
otras
transfe-
rencias
de
capital

12

5808
6 092
5911
5988
4648

398
1241

78
274
187
108
162
270
173

3076

26
566
308
341

Resto

13

36 160
36 957
41176
42 945
40 709

12 855
12378

2600
3408
2572
2 455
2819
2630
2976
10 994

1823
3444
2507
2127
2477

Pro memoria:
déficit de caja
Déficit Ingre- Pagos
de S0S liqui-
caja liqui- dos
dos
14=
15-1 § 15 16

11471 141 847 130 375
20135 159840 139 704
-18 747 129 336 148 082
-87 281 102 038 189 319
-52235 127 337 179 572

-22878 51306 74184
-14082 44606 58688

-10 485 1746 12231
-7 916 4080 11996
1114 20944 19831
-7 374 2599 9973
-885 13747 14632
3090 19220 16131
-8 198 7313 15511
-9188 8127 17315

-7 706 9484 17190
2125 13447 11322
-3 579 4522 8101
3018 16196 13178

-7 939

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

220000

200000 -

180000

160000

140000

120000

100000

80000

60000 ¢

40000

20000

TOTAL RECURSOS
IVA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS
=== INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

[}
P
frssssEsssnsEEnnanpunnnt

m

2006

2007
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2008

2009

P B
2010 2011

958 8897

M220000
1 200000
1 180000
1 160000
1 140000
1 120000
1 100000
1 80000
1 60000
1 40000

1 20000




6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

11 Ene
Feb
Mar
Abr

May

(Suma mévil 12 meses)

130000
120000
110000
100000
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000
20000

10000

-10000

-20000

-30000

FUENTE: BE.

0

Millones de euros

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Capaci- (excepto
dad (+) otras
o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]
5005 1917 -200 -3088 -1195 -2198 -4 346 -486 -418 4360 -13445 -18000 4555 10357 -7 448
12098 5382 65 -6716 -118 1206 -6475 -519 -2495 1567 13867 5342 8525 -20582 -8 282
-30642 22314 4337 52956 1227 19355 30868 -520 -40 3293 40724 22233 18491 12232 49663
P -99258 17133 -4197 116 391 1524 34043 86835 -535 -412  -3540 71089 50819 20270 45302 119931
A -50 842 14732 -5 65574 -726 3616 57958 -544 1042 3501 59277 9943 49334 6297 62072
A -18 345 -4162 -106 14183 -14  -4246 21588 -544 -6 -2610 13745 5296 8 449 438 16793
A -13820 11007 -200 24 827 36 -1073 31609 -537 520 -5692 31286 16725 14560 -6459 30519
A-13025 -4 889 100 8 136 20 597 7918 - 4 -383 9616 7 828 1789 -1480 8519
A-11505 3133 20 14638 -39 1222 9 062 - 19 4335 13209 -106 13315 1429 10303
A 3984 7605 257 3621 -886 2500 -8 582 - 175 9 529 5131 -14069 19200 -1510 -5 907
A -9084 -7081 23 2003 16 2495 4 995 - -6 -5479 76 -2 421 2498 1927 7 483
A -1618 5221 -1 6 839 -23 644 8 852 - -33 -2623 6052 11885 -5833 787 9463
A 5180 17270 2497 12090 10 5037 7129 - 190 -265 1775 3668 -1893 10315 12356
A -7514 -4092 -2700 3422 15 -1919 8 406 - 148 -3214 8432 1638 6794 -5011 6 635
A-11940 -3164 5 8776 195 -2116 6 508 - 555 3829 10856 4052 6804 -2080 4947
A -1217 2220 -0 3437 15 -806 6 766 - 6 -2529 15286 -2302 17588 -11849 5966
A 3095 17137 -4 14 042 14 1979 9972 - 521 1570 12861 6 495 6 367 1181 12 472
A -8811 -2433 -195 6 378 -5 -2423 15480 - -23 -6 657 5212 9712 -4 499 1165 13034
A 4440 13503 18 220 9 063 -4 -259 -9917 -537 -4 19779 9 383 -2707 12090 -320 -10716
A -11327 -19420 -18 220 -8 093 15 436 9 307 - 20 -17856 -11457 5529 -16986 3 364 9763
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me me
- 130000 140000 - 140000
41 120000
1 110000 120000 ¢ 1 120000
4 100000
1 100000 * 4 100000
1 90000
1 80000
1 80000 1 80000
41 70000
1 60000 60000 T 1 60000
1 50000
1 40000 40000 ¢ { 40000
{ 30000
1 20000 41 20000
1 20000
41 10000
s f i 0 0
I\ r _J\ A y e 0
L t.}-’r‘[. K IO 1
I ‘ 1 -10000 -20000 | 1 20000
F 1 -20000
e b b 1o 1o 1.30000 -40000 b b L L L L 140000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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:
zeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depésitos 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 Espafa 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
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
06 294 419 515 31060 250 702 6416 6242 163799 21897 141902 152517 100 5794
07 286 090 355 31644 243 246 5832 5367 171398 25 551 145847 140243 165 6 162
08 327 938 63 50788 266 334 5249 5567 200670 34 511 166 159 161 779 4 502 8 152
09 P 433093 68 84 303 338 969 4 665 5155 262957 46105 216852 216241 305 58854
10 May A 446838 0 79922 357 684 4082 5150 278 836 52145 226 691 220 147 199 64284
Jun A 453 874 0 80076 364 547 4082 5169 287771 54580 233191 220683 219 65418
Jul A 453 181 0 81658 362 097 4082 5344 285302 54623 230679 222502 476 63794
Ago A 454 894 0 83082 362 392 4082 5338 288 152 58952 229200 225694 500 64760
Sep A 462742 0 83952 369 403 4082 5304 294810 59102 235708 227 034 499 65267
Oct A 476 034 0 89354 377 104 4082 5494 299 702 59344 240357 235676 2996 65183
Nov A 480456 0 87787 382944 4082 5642 299682 60244 239437 241019 296 69311
Dic A 483174 0 85980 386915 4082 6197 299 202 61170 238032 245142 300 73560
11 Ene A 491599 0 85559 395755 4082 6204 319174 60868 258305 233294 300 75420
Feb A 500 269 0 87018 402 444 4082 6725 327 565 61764 265801 234468 295 81961
Mar A 507 126 0 83408 412935 4082 6702 335941 64 409 271532 235594 100 83500
Abr A 500 199 0 83479 406 524 3499 6698 328 050 63126 264923 235276 18320 84677
May A 504823 0 84 462 410145 3499 6718 65 894 100 85531
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== DEUDA DEL ESTADO
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === (OTROS SECTORES RESIDENTES
*+ =« CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
me === OTROS PASIVOS me me me
600000 1 600000 600000 - 1 600000
540000 1 540000 540000 + 1 540000
480000 { 480000 480000 + 4 480000
420000 1 420000 420000 + 1 420000
360000 1 360000 360000 - 1 360000
300000 | 4 300000 300000 4 300000
240000 1 240000 240000 + /4/ 1 240000
180000 4 180000 180000 // 1 180000
PR AL o</
120000 1 120000 120000 1 120000
60000 *.-‘-‘-&/w 1 60000 60000 | 1 60000
AR R RS PN A RN AN R RN R RN N N 0 PRI BT R P S P 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

08
09
10

10 E-A
11 EA

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

11 Ene
Feb

Mar
Abr

RESUMEN

30000

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 kviajes 10=11- 17=-
10+13 2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13 14 15=1+14 |16 (15+16)
- - - - - - -
-104 676 -85594 193 007 278 601 25791 97 651 41 901 71 86113 834 -35 483 53 050 88 533 -9 389 5475 -99 201 100 222 -1 021
P -54 481 -42 175 163 996 206 171 25503 88 215 38 125 62 71212 086 -29 787 41 875 71 662 -8 022 4 275 -50 206 54 641 -4 435
P -48 404 -47 143 190 806 237 949 27 797 93 513 39 621 6571612 663 -21 941 41 372 63 313 -7 116 6295 -42 109 44 562 -2 454
P -20986 -15733 58581 74314 5644 26792 9492 21148 3546 -6150 11700 17 850 -4 747 1656 -19 330 20359 -1029
P -20515 -14973 71511 86484 6868 28 164 10418 21295 3514 -7990 9398 17388 -4420 1855 -18660 18 654 6
P -5273 -4109 12335 16444 1252 6385 2441 5132 877 -1144 3049 4193 -1272 1287 -3986 3988 -2
P -6224 -3009 14310 17319 1135 6206 2090 5071 910 -2038 2213 4251-2313 251 -5973 6336 -363
P -4437 -3773 16984 20757 1820 7564 2559 5744 899 -1844 2504 4348 -641 354 -4083 6628 -2545
P -5051 -4842 14953 19795 1436 6637 2401 5201 860 -1124 3934 5058 -521 -237 -5288 3407 1881
P -5020 -3913 16574 20487 2503 7912 3247 5408 660 -3098 3804 6902 -512 1828 -3192 5459 -2267
P -3690 -4510 16563 21074 2979 8707 3869 5728 1207 -2268 3167 5434 109 128 -3562 2549 1013
P -2387 -3820 16721 20541 3943 9741 5010 5798 1246 -1813 3764 5577 -697 567 -1820 2167 -346
P -2677 -3941 13330 17271 4089 9291 5265 5203 1378 -1846 2070 3916 -978 239 -2438 3357 -919
P -4024 -4200 16288 20488 3261 8877 4304 5616 1349 -1975 3524 5499 -1 111 556 -3469 5957 -2489
P -2660 -3083 17931 21013 2816 8162 3850 5346 1209 -1387 2946 4333-1006 127 -2533 2370 163
P -4387 -3357 18082 21438 1524 6844 2520 5320 1096 -3371 2030 5402 817 320 -4066 2288 1779
P -2573 -4586 16736 21322 1038 7187 2064 6149 971 -32 8368 8400 1007 875 -1698 55 1643
P -6383 -4386 16283 20669 1619 7009 2591 5391 890 -2554 2179 4733 -1061 174 -6209 5579 630
P -5428 -2713 17533 20246 1049 6342 2243 5293 922 -1485 2597 4082-2279 1252 -4176 6544 -2367
P -5346 -4049 19958 24007 1761 7398 2733 5637 869 -2378 2146 4525 -679 137 -5209 1917 3291
P -3357 -3825 17738 21563 2439 7414 2850 4974 833 -1572 2476 4048 -400 291 -3066 4614 -1548
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2010 - ABRIL 2010 [ ENERO 2010 - ABRIL 2010
ENERO 2011 - ABRIL 2011 ENERO 2011 - ABRIL 2011
me = 020 0 ™ 30000 30000 = ™ 30000
41 20000 20000 41 20000
1 10000 10000 |- 1 10000
0 0 u 0
4 -10000 -10000 + 4 -10000
1 -20000 -20000 4 -20000
C. CORRIENTE C. FINANCIERA -30000 -30000 BIENES RENTAS -30000

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superavit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
la posicion acreedora o disminucion de la posicion deudora).
b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variacién de pasivos mayor que la variacion de activos) significa una entrada neta de financiacion, es decir, un
préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posicién deudora o disminucién de la posicién acreedora).
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7.2. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)

m  Serie representada graficamente.

