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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Evolucidn del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del cuarto trimestre de 2008, que ya
fueron objeto de comentario mas detallado en el Boletin Econdmico de febrero, confirmaron
el deterioro de la actividad de la economia espafnola en los meses finales del pasado ejercicio.
En concreto, el PIB disminuyd un 0,7% en términos interanuales, tasa inferior en 1,6 puntos
porcentuales (pp) al ritmo de avance observado en el tercer trimestre. En tasa intertrimestral
se registro un descenso del 1%, lo que constituye la segunda caida consecutiva. Por compo-
nentes, el retroceso interanual fue imputable a la contracciéon de las distintas rubricas de la
demanda nacional privada, mientras que, por el contrario, la demanda exterior neta incremen-
t6 su contribucion positiva, pues la reduccion de las exportaciones fue superada por una
disminucidén aun mas pronunciada de las importaciones. Por el lado de la oferta, el valor afia-
dido bruto se debilitd en todas las ramas de mercado, especialmente en la construccion y la
industria, aunque también fue significativa la pérdida de vigor de los servicios. El descenso del
empleo revistid mayor intensidad que el de la actividad, por lo que se acelerd el ritmo de avan-
ce de la productividad.

Los indicadores disponibles referidos a los primeros meses de 2009 apuntan al manteni-
miento de las tendencias contractivas observadas a finales de 2008. Entre los indicadores
cuantitativos referidos al consumo correspondientes a febrero, el indice de comercio al por
menor descendid a una tasa interanual del 10,8%, en tanto que las matriculaciones de auto-
moviles disminuyeron un 48,8% en tasa interanual, de forma que la caida en el promedio de
los dos primeros meses del afio resultd ligeramente menos intensa que la del trimestre final
de 2008. Por lo que se refiere a los indicadores cualitativos, el indice de confianza de los
consumidores elaborado por la Comision Europea, tras mejorar en marzo, se situdé en la
media del primer trimestre en un valor similar al registrado en los tres meses finales del pa-
sado afo. El avance de marzo se debid, sobre todo, a las expectativas de las familias acerca
de su situacion financiera en el futuro, aunque también mostraron avances los restantes
componentes, lo que puede estar ligado a la percepcion de una cierta mejora en el poder
adquisitivo provocada por el descenso de la inflacion y a la disminucién de los costes de los
préstamos hipotecarios debido al sustancial recorte de los tipos EURIBOR (véase grafico 1).
Asimismo, la confianza de los comerciantes minoristas mejoroé ligeramente en marzo. Por su
parte, el indice de clima de los productores de bienes de consumo experimentd un retroceso
en febrero, que se debid al empeoramiento de la percepcion de estos agentes sobre la evo-
lucion de sus carteras de pedidos procedentes del exterior.

En el caso de la inversion en bienes de equipo, los indicadores disponibles sefialan una con-
tinuacion de la evolucion desfavorable de este componente, en consonancia con la debilidad
de la demanda y con la persistencia de condiciones de financiacidn que no contribuyen a
estimular el gasto de las empresas. Asi, la encuesta de la Comision Europea a los empresarios
manufactureros arrojé en marzo un empeoramiento de su valoracion de la cartera de pedidos.
También el indicador del clima industrial en el sector productor de bienes de equipo registrd
un nuevo descenso en el mes de febrero.

Los indicadores referidos a la inversion en construccion apuntan, asimismo, a una prolonga-
cion de la debilidad de este componente de la demanda. Entre los indicadores contempora-
neos, los relativos al mercado de trabajo mostraron un nuevo deterioro en febrero, con una
intensificacion de 1,4 pp del descenso interanual en el nimero de afiliados a la Seguridad
Social, hasta el —25,5%, en tanto que el crecimiento del nimero de parados permanecio, por
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a) GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
{NDICE DE COMERCIO AL POR MENOR DISPONIBILIDADES DE EQUIPO
= CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.) === CONFIANZA DE LA CONSTRUCCION (o) (Escala dcha.)
% %
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INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR INDICADORES DE INDUSTRIA
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% %
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafa.

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

cuarto mes consecutivo, en torno al 107%. Dentro de los indicadores contemporaneos que
miden la evolucion de los consumos intermedios, el indice de produccion industrial de mine-
rales no metalicos agudizd su perfil de caida en enero hasta registrar una contraccion del
46,1%, mientras que, por el contrario, el consumo aparente de cemento aminord en febrero
su ritmo de descenso en 6 pp, hasta el -46%. Por otro lado, el indicador de confianza de los
empresarios del sector volvié a empeorar en marzo. Por su parte, el nimero de visados de
viviendas nuevas, que constituye un indicador de caracter adelantado de la inversion en cons-
truccion residencial, retrocedio sustancialmente en enero (un 63,7 % interanual). En lo que se
refiere a las otras construcciones, tanto la superficie visada de edificacidn no residencial como
la licitacion de obra civil mostraron tasas negativas elevadas en enero.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes intensificaron fuer-
temente en enero la ténica de intensos retrocesos que las caracterizé durante el dltimo trimes-
tre del afo, hasta caer un 23,6% en tasa interanual. Este comportamiento desfavorable fue
generalizado por grupos de productos, destacando la caida de las ventas al exterior de bienes
de equipo, de consumo no alimenticio e intermedios no energéticos. Por areas geogréficas,
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los descensos de las dirigidas a la UE y de las extracomunitarias tuvieron magnitudes similares
(-23,1% y —24,8%, respectivamente). También las importaciones reales prolongaron en enero
la senda de fuerte desaceleracion de los ultimos meses, registrando una disminucion inte-
ranual del 30,1%, descenso que es 14 pp mayor que el observado en el cuarto trimestre de
2008. Por grupos de productos, el empeoramiento fue especialmente acusado en el caso
de los bienes intermedios, tanto energéticos como no energéticos, mientras que los bienes de
equipo y de consumo siguieron registrando retrocesos muy elevados, aunque no superiores a
los del trimestre final de 2008. La sensible mejora de la relacidn real de intercambio contribuyd
a explicar la elevada intensidad de la disminucion del déficit comercial en términos nominales,
que ascendio al 50,8% en tasa interanual. Esta correccion fue mas pronunciada en el caso del
déficit energético (-56,2%) que en el del no energético (-46%), como consecuencia del des-
censo del precio del petréleo frente a enero de 2008.