Cuenta
finan-
ciera

(VNP-
VNA)

1=
2+13
L
08 100 222
09 P 54 641
10 P 44562
10 E-A P 20 359
11 EA P 18 654
10 Ene P 3988
Feb P 6336
Mar P 6628
Abr P 3407
May P 5459
Jun P 2549
Jul P 2167
Ago P 3357
Sep P 50957
Oct P 2370
Nov P 2288
Dic P 55
11 Ene P 5579
Feb P 6544
Mar P 1917
Abr P 4614
CUENTA FINANCIERA
(VNP-VNA)
40000™°
30000 +
20000 |-
10000
0
-10000 +
-20000

Millones de euros

Total
(VNP-
VNA)

2=3+6+
9+1 2

70 004
44177
28 866

24 245
32 280

7 307
1647
4 852
10 439
-34 478
-32 546
4432
21261
30 819
19377
3170
-7 415

9136
11 543
4400
7 200

I ENERO 2010 -
] ENERO 2011 -

Inversiones directas

De Del
Espafa |exterior
enel en
exterior |Espana
(VNA) | (VNP)

(b)

3=5-4 4 5
L]

Saldo
(VNP-
VNA)

1553
-433
2226

51 008 52 561
7009 6576
16 308 18 534

9392
-7110

-6 991
14 876

2401
7765

-494

7 934
523
1429
-2132
-802
-1110
-5 539
-4 352
2937
2257
1575

554
-6 911
762
-1 396
3912
-366
2458
6402
9909
-231
-1337
2553

61
1023
1285

33
1780

-1 168
1348

863
5 556
2706

919
4128

-2019
1282
-2 815
-3 559

4432

592
4321
5531

2413
1874
1506
1973

ABRIL 2010
ABRIL 2011

TOTAL

Total, excepto Banco de Espafna Banco de Espafia

Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-

vados Activos | Otros

finan- | Total Reser- | netos acti-

De Del De Del cieros vas frente VoS
Saldo |[Espafia |exterior | Saldo |[Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) | exterior | Espafa VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
(©) 13=14+
6=8-7 7 9=11-10 [10 11 12 15+16  [14 15 16
- - - -

-203 -21761 -21964 75717 12330 88048 -7064 30218 -645 31713 -850
45325 4119 49444 5145 4065 9210 -5861 10464 -1563 6146 5882
29739 -63371 -33633 -10470 15732 5262 7371 15696 -814 9788 6722

-925 -8586 -9511 11556 -6774 4782 4221 -3886 -119 -5396 1629
28712 -8408 20303 9916 12933 22849 763 -13626 -542 -13 389 305
13746 -3282 10463 -6260 7310 1050 315 -3319 -2 -3730 413

-20 227 -701 -20929 13264 -12 529 735 676 4689 -113 4298 504
778 3807 4 586 858 -2520 -1662 2693 1776 1 1603 172
4779 -8409 -3631 3694 965 4659 537 -7032 -6 -7 566 540
-9851 -6990 -16841 -23382 10072 -13 310 887 39937 -413 42402 -2051
-5201 -8995 -14196 -29192 1656 -27 536 2649 35096 -9 27477 7627
6974 -9212 -2238 -2699 924 -1775 1266 -2265 -62 -3552 1338
13218 -3931 9287 13984 4784 18768 -402 -17 904 32 -17 970 34
8840 -5201 3639 26880 -14485 12395 -549 -24 862 -2 -24 966 106
22716 -7770 14947 -4416 17661 13244 -1860 -17007 -212 -16 092 -703
-4436 -4711 -9147 4977 -11142 -6 165 372 -883 -5 -83 -795
-1597 -7975 -9572 -8178 13037 4859 785 7470 -36 7967 -462
11171 -6 595 4576 -609 12685 12076 592 -3557 -216 -2836 -506
18981 -3575 15406 -9738 -4072 -13810 1019 -5000 -58 -5121 180
71 1484 1555 5961 4402 10363 1183 -2483 -218 -2938 673
-1512 279 -1233 14302 -82 14220 -2031 -2586 -50 -2495 -41
CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA)
[ ENERO 2010 - ABRIL 2010
ENERO 2011 - ABRIL 2011

™ 40000 40000 = ™ 40000

1 30000 30000 1 30000

4 20000 20000 4 20000

4 10000 10000 - 4 10000

0 0 0
4 -10000 -10000 4 -10000
-20000 -20000 -20000

BANCO DE ESPARA

TOTAL EXCEPTO BE

I DIRECTAS

OTRAS INVERS.

. CARTERA

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefializadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geogréficas (series nominales)

Intermedios UE 27 OCDE Nuevos

Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises

de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-

euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-

ticos energé- |Total | Zona canos zados

ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,3 4,5 5,1 3,8 -1,7 -5,9 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,3 5,0 5,0 59 20 125 3,3 5,6 4,7
05 155 005 55 0,8 -0,8 55 1,4 -8,7 2,2 2,6 2,3 4,2 10,2 9,1 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7,8 8,4 17,7 6,0 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,4 7,0 -1,1 22,3 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14,1 -12,8 -19,9 -12,2 -155 -13,2 -15,2 244 -11,4 -179 -7,7 8,5
10 Mar P 16652 21,4 242 -1,9 41,0 452 19,9 46,8 193 21,8 19,9 11,4 155 222 46,8 12,4
Abr P 14623 10,8 13,1 -8,9 25,0 29,6 22,6 30,0 71 4,6 9,0 10,0 9,5 135 18,9 17,0
May P 16213 25,7 184 -4,2 88,7 26,2 6,5 27,7 229 234 23,2 33 -135 251 24,4 35,5
Jun P 16203 16,6 154 -4,1 41,6 26,7 -0,7 28,5 14,1 13,5 16,1 17,0 8,8 522 15,2 36,0
Jul P 16379 132 11,7 -9,3 -2,4 31,5 34,6 31,4 112 128 12,7 5,3 1,7 32,3 48,3 47,9
Ago P 12874 27,8 19,6 2,9 33,4 29,1 38,1 28,3 234 194 25,4 48,6 257 618 69,1 38,7
Sep P 15902 14,6 9,9 -4,2 3,0 21,7 6,8 22,8 108 10,2 12,5 29,1 13,6 49,3 35,7 48,8
Oct P 17393 16,6 12,1 -6,2 26,7 23,4 9,0 245 16,8 152 15,3 26,0 13,0 299 10,9 31,9
Nov P 17525 246 20,3 2,2 34,5 32,9 34,6 32,8 20,1 20,4 21,9 35,7 49,6 50,0 50,6 33,4
Dic P 15956 16,8 13,6 2,3 -0,3 25,7 44,7 245 202 203 20,9 11,4 88 19,2 15,9 -53,3
11 Ene P 15955 32,0 24,7 13,8 58,0 28,3 16,1 29,0 253 2472 30,8 62,9 222 384 60,5 -7,1
Feb P 17137 225 148 8,9 18,8 18,3 70,3 162 19,9 183 21,4 56,9 39,3 60,7 51,5 -54,1
Mar P 19645 18,0 10,7 10,5 39,4 6,6 12,8 6,3 134 9,8 16,9 33,4 2,1 29,1 12,6 31,0
Abr P 17 344 18,6 8,4 7,2 23,3 6,9 35,3 55 152 10,8 15,9 50,4 30,5 23,7 17,0 -3,5
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

== TOTAL

=== B.CONSUMO

B.CAPITAL

B.INTERMEDIOS %

-6

2000

FUENTES: ME y BE.

2002

2004 2006 2008 2010

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

30 -

20 -

-30

a0”

™,
>
e,
"

by

OCDE
ZONA DEL EURO
ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 0

1 30

Taay
5

.
vt

1 20

‘.---.--

2000

2002

2004 2006 2008 2010

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, JULIO-AGOSTO 2011  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 &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 185114 5,6 71 9,6 12,9 4,8 1,0 5,9 5,8 53 5,8 -4,8 -1,0 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,4 9,9 10,0 11,3 93 179 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,3 11,1 1.1 5,6 53 6,1 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,5 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,0 9,8 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -39 -8,2 -8,8 -7,4 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -386 -31,1 -29,5 -31,6
10 Mar P 20945 206 21,6 3,0 10,8 32,6 9,1 41,0 17,0 126 15,6 6,1 40,0 36,4 47,0 47,2
Abr P 19628 16,6 14,2 -0,1 9,4 22,0 2,0 29,4 8,6 59 9,9 -1,8 57,7 252 22,9 13,0
May P 20378 26,1 20,0 11,4 10,8 25,6 -0,2 351 19,3 10,1 19,9 172 193 643 52,6 8,4
Jun P 20914 221 16,1 -1,7 17,7 24,8 12,0 28,9 12,1 9,9 13,3 10,1 56,9 41,1 441 26,7
Jul P 20666 16,7 11,1 -11,3 16,2 22,0 57 27,8 9,1 10,5 11,3 49,5 393 351 44,2 -18,2
Ago P 17334 18,8 6,9 -10,9 22,9 14,5 -0,0 20,7 8,2 7,8 7,9 21,8 304 575 41,8 4,0
Sep P 20 248 4,9 -1,2 -21,2 -4,2 9,7 1,1 122 -3,3 -1,9 -2,2 13,5 6,0 1,6 40,9 9,3
Oct P 21093 12,0 3,7 -19,0 8,1 15,0 2,4 19,1 3,1 3,9 6,7 176 184 385 28,4 -5,6
Nov P 21405 131 4,2 -12,8 12,1 11,5 4,7 13,6 4,2 2,9 6,1 172 143 69,3 26,7 9,9
Dic P 21321 20,2 9,8 -8,8 -4,5 21,5 18,6 22,4 9,5 8,5 10,3 40,8 419 511 20,5 7,3
11 Ene P 20882 258 12,8 -2,1 21,1 17,4 22,6 15,7 154 15,0 18,2 32,9 39,8 49,6 22,4 -2,9
Feb P 20387 16,2 55 -0,1 -1,9 8,4 1,5 10,4 11,0 13,6 12,3 36,4 268 198 9,6 8,1
Mar P 24239 15,7 3,9 -1,2 -8,0 7,3 -6,0 11,0 136 155 14,2 19,9 3,4 4,2 -4,4 7,8
Abr P 21 306 8,5 -2,2 -8,0 -11,6 1,0 -1,3 1,7 2,2 2,2 2,8 21,4 1,8 68,5 0,7 -20,1
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL === QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
20% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 00
10
10 \
0
0
-10
-10 |
-20
-20 20 -30 30

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

FUENTES: ME y BE.