Respecto al turismo receptor, los principales indicadores reales referidos a febrero apuntan a
una pérdida de vigor adicional. En particular, de acuerdo con la Encuesta de Ocupacion
Hotelera, la disminucion del nimero de pernoctaciones hoteleras se acrecentd en tasa inte-
ranual en 1,5 pp, hasta el =18,1%, destacando, por nacionalidades, el retroceso de las rea-
lizadas por los turistas alemanes y britanicos, que constituyen nuestros dos principales mer-
cados emisores. Asimismo, las llegadas de turistas extranjeros acentuaron su caida en
febrero, hasta alcanzar una tasa del —15,9%, inferior en 6 pp a la observada en el mes ante-
rior. Por Ultimo, segun la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR), el gasto nominal de los vi-
sitantes foraneos acelerd su ritmo de descenso interanual en el segundo mes del afio hasta
el 10%, como consecuencia de la fuerte caida de las entradas de turistas, ya que el gasto
medio por persona repuntd.

Los datos de balanza de pagos correspondientes a enero arrojan una notable correccion de
la necesidad de financiacion de la economia espanola, del 39,5% en tasa interanual, descen-
S0 que supera en mas de 20 pp al observado en diciembre de 2008. Esta evolucion fue el
resultado, sobre todo, de la disminucidn del déficit comercial, y, en menor medida, de la re-
duccion de los saldos negativos de rentas y de transferencias. Por el contrario, los superavits
de servicios y de la cuenta de capital descendieron levemente.

En la vertiente de la oferta, el indice de produccidn industrial mantuvo en enero su acusada
debilidad, al registrar una disminucion, en términos de la serie corregida de efectos de calen-
dario, del 20,2%, idéntica a la del mes previo. Ello fue el resultado del agravamiento de la
caida de la produccidn de las industrias de bienes de consumo y de equipo, mientras que los
bienes energéticos y los intermedios no energéticos aminoraron su ritmo de descenso. Otros
indicadores de la actividad industrial referidos a enero continuaron mostrando asimismo un
comportamiento muy negativo. Asi, los indicadores de entradas de pedidos y de cifras de
negocios mantuvieron tasas de variacion en torno al -25%, una vez expresados en términos
reales y corregidos de efectos de calendario, si bien el segundo de estos indicadores, a dife-
rencia del primero, suavizo su ritmo de descenso. También los indicadores del mercado labo-
ral referidos a febrero siguieron recogiendo deterioros adicionales. Los afiliados a la Seguridad
Social intensificaron su tasa de caida en ocho décimas, hasta el —-9,3%, y el paro registrado
incrementd su ritmo de avance en 7 pp, hasta el 55,8%. Finalmente, entre los indicadores de
opinidn, la confianza industrial de la Comision Europea retrocedid en marzo, mientras que el
indice PMI mejord en febrero por segundo mes consecutivo, si bien continda proximo a sus
niveles minimos historicos.

Por lo que respecta a los servicios, la informacion coyuntural reciente apunta asimismo a una
prolongacion de la pérdida de dinamismo. El indicador de confianza procedente de las en-
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Precios y costes

EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

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

AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL

PARO REGISTRADO (Escala dcha,) = COSTE SALARIAL POR MES
% %
18 60 6
15 50
5
12 40
9 30 4
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2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Trabajo e Inmigracion.

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

cuestas de la Comision Europea mejord en marzo por segundo mes consecutivo, aunque la
media del primer trimestre es inferior a la de los ultimos tres meses de 2008. Por su parte, el
indice PMI descendio ligeramente en febrero, aunque se mantiene levemente por encima del
nivel medio del cuarto trimestre del afio pasado. Finalmente, la evolucion de los indicadores
del mercado de trabajo del sector fue desfavorable en febrero. Asi, las afiliaciones a la Segu-
ridad Social descendieron un 2,1%, frente al retroceso del 1,5% de enero, al tiempo que el
paro registrado crecidé un 42,3%, 4 pp mas que en el primer mes del afio.

Por lo que respecta al empleo, los indicadores mas recientes apuntan a una continuacion del
proceso de intenso ajuste del mercado de trabajo. En particular, el nimero de afiliados a la
Seguridad Social acentud en febrero su ritmo de descenso interanual hasta el 5,9%, retroceso
que supera en siete décimas al observado en enero y en mas de 2 pp al registrado en el con-
junto del uUltimo trimestre de 2008. Ademas, la tasa interanual de crecimiento del nimero de
desempleados volvid a repuntar en febrero, hasta el 50,4%, 3,3 pp mas que en el mes prece-
dente (véase grafico 2).

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo en los dos primeros meses de
2009 un superavit de 5.325 millones de euros (0,5% del PIB), frente al superavit de 9.466
millones de euros (0,9% del PIB) registrado hasta el mismo mes de 2008. Los recursos expe-
rimentaron una disminucion del 9,5% en el primer bimestre del afo respecto a idéntico perio-
do del gjercicio anterior, mientras que los empleos crecieron a una tasa del 5,3%. En términos
de caja, la ejecucion presupuestaria hasta febrero de 2009 se saldd con un déficit de 70 mi-
llones de euros, frente al superavit de 3.831 millones de euros registrado en los dos primeros
meses de 2008. Los ingresos disminuyeron hasta febrero un 9,4% con respecto a los dos meses
iniciales del ano pasado, mientras que los pagos avanzaron un 3,3%, mostrando una tendencia
sostenida de crecimiento (véase grafico 3). Conviene recordar, en cualquier caso, que las ci-
fras de estos primeros meses del afio son muy erraticas y escasamente representativas del
comportamiento presupuestario del Estado.

El coste laboral medio por trabajador y mes aumenté en el cuarto trimestre de 2008 un 5,4%,
de acuerdo con la Encuesta Trimestral del Coste Laboral, tres décimas mas que en el trimes-
tre precedente. Este repunte se debid al componente de costes no salariales, que se acelerd
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INGRESOS Y PAGOS LiQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales méviles de doce meses

INGRESOS NO FINANCIEROS
PAGOS NO FINANCIEROS

SALDO DE CAJA NO FINANCIERO

mm de euros mm de euros

180 25
170 20
160 1
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150 5
140 0
130 -
-10

120
-15
110 20
100 -25
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FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Ultimo dato: febrero de 2009.

en 1,8 pp, hasta el 6,7%, mientras que los costes salariales disminuyeron su ritmo de avance en
cuatro décimas, hasta el 4,9%. La informacion mas reciente apunta hacia un mayor grado
de moderacion salarial al inicio de este ejercicio, que estaria reflejando parcialmente el retro-
ceso de las presiones inflacionistas y el deterioro de la situacion en el mercado de trabajo. Asi,
los datos disponibles acerca de la negociacion colectiva, que incorporan informacion hasta el
28 de febrero, reflejan un incremento medio de las tarifas para 2009 del 2,7%, tres décimas
inferior al crecimiento estimado con datos hasta enero y casi 1 pp inferior al aumento pactado
en 2008. Adicionalmente, puesto que la inflacion se situd por debajo del 2% en diciembre, las
clausulas de salvaguarda correspondientes a 2008 no se han activado, y se espera un com-
portamiento similar a lo largo del ejercicio. El nimero de trabajadores afectados por los con-
venios firmados hasta febrero se situd en casi seis millones, lo que representa un porcentaje
cercano al 50% de los trabajadores cubiertos por la negociacion colectiva en afios anteriores.
Por ramas de actividad, los incrementos medios acordados oscilan entre el 2,5% en la indus-
tria y los servicios y el 3,6% en la construccion, rama en la que el porcentaje de trabajadores
afectados por los convenios ya firmados es muy elevado (en concreto, el 68%). Por otro lado,
casi todos los acuerdos pactados hasta febrero son revisados, es decir, se trata de acuerdos
plurianuales firmados en afos anteriores con efectos en 2009.