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

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
04 -61486 -25991 -25267 -16282 -3353 -5671 -724 472 -36990 -1692 -4583 -8325 -1784 -7369 -3 104
05 -77 950 -30703 -29422 -16749 -3112 -6938 -1281 -210 -41592 -1 092 -4769-12938 -3089 -10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32172 -18 689 -1625 -7184 -1375 294 -45357 -1062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 176 -23 752 -214 -8 375 -2 000 133 -53745 -2555 -4779-14682 -3477 -16 366 -4 347
08 -94 160 -26262 -26264 -19612 3019 -6608 1 356 -39284 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6762 -9 980 6787 -1847 -2306 187 -15547 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1532
10 P -52 283 -4192 1241 -8 486 8 399 -398 -2 951 709 -9822 -2834 -2048-17286 -4162-16219 -1244
10 Mar P -4 292 -242 78 -874 808 -77  -320 57 -813 -263 -225 -1434 -534 -1279 -239
Abr P -5 004 -1 040 -867 -891 665 -201 -174 69 -1665 -234 -181 -1570 -368 -1094 -169
May P -4 165 -620 46 -652 757 78  -666 -119 -1030 -229 -221 -1252 -430 -1257 -114
Jun P -4 711 -728 -367 -859 753 -48  -361 114 -1089 -225 -177 -1599 -291 -1 330 -128
Jul P -4 288 -258 -118 -760 567 -118  -140 240 -596 -151 -111 -1610 -201 -1 551 -75
Ago P -4 460 -510 -461 -553 156 8 -49 -18 -688 -106 -133 -1457 -342 -15083 -74
Sep P -4 346 -134 68 -817 934 -10  -202 46 -404 -256  -179 -1196 -408 -1695 -102
Oct P -3700 422 404 -564 843 153 18 257 -388 -276 -148 -1484 -246 -1 427 -87
Nov P -3 880 314 483 -548 873 189 -170 64 -268 -261 -180 -1174 -522 -1 355 -139
Dic P -5 365 -513 -208 -600 630 -225  -305 -94 -982 -345 -150 -1873 -472 -1 339 -122
11 Ene P -4 927 299 322 -374 591 50 -23 111 -116 -284 -134 -1901 -398 -1434 -131
Feb P -3 250 413 362 -625 767 -79 51 230 150 -174 -168 -1618 70 -1209 -109
Mar P -4 594 -300 -451 -1 091 741 -38 151 376 -568 -237 -181 -1491 -419 -1181 -216
Abr P -3 962 240 -173 -866 743 -75 413 274 -200 -141 -118 -1428 -822 -1069 -107
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2010 - ABRIL 2010 [ ENERO 2010 - ABRIL 2010
me [ ENERO 2011 - ABRIL 2011 me me ] ENERO 2011 - ABRIL 2011 me
18000 - 18000 18000 - 18000
16000 4 16000 16000 4 16000
14000 4 14000 14000 4 14000
12000 | 1 12000 12000 |- 1 12000
10000 4 10000 10000 4 10000
8000 { 8000 8000 |- { 8000
6000 1 6000 6000 | 1 6000
4000 4 4000 4000 + 4 4000
2000 r 1 2000 2000 | 1 2000
0 l_l N e, 0 ._ -:__|j 0
-2000 1 -2000 -2000 1 -2000
4000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU JAPGN 00 4000 oNAEURO  FRANGIA  RENo unipo 0%
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espana
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente |activos
neta  Banco de |Posicién | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafa | neta Espafa |exterior | neta |Espafia |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (a)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14ai16 (14 15 16
L] L - - L] -
03 -354,3 -410,3 -93,9 1750 2689 -102,3 319,8 422,0 -2142 204,0 418,1 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 68,1 14,5 31,9 21,7
05 -505,5 -577,2 -67,1 2589 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 268,2 5047 71,7 14,6 17,1 40,1
06 -648,2 -743,9 -19,3 331,1 350,4 -508,9 455,7 964,6 -206,1 324,9 530,9 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 -822,8 -901,7 -2,6 3954 3980 -6485 438,44 10869 -231,8 3795 6113 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -848,7 -929,3 -13,6 393,3 4069 -6088 413,01021,9 -286,1 3812 6674 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -862,7 -929,9 -10,8 407,9 418,7 -620,2 393,9 1014,1 -2755 4172 692,7 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
n -861,3 -918,4 1,7 422,6 420,99 -633,6 3805 1014,1 -274,8 423,1 6979 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
v -863,1 -914,0 1,3 4244 4232 -603,7 3542 958,0 -305,1 386,6 6918 -6,4 50,9 14,5 -30,6 67,0
09/ -870,4 -922,6 11,6 427,7 416,0 -596,6 342,1 938,7 -337,7 3745 712,11 0,0 52,3 15,7 -27,4 64,0
1 -937,0 -982,4 -18,8 438,7 4574 -6142 3632 977,4 -342,1 3706 7128 -7,3 45,4 15,1  -30,5 60,7
n -956,1 -993,0 -2,2 446,0 4482 -658,3 376,9 10353 -327,5 3651 692,6 -4,9 36,9 18,3 -42,6 61,2
v -963,6 -1 007,7 9,4 450,2 440,7 -689,3 378,6 1067,9 -3269 3705 6974 -1,0 441 19,6 -36,4 60,9
10/ -953,2 -995,5 14,0 456,8 442,8 -670,2 385,7 10559 -345,1 364,2 7093 57 42,4 20,9 -38,5 60,0
1 -907,6 -884,2 25,7 471,0 4454 -6054 358,7 964,1 -316,5 373,1 689,55 12,0 -23,4 24,4 -100,8 53,1
1 -963,6 -983,8 29,2 480,8 4516 -662,4 339,9 1002,4 -354,8 3552 710,1 4,3 20,2 22,6 -54,3 51,9
v -919,8 -950,1 34,2 4941 4599 -640,1 3184 958,4 -346,9 374,1 7209 2,7 30,3 23,9 -46,1 52,5
11/ -960,0 -999,5 24,9 490,3 4654 -6852 308,1 9934 -337,6 3813 7189 -1,5 39,5 23,2 -352 51,5
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
me BANCO DE ESPANA me OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 1 200000 100000 ™€100000
100000 | 1 100000 [ 1
r 1 0 A\ / 0
-100000 | 1 -100000
-100000 4 -100000
200000 | 1 -200000
-300000 -300000 -200000 | -200000
-400000 | 1 -400000
-300000 - -300000
-500000 | 1 -500000
-600000 - 1 600000 -400000 |- 1 -400000
700000 | 1 -700000
-500000 - -500000
-800000 | 1 -800000
-900000 | 1 -900000
-600000 - -600000
-1000000 1 -1000000
41100000 b L Lo L Lo 1 1100000 -700000 b b L L L L 1700000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica 'Acciones y participaciones en fondos de 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.

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana incluido BE
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- |Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cion entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio- |ciones de relacio- |fondos de fondos de (a)
capital nadas capital nadas inversion inversion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 - 10 - 11 12
03 160 519 14 477 207 096 61828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718 897 355 621 531 211 32973 42569
07 368 306 27 086 307 278 90696 132955 369 758 282 331 804 609 384 714 614829 44642 63487
08/ 366 644 26 665 322519 84 422 103 988 373584 235984 785 876 386 186 669225 53297 74001
1 380 219 27 659 329774 88 933 97 307 358 629 216 631 797 428 421 982 704984 58579 82016
1/l 391 877 30 743 323 994 96 913 82732 360523 200218 813 893 427 889 722208 70066 81757
v 393 430 31011 320664 102 489 63 146 357229 170143 787 812 391 414 726 987 108 278 114 027
09/ 395 386 32267 312847 103173 54 989 350665 142 151 796 597 379 932 744633 111670 111538
1 407 942 30719 337118 120320 62 698 360773 177 670 799 699 376 070 748 364 92879 100 032
n 418 328 27720 330958 117282 74 037 363555 218943 816 315 370 541 740153 85194 90098
v 425 084 25085 329732 110993 81229 357 947 222 620 845 284 375979 738793 77449 78498
10/ 431 647 25186 333499 109 340 91 998 353521 199 350 856 507 369 680 752992 93867 88286
1 443 747 27272 336151 109 199 90 402 321202 170376 793 757 378 500 795416 118 304 106 522
1/l 450 652 30140 341142 110452 91 872 299516 195646 806 723 360 672 769535 121434 117 049
v 463 012 31046 347166 112701 95 466 275058 182815 775 629 379 640 772 251 95116 92 459
11/ 459 391 30916 355554 109 830 96 115 263316 206 217 787 163 386 873 759 561 80724 82170
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me
540000 + 540000 1100000 [ ~ 1100000
520000 r 4 520000
r 1 1000000 | - 1000000
500000 1 500000
480000 1 480000 900000 | 1 900000
460000 r 1 460000
[ 1 800000 | - 800000
440000 r 1 440000
420000 | / 1 420000 700000 | 1 700000
400000 r 4 400000
I ~ ]
380000 | 1 380000 600000 1 600000
360000 \ 1 360000
| | 500000 1 500000
340000 r 4 340000
320000 320000 400000 | 400000
300000 1 300000
L B 300000 | - 300000
280000 r 4 280000
260000 bt b e L L Lo ) 260000 200000 b L Lo 1 1o | 200000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada gréaficamente.

Jun

Activos de reserva

Saldos a fin de periodo en millones de euros

Total Divisas
convertibles
2
L]
14 601 7 306
14 685 7 533
12 946 7 285
14 546 8292
19578 8 876
20 047 9177
20 859 9 456
20918 9473
21 657 9 627
23870 10 444
24 353 10 555
22 626 10 029
23717 10 368
22 641 9 629
22 754 9 696
24 351 10 279
23 905 9958
23 034 9769
23410 9812
23159 9439
22 965 9102
23734 9452
23471 9420

ACTIVOS DE RESERVA

SALDOS FIN DE ANO

m
60000

50000

40000

30000

20000

10000

0
1998

FUENTE: BE.

e

2000

2002

DERIVADOS FINANCIEROS
ORO MONETARIO

DEG

POSICION EN EL FMI
DIVISAS CONVERTIBLES

2004 2006

2008

Posicion de Oro Derivados
reserva en DEG monetario financieros
el FMI
6
L] L]
636 281 6 400 -21
303 254 6 467 127
218 252 5145 46
467 160 5627 -
541 3222 6 938 -
554 3296 7 020 -
662 3 344 7 396 -
661 3332 7 452 -
644 3 352 8 034 -
1078 3509 8 839 -
1091 3537 9169 -
1055 3412 8130 -
1018 3 466 8 865 -
995 3 320 8 697 -
990 3302 8 766 -
1024 3416 9632 -
995 3 396 9 555 -
1158 3 345 8 762 -
1040 3 322 9235 -
1643 2 957 9119 -
1606 2 891 9 365 -
1676 2943 9 664 -
1667 2938 9447 -
ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS
B2 ORO MONETARIO
[ DEG
I POSICION EN EL FMI
me me
60000 60000 [ DIVISAS CONVERTIBLES
50000 50000
40000 40000
30000 30000
20000 20000
10000 10000
2010 ° ° T2 T3 T4 T
2010