En febrero, el ritmo de variacion interanual del IPC registré un descenso de una décima res-
pecto al mes precedente, hasta el 0,7%, lo que constituye la tasa mas reducida desde junio
de 1969 (véase grafico 4). La desaceleracion del indice general estuvo motivada por la ralen-
tizacion en la tasa de crecimiento de los componentes del IPSEBENE —indice que excluye los
elementos mas volatiles—, que registrd un descenso de cuatro décimas, hasta el 1,6%. El
ritmo de avance de los precios de los servicios disminuyd por cuarto mes consecutivo, hasta
una tasa del 3,3%, que es tres décimas inferior a la de enero y la mas reducida desde marzo
de 2000. Los precios de los alimentos elaborados y de los bienes industriales no energéticos
también prosiguieron la ténica de ralentizacion de meses anteriores, experimentando reduc-
ciones en sus tasas interanuales de 0,8 pp y 0,4 pp, respectivamente, hasta situarse en el
1,7% en el primer caso y en el -0,7% en el segundo. Por el contrario, aumentaron su ritmo de
avance los precios de los alimentos no elaborados (en cinco décimas, hasta el 2,2%) y los
de los bienes energéticos (en 1,2 pp, aunque este componente aun mantiene una tasa de
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a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

variacion negativa elevada, del -8,1%). Al igual que el IPC, el indice armonizado de precios de
consumo (IAPC) también crecié en febrero un 0,7% interanual, una décima menos que en
enero, mientras que en la UEM la inflacion repuntd en esa misma cuantia, hasta el 1,2%, de
modo que el diferencial con esa area se redujo en dos décimas, situandose en -0,5 pp, el
valor mas reducido desde el inicio de la UEM. Finalmente, segun el indicador adelantado del
indice armonizado, en Espafa la inflacion habria seguido moderandose en marzo, hasta el
—-0,1%, ocho décimas menos que en el mes anterior. En el area del euro, la inflacién se habria
ralentizado en seis décimas, hasta el 0,6%, de modo que el diferencial favorable a Espana se
ampliaria hasta 0,7 pp.

En febrero, el ritmo de avance interanual del indice de precios industriales disminuyd en 0,6 pp,
hasta el -1,1%, que es la tasa mas reducida de la ultima década. La desinflacion fue genera-
lizada entre los componentes no energéticos, destacando los bienes intermedios, cuyos pre-
cios de produccion aumentaron en 1,6 pp su ritmo de caida interanual, hasta una tasa del
-3,2%. Los precios de los bienes de consumo duradero se ralentizaron en 0,7 pp, hasta el
2,4%, mientras que la tasa de variacion de los componentes de consumo no duradero y de
equipo se vio recortada en cuatro décimas, hasta el 0,1% y 1,5%, respectivamente. Como
resultado de la evolucion de sus distintos componentes, el indice general sin energia descen-
di6, en términos interanuales, un 1%, retroceso que supera en nueve décimas al observado
en enero. Por lo que respecta al componente energético, el ritmo de aumento de sus precios
de produccion repuntd en tres décimas, pero continud siendo negativo (—1,9%).

LLos precios de importacion, aproximados por los indices de valor unitario (IVU), descendieron
un 7,4% en enero (frente al aumento del 1,9% de diciembre). La desaceleracion afecto a to-
dos los grupos de productos. De este modo, el ritmo de avance del componente no energé-
tico se ralentizé en 7 pp, hasta el =1,8%. Los precios de las importaciones de bienes de
equipo e intermedios No energéticos pasaron a registrar tasas negativas, del —7,7% y —4,9%,
respectivamente, siendo también muy pronunciada la pérdida de dinamismo de los bienes de
consumo no alimenticio, cuya inflacion siguid siendo, no obstante, positiva. Ademas, los VU
de las importaciones energéticas intensificaron su ritmo de caida en 12 pp, hasta una tasa del
—27,4%, en consonancia con la fuerte reduccion interanual del precio del petrdleo importado
(superior al 50%). En la vertiente exportadora, el IVU de las exportaciones totales cayd en
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Evolucion econémica
y financiera en la UEM

enero un 2,8%, tras el avance del 1,2% del mes anterior. Por grupos de productos, destaca-
ron, como en el caso de las importaciones, los fuertes descensos que experimentaron los
precios de los bienes de equipo e intermedios no energéticos, del —-6,9% vy —4,1%, respecti-
vamente, asi como de los energéticos, cuya tasa de variacion se redujo en 12 pp, hasta el
-5,5%. Los bienes de consumo alimenticio y no alimenticio también aminoraron su tasa de
inflacion, aunque en menor medida. Por areas geograficas, los precios de las exportaciones
comunitarias cayeron mas intensamente que los de las ventas al resto del mundo (-3,1% vy
-1,8%, respectivamente), si bien la pérdida de dinamismo fue mas acusada en este Ultimo
caso. Por otra parte, los precios de importacion de los productos industriales elaborados por
el INE acrecentaron en enero en 1 pp su ritmo de caida interanual, hasta el —4,9%. Por com-
ponentes, los ligeros repuntes en los precios de los bienes de consumo y de equipo no pudie-
ron compensar la ralentizacion de los precios de los bienes intermedios y la intensificacion del
retroceso de los de la energia. Finalmente, los precios de exportacion de productos industria-
les cayeron un 1,6% interanual en enero, lo que supone una agudizacion de 0,8 pp de su rit-
mo de descenso con respecto al mes precedente.

A partir de mediados de marzo, los mercados financieros internacionales registraron una me-
jora, impulsada por los indicios de recuperacion en los beneficios de algunas entidades finan-
cieras sistémicas que estan recibiendo apoyo publico, por el anuncio de nuevos planes de
rescate financiero y por los estimulos adicionales de politica monetaria introducidos por algu-
nos paises. A pesar de ello, el escenario econémico global sigue mostrando un deterioro no-
table. Entre las medidas adoptadas en las Ultimas semanas, la Reserva Federal, el Banco de
Inglaterra y el Banco de Japdn han implementando (o anunciado) medidas para apoyar los
mercados de crédito, al tiempo que, en Estados Unidos, el Tesoro presento los detalles de su
plan para avanzar en el saneamiento de los balances bancarios. Este contexto propicié ga-
nancias en los mercados bursétiles, tanto en las economias desarrolladas como en las emer-
gentes, que fueron particularmente acusadas para las cotizaciones de bancos y de compa-
fias de seguros. En los mercados de cambios, la menor demanda de activos denominados
en dolares, en su papel de activo refugio, favorecié una depreciacion del ddlar, especialmente
importante en la ultima parte del mes. También se deprecio el franco suizo, tras las interven-
ciones del banco central. Las rentabilidades de la deuda publica de los paises desarrollados
registraron oscilaciones a lo largo del mes de marzo, que culminaron con disminuciones mas
0 menos generalizadas, tras sendos anuncios por parte del Banco de Inglaterra y de la Reser-
va Federal del inicio de las compras de bonos de sus respectivos Tesoros. Las rentabilidades
de los diferenciales de los bonos corporativos y algunos indices de derivados de crédito mos-
traron cierto repunte, aunque no llegaron a compensar los descensos que se habian acumu-
lado a principios de afo. La menor aversion al riesgo en los mercados internacionales también
favorecio una reduccion de los diferenciales soberanos emergentes de todas las regiones,
salvo en los paises con mayores vulnerabilidades. Por su parte, el precio del petrdleo tipo
Brent mantuvo su cotizacion en un rango alrededor de los 45 dolares, en un contexto en el
que la caida de la demanda mundial ha venido acompafada por una progresiva reduccion de
oferta por parte de los paises de la OPEP, si bien, en su reunion del 15 de marzo, esta orga-
nizacion no aprobd recortes adicionales de produccion.

En Estados Unidos, el PIB registrd una contraccion del 6,3% en tasa trimestral anualizada, en
el cuarto trimestre de 2008, con contribuciones muy negativas de la demanda del sector pri-
vado y de las exportaciones. En el conjunto de 2008, la economia crecid un 1,1% interanual,
el registro mas bajo desde 2001 e inferior al 2% de 2007. Los indicadores de mayor frecuen-
cia ofrecen sefiales negativas, en general, aunque se observan ciertos sintomas positivos,
desde una situacion de partida muy deprimida, en las viviendas iniciadas y las ventas de vi-
viendas, asi como en el componente subyacente de las ventas al por menor, con datos hasta
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febrero. No obstante, la confianza del consumidor y de los constructores se mantuvo en mi-
nimos en marzo, y los indicadores de precios de la vivienda mostraron nuevas caidas. En
cuanto a la actividad, la produccion industrial se redujo en febrero, y los indices ISM se man-
tuvieron en niveles asociados con una situacion contractiva. El informe de empleo de febrero
mostré un nuevo deterioro del mercado laboral, con una destrucciéon de 651.000 empleos y
un aumento de la tasa de paro hasta el 8,1%. En cuanto a los precios, la inflacion medida por
el IPC aumentd dos décimas en febrero, hasta el 0,2% interanual, y la tasa subyacente una
décima, hasta el 1,8%, tras los fuertes descuentos aplicados en enero. En este contexto, la
Reserva Federal mantuvo el tipo de interés de los fondos federales, en un rango del 0% al
0,25%, y anuncio el inicio de la compra de bonos del Tesoro y otros activos, para facilitar el
flujo de crédito en la economia. Por Ultimo, el Tesoro anuncié los detalles del programa de
adquisicion de préstamos y valores problematicos (legacy loans and assets), en el que parti-
ciparan, a partes iguales, en términos de capital invertido, los inversores privados y el sector
publico, aunque la financiacion estara garantizada por el Estado, a través del Fondo de Ga-
rantia de Depdsitos y de la Reserva Federal (mediante el TALF).

En el Reino Unido, se registré un descenso del PIB del 6,1% en el dltimo trimestre de 2008,
en tasa trimestral anualizada, debido a la caida de la inversion y del consumo privado. En el
conjunto de 2008, el PIB crecio un 0,7%, frente al 3% de 2007. Los indices PMI de manu-
facturas y servicios repuntaron ligeramente en febrero, si bien se mantuvieron en terreno re-
cesivo, mientras que el de construccion experimentd una notable caida. La financiacion ban-
caria de hogares y empresas continud ralentizandose en enero, en un entorno de
endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito. Sobre el consumo pesaron, ade-
mas, el deterioro del mercado laboral, con un aumento de la tasa de paro hasta el 6,5% en
enero, y el mantenimiento de la confianza del consumidor en minimos histéricos, muy afec-
tada por el desplome del precio de los activos. La correccion del mercado inmobiliario siguid
Su curso, y el precio de la vivienda disminuyd un 17,7% en febrero, segun el indice Halifax.
Por su parte, la inflacion repuntd en febrero en dos décimas, hasta el 3,2% interanual, en el
contexto de una notable depreciacién de la libra desde octubre. No obstante, el Banco de
Inglaterra dejo entrever que existe el riesgo de que la inflacion se sitde por debajo del 1% en
la segunda mitad de 2009, por lo que redujo el tipo de interés oficial hasta el 0,5% e inicio la
compra de bonos del Tesoro en el mercado secundario, de bonos corporativos y de bonos
emitidos por bancos bajo el esquema de garantia del Gobierno. Finalmente, el Gobierno
puso en marcha el programa de garantias de activos (Asset Protection Scheme) anunciado
el 19 de enero.