Pro memoria:
oro

Millones de
onzas troy

—_—

ODOOOOO COOOOOOOOOOO ©VOOWhN

Sonedy

PG G GG G G Y

aaa L a

me
1 60000

1 50000

1 40000

1 30000

20000

10000

T2
2011

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 Depésitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

07/ 1462506 219 394 4901 40 195781 18 672 - 658 096 11 331 295528 252211 99 027
1 1523843 215134 5446 443 190 503 18 742 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1542085 207 145 4 820 1329 182455 18 541 - 707016 15079 308889 273907 109 140

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

1 1690245 217 747 9722 494 187 624 19 907 - 792 491 21269 400051 258393 112778

v 1672 021 233 755 12 480 2099 198 366 20810 - 766 311 12224 400691 249210 104187
09/ 1699828 242673 15 801 480 204 677 21716 - 783924 15149 411446 248633 108 696
/i 1728579 256 256 21125 978 211334 22 819 - 785982 14200 409692 251728 110363

1 1738278 275266 31 005 709 219370 24182 - 769833 14217 391123 256 821 107 671

v 1762752 299 201 44 479 532 229558 24 632 - 782741 14873 384509 260201 123 157
10/ 1793 981 318 190 51915 117 240 354 25 804 - 790 665 16642 399817 257133 117073
/i 1774382 292 966 39 746 195 225671 27 354 - 743171 12157 378888 240537 111589

1 1759128 303 146 39 461 934 234755 27 997 - 758911 10926 396110 243702 108 173

1% 1732416 290 203 36 687 979 223177 29 361 - 761172 9906 425112 239582 86 572
11/ 1729009 306 951 34 674 488 241816 29973 - 761218 10333 391762 240483 118640

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

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

07/ 322 322 456 149 5303 21653 550 317258 109 572 334 1479 128 544 50 040 78 504
1 423 423 482 312 5418 27 035 1066 336291 110523 331 1647 141233 50 464 90 769

1 277 277 494727 2 553 22 020 854 345252 122 021 339 1688 132920 52 206 80714

v 3550 3550 493937 701 20981 314 343564 126473 331 1573 144 292 55 165 89 128
08/ 1855 1855 484 555 927 22 022 473 328226 130418 358 2132 141624 56 104 85 520
1 12 326 12326 493 741 6217 22 786 1465 327505 133 364 355 2047 149032 61 350 87 683

1 24 276 24 276 501 587 18 093 25 024 1342 318792 136110 362 1865 154 144 62 559 91 585

v 35233 35233 479 500 13 329 22 307 2668 302204 136 854 361 1777 157 223 65 142 92 080
09/ 32 491 32491 482143 20 122 17 966 3275 292216 145886 393 2285 158 598 69 841 88 757
1l 35 596 35596 470228 18 969 16 003 2416 282343 147 551 385 2561 180517 90 520 89 997

1 47 538 47 538 463 831 13249 14 997 2322 281652 148499 419 2694 181811 89 667 92 144

v 41 400 41 400 460 736 17 935 12676 2052 278237 146 591 419 2825 178 675 73654 105022
10/ 43 673 43 673 456 971 14 634 13 529 2895 275829 146110 424 3550 184 482 68 935 115547
1 105 881 105 881 447 155 12714 16 296 4033 262932 146 801 431 3949 185209 66 389 118 820

1 59 477 59 477 454723 14 042 15906 4337 263837 152 041 421 4139 182871 66278 116592

1% 51 323 51 323 445182 12163 16 689 3549 254114 154108 422 4138 184 536 66 604 117 932
11/ 40 665 40 665 437 890 11785 17 899 3086 248 073 152494 415 4138 182285 66 878 115406

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito depédsito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
10 Ene 541473 61899 664650 -12329 - 406 173153 334353 789929 118932 427124 147384 207 120
Feb 534339 72624 647446 -13528 - 930 173132 319842 783511 116580 426226 154 023 214497
Mar 521898 79925 644676 -12804 - 500 190400 303560 788465 109183 429090 164999 218 338
Abr 518 251 72798 663740 -13286 - 183 205184 306870 795902 117289 457309 149012 211 381
May 518 635 97 546 692289 -24 199 - 1178 248178 293449 803187 117440 461565 165612 225187
Jun 496 616 129940 713202 -58 607 - 304 288223 275553 808910 133527 463359 203525 221063
Jul 447 504 197804 418108 -43 633 - 261 125035 245431 817565 103637 543196 132575 202074
Ago 428 464 156 847 436 311 -69 674 - 569 95589 220146 817554 81380 543363 135425 208 318
Sep 447 722 154228 432260 -67 794 - 547 71520 223098 813964 97 492 543285 145074 224624
Oct 400207 184986 327 455 -64 198 - 662 48697 202036 813259 95670 511143 195750 198 171
Nov 409 030 179522 338925 -68 984 - 1776 42207 193808 813937 91614 511275 200469 215222
Dic 404 267 194560 333046 -69 023 - 819 55135 175471 832289 82373 512369 226822 228797
11 Ene 349 323 184834 303292 -78 160 - 65 60707 166234 827 363 94 746 548751 207 124 183 089
Feb 374289 159033 323186 -82463 - 6539 32007 149313 820280 89194 549375 210786 224976
Mar 338910 106478 336508 -81557 - 1478 23997 128374 822946 81378 552327 223623 210536
Abr 320 481 96912 322853 -79 647 - 378 20016 118868 831108 64758 526450 250548 201613
May 334784 121578 315687 -78717 - 252 24016 117883 833005 53806 526287 242641 216902
Jun 356966 134617 315438 -76028 - 158 17219 142772 842535 75422 528083 247102 214194

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Posicién Factores auténomos Reser-
permanentes intrasistema vas
Total manteni-
das por
Oper. Oper. Oper. Oper. | Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Dep0si- Oro y Resto entida-
princi- defi- |de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos  |des de
pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito
de fi- cion a (neto) (neto) | nal de nal de en
nanc. I/p crédito depo- moneda
(inyec- | (inyec- sito extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 P3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28
10 Ene 77 318 591 88649 -1383 - 3 10543 38790 -5447 17774 78093 31878 16160 76037 26201
Feb 76269 1118 87564 -1254 - 2 11161 40278 -5447 15831 76555 32241 16195 76770 25607
Mar 81 881 1504 88688 -759 - 0 7552 47978 -5447 13216 76922 30454 16266 77895 26 134
Abr 74603 1351 89436 -861 - - 15323 41475 -5447 12505 76714 30938 17390 77757 26070
May 85618 7984 97566 -1785 - 2 18150 53407 -5447 10853 76313 30862 17638 78683 26805
Jun 126 300 30 119 106 371 -607 - 55 9638 92411 -5447 13914 76968 31662 17802 76914 25422
Jul 130209 31057 108 960 -305 - - 9503 102620 -5447 8311 78104 21305 20533 70565 24725
Ago 109793 15500 110128 -5902 - - 9933 88651 -5447 3398 77088 17100 20528 70262 23191
Sep 97682 7334 104423 -5454 - - 8620 77026 -5447 -368 75443 15414 20479 70746 26471
Oct 67947 13512 57773 662 - 1 4002 49480 -5447 -170 74449 18195 19186 73628 24084
Nov 61138 13352 51105 -235 - - 3084 42571 -5447 -520 73297 20212 19224 74805 24534
Dic 66986 22197 47538 241 - - 2990 50767 -5465 -6565 75356 14283 19258 76945 28249
11 Ene 53120 17882 39237 -872 - 4 3131 51551 -5585 -14331 74555 8039 20445 76480 21486
Feb 49177 14803 36 141 -494 - - 1273 43382 -5585 -14067 73006 10280 20545 76807 25447
Mar 40992 9090 34734 -1492 - - 1340 40606 -5585 -18751 72689 7193 20785 77848 24721
Abr 42 077 10830 32991 -694 - - 1050 43621 -5585 -18710 73096 6828 19781 78852 22751
May 53047 18422 39430 -574 - 0 4231 50085 -5585 -17056 71609 8699 19822 77543 25604
Jun 47 455 11506 37 949 -449 - 40 1591 47536 -5585 -17940 71283 9185 19886 78522 23444

FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.

BANCO DE ESPANA 49* BOLETIN ECONOMICO, JULIO-AGOSTO 2011  INDICADORES ECONOMICOS




8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Depo- 12 Otros Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte:
dito rior
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
n n n n n
08 479 495 -3,3 0,5 -4,2 546926 18,2 24,3 -19,1 -8,9 148 107 -30,6 -16,7 -41,3 5,0 8,0
09 520 512 8,6 0,6 10,6 530785 -3,0 -1,3 -12,0 -39,8 146 214 -1,3 0,5 -3,2 2,3 0,3
10 519 551 -0,2 -0,3 -0,1 565 986 6,6 6,4 141 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 1,0 -1,7
10 Feb 516 731 9,0 0,7 11,1 522014 -3,3 -2,2 -8,8 -38,5 143 869 -2,6 -5,4 0,7 1,9 -2,4
Mar 510 307 7,5 0,9 9,2 527 889 -2,2 -1,4 -3,9 -40,3 143517 -0,7 -7,5 7,3 1,6 -2,7
Abr 506 816 7,0 -0,4 8,9 526239 -3,0 -1,8 -11,9 -30,2 142177 -3,6 -10,4 4,5 0,7 -3,9
May 513 534 5,2 0,3 6,4 530108 -2,6 -0,1 -20,8 -40,7 137 385 -6,5 -13,2 1,4 0,1 -4.1
Jun 532 191 5,8 0,8 7,0 535883 -1,0 1,4 -21,3 -22,1 133721 -6,9 -16,4 4,2 1,0 -4,4
Jul 524 832 4,9 0,8 59 544176 0,3 2,7 -18,5 -30,8 133385 -7,6 -20,8 8,1 0,9 -5,2
Ago 518 585 4,0 0,7 4,8 546 485 0,9 2,7 -13,3 -29,3 132909 -8,7 -22,6 8,1 0,6 -5,1
Sep 511 873 1,7 0,7 2,0 553915 3,3 4,9 -6,7 -36,3 131280 -9,7 -25,6 9,9 0,5 -3,5
Oct 507 466 0,6 0,1 0,7 557758 6,0 7,2 -0,8 -33,3 130626 -9,5 -26,1 10,7 1,2 -2,6
Nov 505 196 -0,2 -0,4 -0,1 563437 7,2 7,5 10,0 -24,9 125886 -12,9 -28,6 6,2 1,3 -1,4
Dic 519 551 -0,2 -0,3 -0,1 565 986 6,6 6,4 141 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 1,0 -1,7
11 Ene 505 825 -2,0 -0,3 -2,4 565 339 7,2 71 12,1 -20,5 124 909 -13,8 -30,5 5,2 0,3 -1,5
Feb 507 403 -1,8 -0,4 -2,1 571131 9,4 8,8 19,7 -11,56 125719 -12,6 -30,6 71 1,5 0,6
Mar 515 642 1,0 -1,2 1,6 571695 8,3 7,5 19,6 1,8 125307 -12,7 -28,5 3,7 2,5 1,6
Abr P 513159 1,3 -0,9 1,7 569 003 8,1 7,9 14,6 -16,1 124736 -12,3 -28,0 3,9 2,6 1,8
May P 510442 -0,6 -2,5 -0,2 572 356 8,0 7.4 15,7 0,5 123511 -10,1 -25,8 57 1,9 2,3
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO .
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, ,  CONTRIBUCIONDEIFMRESID.AMS
29 29 21 21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 17 17
17 17 16 16
15 15 15 15
13 13 14 14
1 1 13 13
9 9 12 12
7 7 11 11
5 5
3 3 10 10
1 n 1 9 9
A RV A A 8 8
-3 \_\/\/ \- 2 / -3 7 7
-5 -5 6 6
'; '; 5 5
-11 -11 4 4
-13 -13 3 3
-15 -15 2 2
-17 -17 1 1
-19 -19 0 Y, 0
21 21 A 1
23 23 2 2
-25 -25
27 27 -3 -3
-29 -29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
33 b e o 1 .33 6 e o 6
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