En Japon, el PIB del cuarto trimestre se reviso ligeramente al alza, del —12,7% al -12,1% en tasa
trimestral anualizada, aunque la mejoria se debid a un aumento de las existencias. En el conjunto
de 2008, el PIB cayo un 0,6%, frente a un crecimiento del 2,4% en 2007. En cuanto a los indica-
dores mas recientes, los PMI de manufacturas y servicios de febrero continuaron extremadamen-
te débiles, y la encuesta Tankan del primer trimestre muestra un derrumbe de la confianza em-
presarial. La produccion industrial se desplomd en enero, con una caida del 10,2% mensual, tras
el —=9,8% de diciembre. Los indicadores de consumo, como las ventas al por menor, también
siguieron empeorando en febrero, con caidas interanuales superiores al 5%, debido, entre otros
factores, a la contraccion de los salarios nominales. La balanza por cuenta corriente mostré en
enero un saldo negativo, por primera vez desde 1996, como consecuencia de la caida de las
exportaciones de bienes y servicios, que se acentud en febrero. En cuanto a los precios, la infla-
cion medida por el IPC siguié en el 0% en febrero. El Banco de Japdn mantuvo en marzo el tipo
de interés oficial en el 0,1%, amplio el volumen de compras mensuales de bonos del Tesoro, de
1,4 a 1,8 billones de yenes, y anuncié que comprara hasta 1 billén de yenes en deuda subordi-
nada de bancos japoneses con el fin de incrementar su capitalizacion.
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En los nuevos Estados miembros de la Union Europea que no pertenecen a la UEM, el PIB se
desacelerd muy marcadamente en todos los paises de la region y, en promedio, crecié un
1,1% interanual, muy inferior al 4,3% del tercer trimestre. En el conjunto de 2008, el PIB crecid
en promedio un 4%, frente al 5,9% de 2007. La fuerte reduccion del crecimiento se debid
tanto a la abrupta caida de la demanda interna (muy intensa en Estonia y Letonia), como a la
menor contribucion de la demanda exterior, por la débil demanda de exportaciones en el area
del euro. El deterioro de la coyuntura en los paises balticos y Hungria, todos ellos con tasas
negativas interanuales, esta siendo muy agudo, mientras que el resto de paises se mantuvie-
ron en cifras positivas, pero con tendencia a la baja. En febrero, la tasa de inflacion armoniza-
da agregada se elevd una décima, hasta el 4% interanual, por el incremento en Polonia,
Hungria y Rumania —debido a los efectos de la depreciacion del tipo de cambio—, mientras
que continud disminuyendo en el resto de paises. Desde mediados de marzo, los indicadores
financieros han tendido a estabilizarse, y, en cuanto a la politica monetaria, solo Polonia recor-
td en 25 puntos basicos (pb) el tipo de interés oficial. Rumania recibidé un paquete de ayuda
financiera —por parte del FMI, la UE, el Banco Mundial y el Banco Europeo para la Recons-
truccion y el Desarrollo— por 20 mm de euros.

En China, la actividad mantuvo el tono débil ya observado en el Ultimo trimestre de 2008,
como consecuencia del pronunciado deterioro del comercio exterior; no obstante, los efectos
de los estimulos de politica econdmica comienzan a vislumbrase. Los indicadores mas recien-
tes muestran una ralentizacion de la produccion y de la demanda en enero y febrero. Por el
contrario, la inversion en activos fijos repuntd considerablemente —pese al estancamiento de
la inversion residencial— v los indices de gestores de compras incorporaron expectativas de re-
cuperacion a corto plazo. La fuerte caida de las exportaciones, acompafada de una contrac-
cion menor de las importaciones, provoco la abrupta reduccion del superdvit comercial en
febrero. En cualquier caso, en el conjunto de 2008, el superavit por cuenta corriente aumentd
un 20%, hasta el 10% del PIB. La inflacién disminuyd hasta tasas interanuales negativas
(—-1,6% en febrero) por primera vez desde 2002, y los precios de produccion acentuaron su
caida, por efectos base. No obstante, los efectos de la politica monetaria moderadamente
laxa se tradujeron en el repunte de la oferta monetaria y del crédito en febrero. En cuanto a la
politica fiscal, el presupuesto aprobado en marzo recoge una prevision de déficit presupues-
tario del 3% del PIB en 2009 (el déficit fue del 0,4% en 2008). En el resto de Asia, el PIB del
cuarto trimestre de 2008 se desacelerd muy intensamente en Corea del Sur, Malasia, Hong
Kong y Tailandia, que mostraron caidas interanuales, y de forma relativamente moderada en
la India (hasta el 5,3%). Los indicadores de enero y febrero muestran fuertes caidas de las
exportaciones —superiores al 20% interanual en todos los paises de la region, excepto en la
India— y de la produccion industrial. En cuanto a la inflacion, en febrero siguié reduciéndose
en la mayor parte de las economias de la region, aunque repuntd ligeramente en Corea del
Sur y en Filipinas. En este contexto, se produjeron reducciones generalizadas de los tipos de
interés oficiales.

En América Latina, el PIB del cuarto trimestre de 2008 se desacelerd fuertemente en todos los
paises —aunque de manera especialmente acusada en Brasil, Colombia y México—, pasando
en promedio del 5% al 1,2% interanual. En el conjunto del afio, el crecimiento de la region fue del
4,3%, inferior al 5,7% del anho anterior. En términos generales, esta desaceleracion vino impulsa-
da por la demanda interna, mientras que las exportaciones y las importaciones sufrieron una
disminucion similar. Los indicadores de actividad mas recientes confirman la debilidad de la situa-
cion econdmica. Las balanzas por cuenta corriente se deterioraron, con contracciones de expor-
taciones e importaciones, y continud la tendencia a las salidas de flujos financieros. En ese con-
texto de contraccion de la actividad y moderacion del crédito, la inflacion se redujo de manera
generalizada en febrero, y se situd en el 7,7% en promedio. Los tipos de interés oficiales se re-
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dujeron en casi todos los paises, en algunos casos de manera sustancial. Por otra parte, el
banco central de México intervino para mitigar la depreciacion del peso, los de Perl y Venezuela
redujeron sus encajes bancarios para liberar liquidez, y el de Argentina diseid un mecanismo
para facilitar dolares al sector exportador. Por su parte, en Venezuela se elevo el IVA 'y se recortd
el gasto presupuestario, para paliar la caida de ingresos petroleros, y en Chile —que registré una
mejora de su calificacion crediticia por parte de Moody’s— se anuncid que se emplearian recur-
sos del fondo de estabilizacion para financiar parte del plan de estimulo fiscal. Peru realizé una
emision de deuda soberana, en ddlares, en los mercados internacionales.

De acuerdo con la primera estimacion de la Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro
disminuyd un 1,5% en el cuarto trimestre de 2008, tras haber caido un 0,2% en el trimestre
previo. El intenso deterioro del producto se debié en gran medida al fuerte retroceso de la
formacion bruta de capital fijo y de las exportaciones, que se redujeron un 3,7% y un 6,5%,
respectivamente. El comportamiento de la inversidn, unido a la contraccion del consumo
privado —del 0,3% — y a la leve expansion del consumo publico, derivd en una aportacion
negativa de la demanda interna al crecimiento del producto de —1 pp. El saldo exterior neto,
por su parte, detrajo 0,8 pp al ritmo de avance del PIB, ya que el descenso de las importa-
ciones solo pudo compensar parcialmente el desplome de las ventas al exterior. Finalmente,
la contribucion de la variacion de existencias fue positiva, de 0,3 pp. En términos interanua-
les, la tasa de expansion del PIB se situé en —1,3%, frente al 0,6% del tercer trimestre. En el
conjunto del ano, el producto aumentd un 0,7%, casi dos puntos por debajo de la tasa del
ano anterior.