c. 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) de e.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 8 10
L] L] L]
08 121783 -8,6 118 246 16,3 25,1 -0,3 11 959 -52,5 -42,7 -60,1
09 118 631 -2,6 113110 -4,3 9,2 -36,7 11 475 -4,0 -6,4 -1,4
10 119 142 0,4 121 733 7,6 6,1 14,1 12 153 5,9 -9,4 22,1
10 Feb 116 949 -0,3 104 625 -6,3 4,9 -38,0 11 376 -4,4 -10,8 3,3
Mar 115671 0,5 108 006 -3,4 6,3 -33,2 11 368 -2,4 -12,5 10,2
Abr 114 114 4,6 108 420 -6,1 4,0 -35,1 11 585 2,0 -2,4 6,9
May 118 963 4,7 108 300 -8,7 3,4 -42,4 11195 -2,7 -8,3 3,8
Jun 125313 8,9 111 092 -4,8 5,9 -36,0 10 897 -3,1 -11,8 6,7
Jul 120 072 71 113 354 -3,5 6,9 -35,0 13472 14,7 -1,4 33,7
Ago 121 405 6,4 112 276 -5,2 2,5 -29,5 13424 13,3 -3,7 33,6
Sep 118 151 2,1 116 065 -0,8 5,8 -22,1 13 259 12,1 -7,3 36,0
Oct 115 037 1,1 116 557 3,8 8,6 -13,3 12 766 13,3 -4,2 33,0
Nov 115219 -1,2 121 148 9,1 9,6 71 12 302 8,8 -7,9 27,6
Dic 119 142 0,4 121 733 7,6 6,1 14,1 12 153 5,9 -9,4 22,1
11 Ene 112151 -4,6 116 570 6,8 5,4 13,0 12 228 6,9 -11,3 26,2
Feb 116 384 -0,5 119 121 13,9 10,1 32,0 12 307 8,2 -11,5 28,5
Mar 120 811 4,4 120 759 11,8 7,3 34,0 12 267 7,9 -9,1 245
Abr P 117 918 3,3 117 706 8,6 5,3 23,7 12211 5,4 -13,4 24,6
May P 117 947 -0,9 119 638 10,5 6,0 32,8 12 091 8,0 -10,7 26,8
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
107 A 10
’ Ajjy\ | ’
0 VN A /\ 0
S WN\/ vv ®
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
55 Lo 1 TP N NS N SO N NI SO N BUPR | L T R TR B .55
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depd inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depod- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depds.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
08 357 712 -1,3 3,1 -2,7 428 680 18,7 24,2 -35,5 136 148 -27,6 -13,3 -38,7
09 401 881 12,3 3,5 15,3 417 675 -2,6 -3,5 14,6 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 400 409 -0,4 0,2 -0,5 444 253 6,4 6,5 4,6 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
10 Feb 399 782 12,1 3,2 15,0 417 389 -2,5 -3,6 19,6 132 493 -2,5 -4,9 0,4
Mar 394 636 9,8 3,2 11,9 419 883 -1,9 -3,0 18,8 132 148 -0,6 -7,0 71
Abr 392 702 7,7 1,6 9,6 417 818 -2,2 -3,0 11,0 130 592 -4,1 -11,0 4,3
May 394 571 53 2,2 6,3 421 807 -0,9 -0,9 -1,0 126 190 -6,8 -13,6 1,2
Jun 406 878 4,9 2,5 5,6 424 791 -0,0 0,4 -5,9 122 824 -7,2 -16,7 4,0
Jul 404 761 4,2 2,3 4,9 430 822 1,4 1,8 -4,2 119913 -9,5 -22,5 5,9
Ago 397 180 3,2 2,0 3,6 434 208 2,5 2,8 -0,7 119 485 -10,6 -24,3 5,8
Sep 393 722 1,6 1,8 1,6 437 851 4,4 4,7 0,6 118 021 -11,7 -27,2 7,6
Oct 392 429 0,4 1,0 0,2 441 202 6,6 6,9 1,9 117 860 -11,5 -27,8 8,7
Nov 389 977 0,1 0,3 0,1 442 289 6,7 7,0 3,1 113 584 -14,7 -30,3 4,3
Dic 400 409 -0,4 0,2 -0,5 444 253 6,4 6,5 4,6 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
11 Ene 393 674 -1,3 0,2 -1,7 448 769 7,2 7,5 3,2 112 681 -15,6 -32,1 3,3
Feb 391 019 -2,2 0,2 -2,9 452 010 8,3 8,6 3,9 113412 -14,4 -32,1 52
Mar 394 832 0,0 -0,6 0,3 450 936 7,4 7,5 53 113 040 -14,5 -30,1 1,9
Abr P 395 240 0,6 -0,4 1,0 451 297 8,0 8,5 1,0 112 525 -13,8 -29,3 2,0
May P 392 495 -0,5 -2,1 -0,0 452718 7,3 7,7 0,9 111 420 -11,7 -27,1 3,8
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
20 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 20
25 25
20 20
15 15
o
10 10
5 5
0 o 0
Nl APV 4
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
<o J N A Y TP N NS N SO N NI SO N BUPR | L T R TR B .30
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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

d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
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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
- - - - - - -
08 2653983 191558 7,8 13,9 6,6 8,2 4,4 56 12,1 12,4 2,1 5,6 41 1,6 4,0 0,2 1,4
09 2770085 109 731 4.1 29,5 -0,8 -1,2 -0,3 2,0 36,9 1,1 4,8 -0,7 -0,6 -0,1 -1,4 0,6 0,1
10 2850507 91161 3,3 13,8 0,6 0,9 0,2 -0,4 147 3,9 2,8 0,5 0,4 0,1 -0,3 0,3 0,5
10 Feb 2757 536 5674 3,2 24,4 -1,1 -1,9 0,1 2,2 297 0,7 4.1 -0,9 -0,9 0,0 -1,5 0,5 0,1
Mar 2783582 17717 3,2 24,0 -1,2 -2,0 0,1 2,1 327 -0,5 4,2 -1,0 -1,0 0,0 -1,4 0,6 -0,1
Abr 2788 288 4844 25 20,3 -1,4 -2,4 0,2 2,3 399 -1,5 3,6 -1,1 -1,2 0,1 -1,6 0,7 -0,2
May 2802479 12707 2,9 20,6 -1,0 -2,0 0,5 -2,0 431 -1,2 3,7 -0,8 -1,0 0,2 -1,4 0,7 -0,1
Jun 2826543 24607 3,2 19,1 -0,4 -1,2 0,9 -1,0 43,8 -2,7 3,5 -0,3 -0,6 0,3 -0,7 0,7 -0,3
Jul 2823019 -2454 3.2 18,9 -0,4 -1,0 0,5 -1,0 264 -1,0 3,5 -0,3 -0,5 0,2 -0,7 0,5 -0,1
Ago 2815749 -7105 3,2 18,0 -0,2 -0,7 0,6 -0,8 27,2 -0,9 3,4 -0,1 -0,3 0,2 -0,5 0,5 -0,1
Sep 2826322 18225 3,2 16,3 0,2 0,2 0,1 -0,7 288 0,3 3,1 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,5 0,0
Oct 2841719 17118 3,4 16,5 0,2 0,3 0,1 -0,6 271 0,7 3,2 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,5 0,1
Nov 2857911 14131 3,2 14,2 0,4 0,6 0,1 -0,4 184 1,5 2,8 0,3 0,3 0,0 -0,2 0,4 0,2
Dic 2850507 -1494 3.3 13,8 0,6 0,9 0,2 -0,4 147 3,9 2,8 0,5 0,4 0,1 -0,3 0,3 0,5
11 Ene 2 855937 5334 4,0 17,6 0,5 1,0 -0,1 -0,5 115 4,1 3,5 0,4 0,5 -0,0 -0,3 0,2 0,5
Feb 2865711 11007 4,2 18,9 0,4 0,8 -0,3 -0,9 147 4,9 3,9 0,3 0,4 -0,1 -0,6 0,3 0,6
Mar 2867 980 4432 3,6 17,5 0,0 0,3 -0,5 -1,1 10,0 3,8 3,6 0,0 0,2 -0,2 -0,7 0,2 0,5
Abr P 2858985 -7002 3,2 16,4 -0,3 0,0 -0,6 -1,2 4,4 3,8 3,4 -0,2 0,0 -0,2 -0,8 0,1 0,5
May P 2860760 3263 2,9 16,1 -0,6 -0,3 -1,1 -1,7 55 3,5 3,4 -0,5 -0,2 -0,4 -1,1 0,1 0,4
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
== ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL % % = TOTAL %
387 ;38 387 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 N 0
2 \/ 2
-4 -4
-6 -6
gl . . I8 gL L /.8
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
08 1309 090 100 165 8,2 954134 6,8 50 41063 25648 12,1 0,4 313893 12,2 2,9 2060
09 1305011 -15112 -1,2 916 361 -3,5 2,6 56199 40095 36,9 1,2 332451 1,1 0,3 1256
10 1313450 11839 0,9 897475 -1,0 -0,7 64436 47129 14,7 0,6 351539 3,9 1,0 1581
10 Feb 1294 555 -881 -1,9 908 079 -4,3 -3,1 57812 41445 29,7 1,0 328 664 0,7 0,2 1187
Mar 1305494 2115 -2,0 907 617 -4,2 -3,0 60162 43130 32,7 1,1 337715 -0,6 -0,1 1140
Abr 1308776 3096 -2,4 904 876 -4,7 -34 63890 45873 39,9 1,4 340010 -1,6 -0,4 1187
May 1312356 1835 -2,0 906 048 -4,4 -3,1 64 385 46658 43,1 1,5 341922 -1,2 -0,3 1351
Jun 1315090 1991 -1,2 907 970 -2,8 2,0 63812 46358 43,8 1,5 343 308 -2,7 -0,7 1856
Jul 1317438 3107 -1,0 907 752 -2,4 -1,7 62937 45523 26,4 1,0 346 749 -1,0 -0,3 1783
Ago 1312058 -5532 -0,7 900 944 -2,1 -1,56 62856 45826 27,2 1,0 348 258 -0,9 -0,2 1697
Sep 1316254 10890 0,2 904 894 -1,4 -1,0 63472 45941 28,8 1,1 347 888 0,3 0,1 1493
Oct 1316 095 926 0,3 904 269 -1,3 -0,9 64478 46973 271 1,0 347 348 0,6 0,2 1593
Nov 1320 891 2 266 0,6 903778 -0,8 -0,6 65177 47763 18,4 0,8 351936 1,4 0,4 1597
Dic 1313450 -3020 0,9 897475 -1,0 -0,7 64436 47129 14,7 0,6 351539 3,9 1,0 1581
11 Ene 1309505 -3992 1,0 892670 -0,8 -0,6 64171 46909 11,5 0,5 352664 41 1,0 1447
Feb 1305651 -2956 0,8 884 149 -1,5 -1,1 66 333 49 140 14,7 0,7 355170 4,9 1,3 1342
Mar 1299886 -4279 0,3 881905 -1,6 -1,1 66 164 48 790 10,0 0,5 351817 3,8 1,0 1317
Abr P1297 111 -1198 0,0 878216 -1,7 -1,2 66681 49004 4,4 0,2 352215 3,8 1,0 1461
May P1293057 -2778 -0,3 873299 -2,3 -1,6 67947 49933 55 0,3 351812 3,7 1,0 1445
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION I VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o o 5 — TOTAL o
317 ;31 317 ;31
29 29 29 29
27 27 27 27
25 25 25 25
23 23 23 23
21 21 21 21
19 19 19 19
17 17
15 15
13 13
11 11
9 9
7 7
5 5
3 3
1
! /\
-1 -1
-3 -3
-5 e P e R o 5 5 —— —— —— —— -5
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