En relacion con la UEM, los datos de Contabilidad Nacional relativos al cuarto trimestre de
2008 estiman una caida del empleo de un 0,3% intertrimestral, lo que se tradujo en una tasa
nula en términos interanuales. La mayor contraccion del PIB provocé un fuerte retroceso de la
productividad aparente del trabajo, del 1,3%, tras el crecimiento nulo del trimestre previo. La
remuneracion por asalariado aumentd un 3%, vy los costes laborales unitarios se aceleraron
hasta el 4,3%, muy por encima del deflactor del PIB, por lo que los margenes empresariales
volvieron a contraerse en el Ultimo trimestre del aho.

La informacion disponible mas reciente no avanza ninguna mejora de la actividad en los
primeros meses de 2009. En la vertiente de la oferta, la produccion industrial se redujo en
enero notablemente, un 3,5%, y la cartera de pedidos, un 3,4% (véase cuadro 1). En marzo,
los indicadores de confianza de la Comisién Europea volvieron a disminuir en la industria y los
servicios, y permanecieron constantes en el sector de la construccion, mientras que los pro-
cedentes de las encuestas de los directores de compras aumentaron ligeramente. Por el
lado de la demanda, las ventas minoristas experimentaron una leve mejoria en enero, y las
matriculaciones repuntaron en febrero debido, fundamentalmente, a las medidas especia-
les adoptadas en Alemania, que impulsaron las compras de vehiculos en este pais. Ade-
mas, segun la Comision Europea, la confianza de los consumidores cayd en marzo. Por
otra parte, entre los indicadores relacionados con la inversion, la valoracion de la cartera
de pedidos en marzo y el grado de utilizaciéon de la capacidad productiva en el primer tri-
mestre del afio alcanzaron minimos histéricos. Finalmente, los datos nominales de la ba-
lanza comercial sefialan que las ventas al exterior se redujeron acusadamente en enero
respecto al aflo anterior y la valoracion de la cartera de pedidos de exportacion se deterio-
ré nuevamente en marzo.

La inflacién del &rea del euro, medida por la tasa de variacion interanual del indice Armoni-
zado de Precios de Consumo (IAPC), cayé hasta el 0,6% en marzo, segun la estimacion

preliminar de Eurostat, tras el leve repunte de febrero —que situé la tasa en el 1,2%— (véa-
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM

ACTIVIDAD
Y PRECIOS

VARIABLES
MONETARIAS Y
FINANCIERAS (b)

indice de produccién industrial (a)

Comercio al por menor (a)

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

PMI de manufacturas

PMI de servicios

IAPC (a)

M3

M1

Crédito a los sectores residentes

AAPP

Otros sectores residentes

De los cuales:

— Préstamos a hogares

— Préstamos a sociedades no financieras
EONIA

EURIBOR a tres meses

EURIBOR a un ano

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

indice Dow Jones EURO STOXX 50 (c)

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
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-5,9
2,1
-14,6
-24,0
-18,0
41,1
45,8
3.2

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

3,3
11,9
3,82
5,11
5,25
4,44
-0,64
1,332
-41,1

2008
NOV
9,1
2,6
-18,4
25,0
25,0
35,6
42,5
2,1

7,7
2,2
7,2
2,4
82

25
11,1
3,15
4,24
4,35
4,20
-0,63
1,273
-44,8

a. Tasa de variacion interanual. Calculada sobre la serie ajustada de dias laborables, excepto para el IAPC.
b. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio
se representa en términos medios mensuales.

c. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.
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-23,4
-30,0
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2,49
3,29
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-1,46
1,34
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FUENTE: Eurostat.
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ENE
-17,3
2,2
-20,5
-31,0
-33,0
34,4
42,2
1,1

6,0
5,1
6,0
52
6,1

7,2
88
1,81
2,46
2,62
4,11
1,64
1,324
-8,7

2009
FEB

-12,6
-33,0
-36,0
33,5
39,2
1,2

5,9
6,3
5,7
6,9
54

0,7
7,6
1,26
1,94
2,14
4,20

-1,34

1,278

19,4

CUADRO 1

MAR

-34,0
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-1,29
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-15,5

GRAFICO 5
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a. El dato de marzo de 2009 corresponde a una estimacion provisional.
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se grafico 5). Aunque todavia no se dispone del desglose por componentes, es previsible
que la evolucién del indice responda a los efectos base en el subindice relativo a los servi-
cios como resultado de la celebracion de la Semana Santa en marzo del afo pasado, y en
los precios de los alimentos y productos energéticos —en linea con la evolucion del precio
del petréleo—. Los precios industriales se redujeron en enero un 0,5% en términos inte-
ranuales, como consecuencia del abaratamiento de los bienes de consumo no duradero,
de los bienes intermedios y, fundamentalmente, de la energia.

El Consejo de Gobierno del BCE decidid en su reunion de abril recortar los tipos de interés
oficiales en 25 pb. Asi, los tipos aplicados a las operaciones principales de financiacion y a las
facilidades de depdsito y de crédito se situan en el 1,25%, el 0,25% vy el 2,25%, respectiva-
mente. El BCE sefald que dicha decision, que implica que los tipos de interés se han reducido
en 300 pb desde octubre de 2008, ha tenido en cuenta su expectativa de que las presiones
inflacionistas permaneceran contenidas en linea con la significativa bajada de los precios de
las materias primas y el acusado deterioro de la actividad en la zona del euro y en el mundo,
en general. Ademas, el Consejo de Gobierno reiterd que continuara asegurando el firme an-
claje de las expectativas en torno a su objetivo de medio plazo de tasas de inflacidon por de-
bajo, pero proximas al 2%, 1o cual es necesario para el crecimiento sostenido y el empleo y
contribuye a la estabilidad financiera.

En marzo, los tipos de interés de los depdsitos en el mercado interbancario prosiguieron su
tendencia descendente, de forma que, a la fecha de cierre de este articulo, los EURIBOR a
un mes y a un afio se sitlan 41 pb y 22 pb por debajo de los niveles de finales de febrero,
enel 1,1% y 1,8%, respectivamente (véase grafico 6). Los tipos de las operaciones con
garantias —eurepos— experimentaron una tendencia similar, aunque menos intensa, por lo
que el diferencial positivo entre las rentabilidades de los depdsitos y los eurepos equivalen-
tes disminuyd en marzo, hasta los 41 pb en el caso de los tipos a un mes, y los 108 pb en
el de los tipos a un afo. La rentabilidad de la deuda publica a diez afios de la UEM en los
mercados secundarios se ha reducido —no sin cierta volatilidad— en este ultimo mes, de
forma que actualmente se situa en valores cercanos al 4,1%. En Estados Unidos, el des-
censo de los rendimientos de los activos analogos durante el mismo periodo ha sido algo
mas intenso, con lo que el diferencial negativo entre ambos se ha ampliado unos 11 pb,
hasta los 138 pb.

A partir de principios de marzo, los indices bursétiles europeos e internacionales mejora-
ron, impulsados por la aparicion de indicios de recuperacion en los beneficios de algunas
entidades financieras que estan recibiendo apoyo publico, el anuncio de nuevos planes de
rescate financiero en Estados Unidos y los estimulos monetarios adicionales de algunos
paises de fuera de la UEM. Aunque esta mejora se ha truncado recientemente, tras la pu-
blicacion de algunas noticias negativas sobre los sectores bancario y automouvilistico, el
indice EURO STOXX 50 se encuentra a fecha de cierre de este Boletin casi un 5,0% por
encima de los niveles de finales de febrero, con lo que la desvalorizacién acumulada anual
se situa alrededor del 15,0%. En los mercados de divisas, el tipo de cambio efectivo nomi-
nal del euro ha mostrado en marzo una tendencia apreciadora, que ha compensado gran
parte de la depreciacion habida en los dos meses anteriores. Aunque la apreciacion del
euro frente al ddlar estadounidense en marzo ha sido incluso mas intensa, el tipo de cam-
bio todavia se encuentra en niveles inferiores a los de finales del pasado afo, en 1,33 $/€
(véase grafico 7).

El agregado monetario M3 crecié un 5,9% en febrero, una décima menos que el mes pre-
cedente. Esta ligera pérdida de dinamismo se debio en gran parte a la ralentizacion de los
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TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES CUADRO 2

2005 2006 2007 2008 2009
DIC DIC DIC NOV DIC ENE FEB MAR
TIPOS HOGARES E ISFLSH
BANCARIOS (@) Grédito para vivienda 3,46 4,74 5,53 6,18 583 4,97
Crédito para consumo y otros fines 6,27 7,32 8,34 9,31 8,79 8,72
Depdsitos 1,23 1,79 2,72 3,06 2,80 2,34
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (b) 3,59 4,77 5,80 5,66 4,87 417
MERCADOS Letras del Tesoro a seis-doce meses 2,58 3,69 4,01 2,69 2,18 1,53 1,39 1,22
FINANCIEROS (c)  pgyda publica a cinco afios 3,04 3,78 4,12 353 346 347 338 322
Deuda publica a diez afios 3,37 3,82 4,35 4,15 3,86 4,15 4,23 4,06
Diferencial de rentabilidad con el bono aleman 0,00 0,038 0,09 0,56 0,80 1,05 1,07 0,99
Prima de los seguros de riesgo crediticio
a cinco anos de empresas no financieras (d) 0,39 0,26 0,64 2,14 2,90 2,568 2,04 1,76
IBEX 35 (€) 18,20 31,79 7,32 -41,31  -39,43 -8,11  -17,13 -15,02

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafa.

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

¢. Medias mensuales.

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

Evolucion financiera
en Espaha

depdsitos a plazo hasta dos afios. El crédito al sector privado, que incluye préstamos ban-
carios, acciones y participaciones y otros valores, se desacelerd siete décimas, hasta un
5,4%, arrastrado en gran medida por el comportamiento de los primeros. En particular, el
crecimiento de los préstamos bancarios prolongd su tendencia descendente, desde el 5%
de enero al 4,2% de febrero. Dentro de ellos, tanto los destinados a sociedades no finan-
cieras como los concedidos a hogares para cualquier finalidad —compra de vivienda, con-
sumo u otros fines— disminuyeron su ritmo de avance hasta tasas del 7,6% y 0,7%, res-
pectivamente.

Durante marzo se ha producido una cierta recuperacion en los mercados financieros na-
cionales e internacionales. Asi, los indices bursétiles experimentaron ascensos y disminu-
yeron las primas de riesgo incorporadas en los precios de los activos de renta fija. En
paralelo, los tipos de interés negociados en el mercado interbancario continuaron redu-
ciéndose, y también descendid la rentabilidad de la deuda publica espafiola, tanto a corto
como a largo plazo. Por su parte, los datos mas recientes de los balances de los hogares
y las sociedades muestran que, en enero, se mantuvo la pauta de desaceleracion tanto de
la financiacién ajena como de los activos mas liquidos en las carteras de estos sectores. La
informacion provisional correspondiente a febrero apunta a una continuidad de estas mis-
mas tendencias.

En el mes de marzo, los tipos de interés de las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de
los bonos a diez afios se situaron, en promedio, en el 1,22% vy el 4,06%, respectivamente, lo
que implica en ambos casos un descenso de 17 pb en relacion con los correspondientes ni-
veles de febrero (véase cuadro 2). El diferencial de rentabilidad entre la deuda espafola y la
alemana a diez ahos disminuyo ligeramente, hasta los 99 pb. Por su parte, las primas medias
de los seguros de riesgo crediticio a cinco ahos de las empresas no financieras espanolas
también se redujeron, alcanzando un valor proximo a los 175 pb.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, A LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2009 2006 2007 2008

ENE (b) DIC DIC NOV DIC ENE
FINANCIACION TOTAL 2.529,0 19,0 12,2 7,5 7,3 6,3
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 2.214,5 24,2 15,4 6,6 5,8 54
Hogares e ISFLSH 909,5 19,6 12,5 4,9 4.4 3,9
De la cual:
— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 674,3 20,4 13,0 5,0 4,5 4,2
— Crédito para consumo y otros fines (c) 232,8 17,6 11,1 4,3 3,8 3,0
Sociedades no financieras 1.305,0 28,0 17,5 7,8 6,8 6,4
De la cual:
— Préstamos de entidades de crédito residentes (c) 954,3 29,8 19,5 8,0 6,8 6,1
— Valores de renta fija (d) 43,1 134,2 18,4 12,4 12,1 17,3
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 314,5 -4,7 -6,9 14,8 18,2 118/
Valores a corto plazo 58,4 -2,3 2,5 39,6 58,3 58,3
Valores a largo plazo 297,7 -0,4 -3,1 5,7 8,1 9,9
Créditos-depositos (f) -41,6 -13,0 -12,6 9,7 8,8 -11,0

FUENTE: Banco de Espana.