m  Serie representada graficamente.

08
10

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

11 Ene

Feb

Mar

Abr

May

Tasas de variacion interanual

Préstamos de entid. de

Préstamos de entid. de

Millones de euros y porcentajes

Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance

Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
911 283 38 443 4,4 678 448 4,5 3,3 229712 3,9 1,0 3122 36,9 0,1 23 304 4 436
903 755 -2 865 -0,3 678552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 3379 3,9 0,0 23986 2986
898 564 2124 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 3 320 54 0,0 17 161 1637
901 109 -792 0,1 678908 0,4 0,3 219020 -0,8 -0,2 3180 4,3 0,0 23564 2784
899 525 -1 088 0,1 678919 0,4 0,3 217407 -0,9 -0,2 3199 2,8 0,0 23445 2705
900 710 1508 0,2 678955 0,4 0,3 218 546 -0,6 -0,1 3209 2,5 0,0 23175 2603
902 472 2023 0,5 680525 0,8 0,6 218728 -0,5 -0,1 3219 2,4 0,0 22777 2488
910 929 9744 0,9 680328 1,0 0,8 227 379 0,3 0,1 3222 3,3 0,0 19 891 2407
904 746 -5 871 0,5 680760 1,0 0,7 220755 -1,0 -0,2 3231 3,1 0,0 19 834 2311
902 979 -1 450 0,6 679165 0,8 0,6 220542 -0,2 -0,1 3272 3,9 0,0 19 271 2 156
898 173 -3 847 0,1 678448 0,7 0,6 216448 -1,9 -0,5 3277 3,1 0,0 19 216 2070
898 412 875 0,1 677838 0,5 0,4 217288 -1,3 -0,3 3286 4,5 0,0 18914 2009
903 664 5720 0,1 677590 0,4 0,3 222772 -0,8 -0,2 3302 5,1 0,0 17 285 1773
898 564 -3 635 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 3320 54 0,0 17 161 1637
894 526 -4 079 -0,1 677703 0,4 0,3 213493 -1,6 -0,4 3330 5,1 0,0 16 634 1517
891 907 -2 282 -0,3 675957 0,1 0,1 212617 -1,4 -0,3 3333 4,7 0,0 16 738 1543
888 316 -2 886 -0,5 674687 -0,1 -0,1 210271 -1,8 -0,4 3 358 5,8 0,0 16 553 1383
P 887881 -17 -0,6 676 701 0,2 0,2 207 825 -3,4 -0,8 3 355 57 0,0 16 368 1313
P 885894 -1646 -1,0 674 951 -0,2 -0,2 207 570 -3,6 -0,9 3373 59 0,0 16 354 950
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' YFONDOS TlTULlZAClQN' VIVIENDA
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS B PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % % = TOTAL %
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
A A 0 0
TR TR T M 2
2008 2009 2010 2011

FUENTE: BE.

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.
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8.8. FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion bruta Valores a corto plazo
Deuda | Varia- |T1/12 | Saldos |Variaciéon | T1/12
PDE cién de mensual | de los
mensual | col. saldos
(a) dela 1
deuda
PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 -
07 380661 -8847 -2,3 33397 823 2,5
08 433611 52950 13,9 52876 19479 58,3
09 P 561319 127708 29,5 86003 33127 62,7
10 P 638599 77280 13,8 87119 1116 1,3
09 Dic P 561319 6955 29,5 86003 480 62,7
10 Ene P 554525 -6794 27,6 85772 -231 46,8
Feb P 561872 7347 24,4 83533 -2238 38,6
Mar P 578563 16691 24,0 84644 1111 31,4
Abr P 578 802 240 20,3 81354 -3290 16,6
May P 587652 8849 20,6 81750 397 16,2
Jun P 600524 12872 19,1 81616 -135 13,7
Jul P 600 835 311 18,9 83409 1793 12,5
Ago P 600 712 -123 18,0 84768 1359 10,8
Sep P 611894 11183 16,3 86110 1342 9,7
Oct P 627210 15315 16,5 90961 4 852 11,8
Nov P 633354 6144 14,2 89112 -1849 4,2
Dic P 638599 5246 13,8 87119 -1993 1,3
11 Ene A 651907 13308 17,6 86885 -234 1,3
Feb A 668 153 16246 18,9 88198 1312 5,6
Mar A 679779 11626 17,5 84649 -3549 0,0
Abr A 673880 -5898 16,4 84859 210 4,3
May A 682029 8149 16,1 85889 1030 5,1

FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Tasas de variacion interanual

VALORES A CORTO PLAZO

VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
TOTAL

%

%

-35

2008

FUENTE: BE.

2009

2010

2011

1 115

1 100

1 85

41 70

1 55

1 40

41 25

Contribu-
ciones
aT1/12
del total
deuda
PDE

OCO000 OO0~~~ AII N ONOIO

Noomhd Moomuowowhw—=w o Moo=

Valores a medio y largo plazo Créditos no comerciales y resto (b)
Saldos Variaciéon | T1/12 |Contribu- | Saldos |Variacién | T1/12  |Contribu-
mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones
saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
del total del total
deuda deuda
PDE PDE
9 10 - 11 - 12 13 14 - 15 -
279 872 -9 001 -3,1 -2,3 67392 -668 -1,0 -0,2
302656 22784 8,1 6,0 78079 10687 15,9 2,8
385561 82905 27,4 19,1 89755 11676 15,0 2,7
445903 60 342 15,7 10,8 105577 15822 17,6 2,8
385 561 5635 27,4 19,1 89755 840 15,0 2,7
377 622 -7 939 26,7 18,3 91132 1377 16,5 3,0
385 474 7 852 23,5 16,3 92 865 1733 171 3,0
399788 14314 241 16,7 94131 1266 17,4 3,0
402 739 2951 21,8 15,0 94710 579 17,6 3,0
409 167 6 427 22,3 153 96735 2025 17,3 2,9
417 901 8734 20,7 14,2 101008 4273 17,5 3,0
414 997 -2 904 20,6 14,0 102 429 1421 17,8 3,1
415 245 248 20,4 13,8 100699 -1730 15,0 2,6
422 179 6 934 17,5 12,0 103606 2907 16,8 2,8
431 167 8 988 17,2 11,8 105 082 1476 17,7 2,9
439 959 8792 15,8 10,8 104 282 -799 17,3 2,8
445 903 5944 15,7 10,8 105577 1295 17,6 2,8
456 643 10 740 20,9 14,3 108 379 2802 18,9 3,1
469 031 12388 21,7 14,9 110924 2 546 19,4 3,2
481867 12836 20,5 14,2 113263 2339 20,3 3,3
477 067 -4 800 18,5 12,8 111955 -1 308 18,2 3,0
485 326 8 259 18,6 13,0 110815 -1 140 14,6 2,4
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
I VALORES A CORTO PLAZO
[ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% %
50 50
45 45
40 40
35 35
30
1 25
41 20
1 15
4 10
15
0
1-5
10 10

2008

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

m  Serie representada graficamente.

Financiacion de actividades productivas

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

Total

819 412
813 939
812 781

655 145
654 566
662 798
700 294 548 740
726 179
754 726
768 197
789 250

570 989
593 655
609 791
623 540

802 258
817 074
816 755
819 412

635010
645 286
651 958
655 145

808 715
815 068
810 149
813 939

651 495
651 564
652 434
654 566

811242
821 460
810 717
812 781

655 474
660 436
659 232
662 798

804 029 658 133

Bienes
de

gonsumo

uradero

Resto

(b)

Del cual

626 620 54 176 110 092
624 755 49273110 101
632 449 42 068 107 916

523 595 51 461 100 094

545 190 52 713102 477
567 062 53 898 107 174
582 505 54 035 104 371
595 929 56 576 109 133

606 807 57 357 109 891
616 487 57 726 114 062
623 101 55 859 108 938
626 620 54 176 110 092

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

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

628 138 41 073 104 823

Finan- Sin Pro me-
ciacion | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-
uciones ciony
privadas vivienda
sin fines
de lucro
13 14 15
-
6 091 27 4311 125 024

5523 262131 107 988
6096 39 9181 093 099

5704 20983 927 107

5743 21 149 973 479
5955 22 4971 020 287
6106 21 8221 052 731
6089 21 7881 080 507

5804 229621 100 519
5952 23 8401 114 062
6 063 24 0751 123 765
6091 27 4311 125 024

5125 289911 119 231
5382 330631110917
5457 337541110918
5523 262131 107 988

5372 252761 104 758
5840 25 3261 106 436
5743 29 4441 100 836
6 096 39 9181 093 099

5710 42 5541 079 867

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)

/Agricul- | Industria |Construc- Servicios
Total Total tura, |(excepto cion
(a) ganade- | construc- Del cual
riay cion)
pesca
Total Servicios
inmobi-
liarios
1 2 3 4 5 6 7
L] L]
08 1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
09 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
10 1843952 985157 23 128 152 376 114 519 695 134 315782
06 IV 1508626 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050
07/ 1569169 816 098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653
1 1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081
/i) 1706126 910001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599
v 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514
08/ 1793356 962 331 25003 143 816 154 237 639 275 311 272
1 1838174 991 307 25727 148218 155600 661 762 313 176
1/l 1852563 1005670 26 593 155481 156 363 667 233 315 444
v 1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
09/ 1861734 1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222
1 1861 005 1007 492 23 732 158 800 134 690 690 271 324 664
1/l 1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439
v 1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
10/ 1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820
1 1847066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946
1/l 1837278 991374 23456 152 031 121 514 694 374 320 090
v 1843952 985157 23 128 152 376 114 519 695 134 315782
11/ 1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152
CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
% === CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d) %
407 7 40
30 |-
20
10 +
0
10 | 1 -10
20 b e -20
2006 2007 2008 2009 2010
FUENTE: BE

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

%

%

407 40
30 | { 30
20 | { 20
10 | 10
0 0
10 | -10
006 2007 2008 2008 2010 20

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

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

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




8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru.  [Margen Gastos cual tados activi- produc- | impuest. |media de |media de opera-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas
ros ptos. y cion sonal tacion cion 1991) (a) (b)
gastos
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - - - -
08 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1,1 0,1 0,3 0,2 12,5 5,1 4,2
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3
10 2,5 1,6 1,0 11 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 54 2,7 1,6
08 // 4,9 3,6 1,2 1,3 2,5 1,0 0,6 0,6 0,9 0,1 1,0 16,9 5,0 3,9
/i) 5,0 3,8 1,2 0,9 2,1 1,0 0,6 0,5 0,6 0,1 0,7 16,1 5,1 4.1
v 4,8 3,6 1,2 1,0 2,1 1,0 0,6 1,1 0,1 0,3 0,2 12,5 5,1 4,2
09/ 41 2,7 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,5 0,6 0,3 0,8 11,4 5,0 3,9
1 3,5 2,1 1,5 0,9 2,4 0,9 0,6 0,8 0,7 0,2 0,6 10,0 4,7 3,5
n 3,0 1,6 1,4 0,7 2,1 0,9 0,6 0,6 0,5 0,3 0,7 9,9 4,2 2,9
v 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6 0,6 0,5 0,1 0,4 6,6 3,2 1,9
1 2,5 1,3 1,2 1,1 2,3 0,9 0,6 0,8 0,5 0,2 0,4 57 2,9 1,6
n 2,5 1,4 11 0,9 1,9 0,9 0,6 0,6 0,4 0,2 0,3 4,0 2,7 1,6
v 2,5 1,6 1,0 1,1 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 54 2,7 1,6
11/ 2,6 1,6 1,0 0,8 1,8 0,9 0,6 0,4 0,4 0,1 0,4 5,1 2,7 1,7
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = 1 MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = = 1 RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
0n % %04 4% —— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) %
22 | {22 | |
20 + 120
L ] 3r 1
18 118
16 116
14 114 2+ i
12 1 112 b ,
10 110 il |
8 18
6 - 16
[ 1 0
4 /\— 14 v
2t 12 [ il
0 L L L L L L | L L L | L L L L L L 0 _1 L L L L L L L L L L L L L L L
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 4.36.
a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

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

c. Media de los cuatro tltimos trimestres.
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Diferen-
cia
(13-14)

15

-

1,0
1,3
11
1,0
1,0
1,0
1,1
1,2
1,3
1,3
1,3
1,3
1,2
1,1
1,0

4

3

2

1

0



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

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

PATRIMONIO

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

20000 -

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzg)os
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- | Sus- |Ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién crip- 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual | cion |meses
neta
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - -
262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35314
270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 ... 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
235174 -5288 -3933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27622 409 -839 -9,5 22161
226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -365 -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
=== TOTAL === TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
me ===  FIM RENTA VARIABLE (c) me80000 % ===  FIM RENTA VARIABLE (c) %
1 260000
4 240000
4 220000
1 200000
1 180000
1 160000
4 140000
4 120000
1 100000
1 80000
1 60000
. R ACIEEL e 1 40000
e, 20000
0 -40 40

2005 2006 2007 2008

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

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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
09 1 055,69 10 107,91 235,02 2529,03 898195 75103 2448 490 3 699 008 - 33 946 - 5752
10 1 053,39 10 203,05 262,36 2 737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904 - 6 639
1 A 1086,52 10 655,25 286,22 2931,93 485 306 31904 3486 428 3032 088 - 14 631 - 3018
10 Mar 1123,08 10871,30 277,00 2931,16 65 520 4485 326695 211340 3283 528
Abr 1 086,68 10 492,20 269,34 2816,86 100 108 5352 406736 204246 2088 667
May 966,64 9 359,40 249,82 2610,26 118 350 4176 442094 261511 3036 872
Jun 960,79 9 263,40 246,38 2573,32 80 641 5013 349054 253096 3 866 642
Jul 1 088,62 10 499,80 261,65 2742,14 98 411 4761 383009 242812 2610 532
Ago 1052,73 10 187,00 251,15 2622,95 53 667 4420 351521 308 542 2280 415
Sep 1 085,03 10514,50 264,43 2747,90 63 353 5259 342963 342945 3296 450
Oct 1111,28 10 812,90 274,34 284499 107 818 4759 381546 396 506 2359 454
Nov 944,91 9267,20 260,19 2650,99 114931 10151 449857 500 240 4 053 570
Dic 1003,73 9859,10 274,45 2792,82 71638 4765 453940 577528 4412 481
11 Ene 1105,31 10 806,00 286,41 2 953,63 98 865 4101 532103 572367 2992 581
Feb 1111,25 10 850,80 291,83 3013,09 66 520 3982 539541 649 957 2243 511
Mar 1 079,01 10576,50 284,36 2910,91 81839 5217 585212 605 845 3182 573
Abr 1109,35 10 878,90 293,20 3011,25 81814 6855 506668 344 493 1369 412
May 1 066,37 10 476,00 282,60 2861,92 82 857 7455 659698 405 338 2267 446
Jun P 1049,76 10 359,90 279,46 2 848,53 73 411 4294 663206 454 088 2579 495
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

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

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 - 1 500 700000 7 700000
600000 - 1 600000
400 1 400
500000 - 1 500000
300 r 1 300
400000 - 1 400000
300000 - 1 300000
200 1 200
200000 - 1 200000
100 | 1 100
100000 |, 1 100000
0 L L L L L L L L L L L 0 0 L L L L L L L L L L L 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

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.

Mediias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | a largo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito [depdsito | dia mes |meses |meses | aho
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |[meses | afio adia |mes |meses |afio
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
09 1,00 1,00 1,75 025 0,714 089 122 143 162 067 094 123 141 162 061 063 0,67 084
10 1,00 1,00 1,75 025 0437 057 081 108 135 046 0,71 087 104 136 039 057 0,74 0,98
1 A 1,25 1,25 2,00 050 0,858 1,04 125 153 193 087 121 125 153 201 081 1,04 121 1,77
10 Mar 1,00 - 1,75 025 0348 041 064 09 122 032 040 061 087 1,17 026 029 0,36 -
Abr 1,00 1,00 1,75 025 0353 040 064 09 123 032 042 064 084 121 026 027 033 0,79
May 1,00 1,00 1,75 0,25 0,344 042 069 098 125 038 046 069 0,97 - 030 038 0,50 -
Jun 1,00 1,00 1,75 025 0354 045 0,73 1,01 128 055 080 1,07 1,00 127 042 0,72 0,97 -
Jul 1,00 1,00 1,75 025 0481 058 08 1,10 137 048 0,77 1,12 1,10 139 041 0,78 0,99 -
Ago 1,00 1,00 1,75 025 0426 064 09 1,15 142 038 085 100 1,16 1,43 033 065 0,87 1,50
Sep 1,00 1,00 1,75 025 0454 062 088 1,14 142 044 087 093 1,14 141 037 055 0,82 -
Oct 1,00 1,00 1,75 0,25 0,701 0,78 1,00 122 150 069 1,01 095 120 148 064 078 1,11 -
Nov 1,00 1,00 1,75 025 0593 083 1,04 127 154 060 1,08 1,03 - 154 056 0,79 0,90 -
Dic 1,00 1,00 1,75 025 0498 081 102 125 153 067 1,04 108 125 152 057 1,00 1,31 -
11 Ene 1,00 1,00 1,75 025 0659 0,79 102 125 155 064 099 1,03 1,28 - 058 09 1,16 -
Feb 1,00 1,00 1,75 0,25 0,707 089 109 135 171 0,70 1,11 1,08 134 168 065 090 1,07 -
Mar 1,00 1,00 1,75 025 0659 090 1,18 148 192 066 1,12 1,17 147 - 059 086 1,10 -
Abr 1,25 1,25 2,00 0,50 0966 1,13 132 162 209 098 125 131 164 208 094 1,15 1,23 -
May 1,25 1,25 2,00 050 1,033 124 143 1,71 215 1,03 143 143 1,72 223 099 1,16 1,25 -
Jun 1,25 1,25 2,00 0,50 1,124 128 1,49 1,75 2,14 120 1,39 1,49 1,72 - 1,12 125 1,44 1,77
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 16
5 15 5r 15
4 14 41 14
3 A '.\ 13 3t 13
2+ /— 2 2 r 2
1} . 11 10 1
0 — e ] 0 [ — e e o 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).

a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
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9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos anos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 12
- - - -
09 1,04 0,99 1,67 1,67 2,30 2,98 3,99 4,45 4,86 2,23 3,97 3,46
10 1,80 1,70 1,32 1,62 2,79 3,20 4,46 5,04 5,11 2,64 4,25 3,74
1 A 2,64 2,48 1,95 2,80 3,65 4,38 5,33 5,92 5,96 3,74 5,34 5,15
10 Mar 0,85 0,74 1,34 1,17 - 2,84 3,86 - 4,77 1,90 3,83 3,04
Abr 0,90 1,08 1,44 1,18 2,03 - - 4,45 - 2,11 3,90 2,67
May 1,70 1,58 1,30 1,24 - - 4,08 - - 2,51 4,08 3,74
Jun 2,45 2,27 - 1,32 3,39 - 4,91 - 5,94 3,30 4,56 4,25
Jul 2,25 2,10 - 1,92 - 3,73 - 5,15 - 2,82 4,43 4,44
Ago 1,90 1,73 - 1,89 2,31 - - - - 2,34 4,04 4,45
Sep 1,94 1,79 - 2,05 - 3,00 4,17 - 5,08 2,59 4,09 3,57
Oct 1,86 1,83 - 2,32 2,55 - - 4,55 4,79 2,49 4,04 3,64
Nov 2,45 2,30 - 1,93 - 3,60 4,63 - 5,50 3,28 4,69 4,13
Dic 3,562 3,26 - 2,11 3,80 - 5,49 5,99 - 3,90 5,37 4,36
11 Ene 3,01 2,77 1,78 2,99 - 4,59 - - - 3,75 5,38 5,35
Feb 2,46 2,22 2,14 2,86 3,30 4,08 5,22 - 5,98 3,49 5,26 4,87
Mar 2,18 2,14 - 2,88 3,61 4,41 5,18 6,01 5,89 3,41 5,25 4,81
Abr 2,90 2,55 - 3,07 3,60 - 5,48 5,70 - 3,73 5,33 5,45
May 2,57 2,51 - 2,19 - 4,56 5,41 - 6,01 3,97 5,32 5,43
Jun 2,73 2,69 - 2,80 4,05 4,25 5,37 6,04 - 4,07 5,48 5,03
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- < < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRAS TESORO EMISION UN ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
7% %7 7% %7
6 - 16 6 r 16

[
2007

2008

2009

2010

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

2007

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

m  Serie representada graficamente.

Préstamos y créditos (TAE) (b)

Depésitos (TEDR) (b)

Porcentajes

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
@ . ‘ ‘ .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (©)
1 2 3 (e) 4 [5 6 7
L] L] L]
09 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47
10 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
1 A 4,07 4,34 3,46 7,13 3,80 5,08 3,12
09 Oct 3,44 3,99 2,78 7,59 2,91 4,50 2,21
Nov 3,39 3,91 2,70 7,40 2,91 4,39 2,26
Dic 3,32 3,71 2,62 6,96 2,95 4,24 2,47
10 Ene 3,32 3,87 2,60 7,68 2,79 4,36 2,08
Feb 3,29 3,84 2,67 7,37 2,76 4,29 2,06
Mar 3,27 3,70 2,60 7,04 2,86 4,21 2,27
Abr 3,22 3,66 2,55 7,00 2,80 4,22 2,11
May 3,16 3,61 2,50 6,98 2,73 4,33 2,07
Jun 3,15 3,31 2,39 5,99 3,00 4,08 2,51
Jul 3,22 3,45 2,53 6,25 2,99 4,19 2,48
Ago 3,32 3,63 2,60 6,73 3,03 4,23 2,46
Sep 3,31 3,65 2,66 6,69 2,98 4,22 2,35
Oct 3,49 3,69 2,70 6,70 3,29 4,37 2,66
Nov 3,38 3,66 2,72 6,47 3,11 4,41 2,47
Dic 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
11 Ene 3,64 3,92 2,92 7,04 3,36 4,58 2,79
Feb 3,87 4,05 3,07 7,09 3,69 4,81 3,10
Mar 3,89 4,09 3,15 7,04 3,70 4,90 3,06
Abr 4,09 4,23 3,31 7,13 3,95 5,01 3,37
May P 4,07 4,34 3,46 7,13 3,80 5,08 3,12
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
8,({°— SOCIEDADES NO FINANCIERAS —/°8,0
7,0 + 17,0
6,0
50 |
4,0 |
3,0 |
2,0 12,0
1,0 Yy YTy Yoy 1,0
2008 2009 2010
FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
@ ‘ iy . ‘ . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depé- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 16
- - -
1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,71 1,79 0,31 2,83 1,16 1,45 0,65 2,32 1,01
1,26 1,39 0,35 2,19 0,34 0,86 0,54 1,30 0,28
1,31 1,42 0,40 2,22 0,33 0,94 0,58 1,42 0,35
1,28 1,39 0,36 2,21 0,33 0,92 0,55 1,44 0,41
1,24 1,35 0,31 2,18 0,29 0,87 0,53 1,34 0,27
1,18 1,27 0,31 2,04 0,30 0,88 0,54 1,33 0,31
1,30 1,37 0,31 2,19 0,33 1,05 0,57 1,68 0,25
1,36 1,45 0,29 2,34 0,32 1,08 0,59 1,70 0,34
1,30 1,37 0,27 2,21 0,39 1,08 0,57 1,74 0,40
1,37 1,48 0,28 2,43 0,57 1,04 0,53 1,71 0,48
1,51 1,58 0,29 2,57 0,62 1,28 0,58 2,12 0,54
1,46 1,55 0,30 2,50 0,43 1,18 0,55 1,97 0,43
1,61 1,70 0,30 2,73 0,42 1,33 0,54 2,27 0,45
1,63 1,71 0,29 2,75 0,68 1,34 0,56 2,19 0,69
1,65 1,76 0,29 2,82 0,65 1,31 0,58 2,14 0,62
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,59 1,67 0,29 2,66 1,18 1,33 0,58 2,14 0,77
1,57 1,65 0,29 2,61 1,29 1,30 0,57 2,10 0,71
1,60 1,69 0,30 2,68 0,81 1,32 0,59 2,12 0,74
1,64 1,72 0,30 2,73 1,24 1,38 0,63 2,23 1,03
1,71 1,79 0,31 2,83 1,16 1,45 0,65 2,32 1,01
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
;/30 SOCIEDADES NO FINANCIERAS %

2,20 |

2,00 -

1,60

1,40

1,20

0,80 -

0,60

|

2008

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

d. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los 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.

2009

2010

10,80

0,60

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

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 - 2 - 3 4 - 5 6 7 8 9 10 - 11 - 12 13 14 -
08 107,9 110,6 113,7 103,3 101,1 106,7 109,4 112,5 102,2 107,2 110,2 114,5 122,9 104,6
09 1085 1117 112,2 102,4 103,0 105,4 108,5 109,0 99,4 107,3 109,7 111,0 114,9 103,3
10 107,8 1112 110,0 101,9 102,2 105,5 108,8 107,7 99,8 107,1 110,3 109,7 116,7 103,5
09 /I 108,3 1117 112,2 101,7 102,9 105,3 108,5 109,0 98,8 107,3 109,7 110,9 114,5 102,6
n 108,3 111,1 111,8 102,9 102,6 1055 108,3 109,0 100,3 107,5 109,6 111,0 116,2 103,9
v 108,4 112,22 112,5 102,5 102,9 105,3 109,0 109,3 99,6 107,3 110,44 111,3 116,7 103,6
10/ 1085 110,8 110,7 101,6 102,6 105,8 108,0 107,9 99,1 107,4 109,5 110,0 114,0 103,1
1 108,0 111,6 110,9 101,9 102,2 105,7 109,2 108,6 99,8 1074 110,7 110,5 116,1 103,6
n 107,3 110,6 109,4 102,0 101,9 105,3 108,6 107,4 100,2 106,9 110,1 109,4 117,2 103,7
v 107,5 1118 109,0 102,2 102,1 105,2 109,5 106,8 100,1 106,9 1111 108,8 119,2 103,7
11/ 107,7 110,8 108,8 101,7 101,9 105,7 108,7 106,7 99,8 1074 1104 108,8 114,3 103,4
10 Sep 107,3 1112 109,4 101,7 101,9 105,3 109,1 107,4 99,8 106,9 110,7 109,4 117,2 103,3
Oct 107,5 1119 103,1 102,3 105,1 109,4 100,8 106,7 110,9 104,4
Nov 107,3  111,9 102,2 102,1 105,2 109,6 100,1 106,8 111,2 103,8
Dic 107,5 1117 109,0 101,3 102,0 105,4 109,5 106,8 99,3 107,1 1111 108,8 119,2 103,0
11 Ene 107,6 110,5 102,0 101,8 105,6 108,5 100,2 107,3 110,3 103,9
Feb 107,7  109,9 101,5 101,8 105,8 108,0 99,7 107,4 109,7 103,1
Mar 108,0 111,7 108,8 101,7 102,1 105,8 109,5 106,7 99,6 1075 1111 108,8 114,3 103,1
Abr 108,1 112,3 102,2 105,8 109,9 107,5 111,6
May 107,7 1121 102,2 105,4 109,7 107,2 111,4
Jun 112,1 102,3 .. 109,5 .o 1112
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
) === CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. Indices
13 1113 112 ¢ 1112
1z 1112 11 | 1111
11 | {111
| | 110 {110
110 |- {110
109 - 1 109
109 | 1 109
1 108 - 1 108
108 | 1 108
107 |, {107 107 {107
106 | 1 106 106 - 1 106
105 | 1105 105 | 1105
104 | 1104
| 104 | {104
103 | 1 103
q 103 103
102 | 1 102
[ 1 102 - 1 102
101 |- {101
100 | 1100 101 1101
gL 1. L. 199 100 b T 1100
2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
FUENTE: BE.

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

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

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

d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
L ! L ! L ! L ! n L ! n
08 112,3 115,2 130,2 105,8 103,3 108,7 111,6 126,1 102,4 1132 116,6 104,55 1084 111,6
09 111,2 114,8 122,9 104,1 103,6 107,4 110,99 118,6 100,5 111,8 115,7 104,55 107,0 110,7
10 109,8 113,5 121,9 103,0 101,9 107,7 1114 119,6 101,0 109,1 113,3 102,0 107,0 1111
09 /I 111,0 1147 123,2 103,3 103,4 107,4 110,99 119,1 99,9 111,4 1154 1042 107,0 110,8
1 111,4 114,7 124,0 104,9 103,6 107,5 110,7 119,7 101,3 1122 1158 104,8 107,1 110,5
v 111,6 115,9 124,7 104,6 104,0 107,3 111,5 119,9 100,6 112,3 117,17 105,3 106,7 111,2
10/ 111,0 113,8 120,4 103,1 103,0 107,7 110,5 116,9 100,1 110,8 114,2 1083,6 107,0 110,2
1 109,7 113,7 121,2 102,6 101,7 1079 111,8 119,2 100,9 108,8 113,2 1015 1072 111,5
1 108,9 112,5 121,8 102,8 101,2 1076  111,2 120,4 101,6 108,1 112,17  101,1 106,9 110,8
v 109,4 114,2 124,2 103,2 101,8 107,5 112,2 122,0 101,4 108,9 113,9 102,0 106,8 111,7
11/ 109,9 113,2 118,8 102,9 101,6 108,1 1114 116,9 101,3 109,4 1129 101,8 107,5 1109
10 Sep 109,0 113,2 121,8 102,5 101,2 107,7 111,8 120,4 101,2 108,2 112,7 1012 106,9 1114
Oct 109,7 114,5 104,3 102,2 107,4 112,0 102,1 109,4 114,5 102,6 1066 111,6
Nov 109,4 114,3 103,1 101,8 107,5 112,3 101,3 108,9 114,17  102,1 106,7 111,8
Dic 109,2 113,7 124,2 102,1 101,3 107,8 112,2 122,0 100,8 108,4 113,2 1012 107,1  111,8
11 Ene 109,4 112,7 103,1 101,3 108,0 111,2 101,8 108,7 112,1 101,3 107,4 110,7
Feb 109,9 112,4 102,7 101,5 108,2 110,7 101,1 109,4 112,0 101,7 1076 110,2
Mar 110,3 114,4 118,8 102,9 102,0 1082 112,2 116,9 101,0 110,1 114,44 1023 1076 111,8
Abr 110,9 115,5 102,5 108,1 112,6 110,9 1156 103,0 1076  112,2
May 110,1 115,0 102,2 107,7 1124 110,0 1150 102,7 107,2 112,0
Jun 114,8 102,3 .. 1123 .. 1148 102,7 .. 1118
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
= Svemecosoecowe = SovpreacenousTs
- CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION . o o
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a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),

(1998-2000), (200

1-2003) y (2004-2006).

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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