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

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

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

f. Variacion interanual del saldo.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales las cotizaciones se recuperaron lige-
ramente en marzo. De este modo, en la fecha de cierre de este articulo el IBEX 35 redujo las
pérdidas acumuladas en el afio a un 15%, descenso similar al registrado por el EURO STOXX
50 de las bolsas de la UEM, pero algo superior al del S&P 500 de las de Estados Unidos, que,
durante el mismo periodo, experimentaron caidas del 15,5% y del 11,7 %, respectivamente.

En enero, en linea con la disminucion de las rentabilidades negociadas en los mercados in-
terbancarios, se redujeron los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito en las
operaciones nuevas de activo y pasivo. Asi, el coste de la financiacion bancaria a las socie-
dades no financieras descendio 70 pb y se situd en el 4,17%, mientras que el de los présta-
mos concedidos a las familias para la adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines
alcanzo el 4,97% vy el 8,72%, respectivamente, 86 pb y 7 pb por debajo de los correspon-
dientes registros de diciembre. Por su parte, la remuneracion de sus depdsitos bajé 46 pb,
hasta el 2,34%.

Durante enero, la financiacion recibida por el conjunto de los sectores residentes no financie-
ros experimentd una nueva desaceleracion (véanse cuadro 3 y gréfico 8). Esta evolucion fue
resultado de los menores ritmos de variacion de los recursos captados por todos los sectores.
Asi, en términos interanuales, el avance de la deuda de los hogares y sociedades no financie-
ras se redujo en torno a medio punto porcentual y se situd alrededor del 4% y 6,5%, respec-
tivamente, mientras que los fondos netos demandados por las AAPP se expandieron un
13,5%, una tasa casi 5 pp inferior a la del mes precedente.
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS GRAFICO 8

CRECIMIENTO INTERANUAL FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
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FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

La desagregacion por finalidades muestra que durante enero prosiguio la ralentizacion de los
préstamos a los hogares para la adquisicion de vivienda y para consumo y otros fines, cuyas
tasas de crecimiento interanuales se situaron alrededor del 4% y del 3%, respectivamente.
Por su parte, el menor dinamismo de los fondos recibidos por las sociedades no financieras
fue el resultado, fundamentalmente, de una nueva desaceleracion del crédito otorgado por las
entidades residentes, que aumentd en torno al 6% respecto al mismo periodo del afio anterior.
De acuerdo con la informacion provisional disponible, el ritmo de avance de la deuda del sec-
tor privado continud reduciéndose en febrero.

El detalle de los pasivos de las AAPP muestra, de nuevo, una fuerte expansion interanual de
la emision neta de valores de renta fija, que, en términos relativos, volvié a ser mas intensa en
los instrumentos de corto plazo, a la par que sus depdsitos aumentaron por encima de los
créditos recibidos.
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH

TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS. MEDIOS DE PAGO.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES

mmmmm FONDOS DE INVERSION

s OTROS PASIVOS BANCARIOS DEPOSITOS (b)
MEDIOS DE PAGO EFECTIVO
TOTAL (a) TOTAL (a)
% %
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
: i : N
-6 -6
=9 =9
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
OTROS PASIVOS BANCARIOS. FONDOS DE INVERSION.
CONTRIBUCIONES CONTRIBUCIONES
s DEPOSITOS EN EL EXTERIOR
mmm— CESIONES Y VALORES BANCARIOS Bmmm—— F| RENTA FIJA EN EUROS (c)
s DEPOSITOS A PLAZO s RESTO DE FONDOS
TOTAL () TOTAL (a)
% %
35 18
30 12
25 6
20 0
15 6
10 12
5 -18
0 -24
5 -30
10 -36
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Banco de Espana.

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

En enero, volvid a moderarse el dinamismo de los activos financieros mas liquidos de las car-
teras de las sociedades no financieras y los hogares. El desglose por instrumentos evidencia
un menor ritmo de avance de los depdsitos a plazo, que se situd algo por encima del 20%,
casi 5 pp por debajo del dato del mes anterior. En cambio, las tasas de variacion de los me-
dios de pago y los fondos de inversion, aunque negativas, se redujeron en valor absoluto
respecto a las de diciembre (véase grafico 9). La informacidn provisional correspondiente a
febrero apunta al mantenimiento de estas mismas pautas.

31.3.2000.
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Resumen

Informe de proyecciones de la economia espaiola

Este informe presenta un analisis sobre la situacion y perspectivas de la economia espanola,
realizado por el Servicio de Estudios del Banco de Espafa teniendo en cuenta la informacion
disponible hasta el dia 13 de marzo. Estas proyecciones se enmarcan en un contexto de gran
incertidumbre, pues se realizan en un momento de grave crisis financiera y econémica a es-
cala mundial, cuyas adversas implicaciones son dificiles de acotar. El horizonte temporal de
las proyecciones abarca los afios 2009 y 2010.

Durante el afio 2008 se produjo un severo empeoramiento de la actividad en Espana, que,
aungue habia comenzado con anterioridad, cobré una intensidad considerable a lo largo del
gjercicio. De hecho, tras catorce afnos de expansion ininterrumpida del producto, la economia
espanola registrd en la segunda mitad de 2008 dos trimestres de crecimiento negativo, en un
contexto internacional profundamente deteriorado, entrando en una fase de recesion pronun-
ciada. Pese a ello, la tasa de crecimiento del conjunto del afo fue todavia positiva (1,2%),
como resultado, sobre todo, de la contribucion de la demanda exterior neta al ritmo de avan-
ce del PIB, que alcanzé 1 punto porcentual (pp), mientras que la demanda nacional experi-
mentd una desaceleracion sustancial, estancandose su crecimiento medio en 2008, tras ha-
ber aumentado mas de un 4% en 2007 .

Las previsiones disponibles para los principales paises del mundo, realizadas por distintos
organismos e instituciones, sefialan una contraccion significativa de la actividad en 2009, que
conducirfa a un descenso del producto mundial por primera vez en varias décadas. Las pro-
yecciones de este informe también apuntan a una profundizacion de la actual recesion en
Espafna en 2009, de modo que la actividad descenderia un 3% en el presente afo, con una
recuperacion incipiente del producto a finales de 2010, aunque en el conjunto de este ejercicio
el crecimiento seria todavia negativo (-1%). Las proyecciones de 2009 indican un mante-
nimiento de las tendencias contractivas que se aprecian en los principales indicadores de la
demanda nacional, con un fuerte deterioro de las decisiones de gasto tanto de familias (en
consumo y en vivienda) como de empresas (en forma de inversion productiva). Las exporta-
ciones sufriran también el descenso de los mercados internacionales, aunque el retroceso de
las importaciones —que sera previsiblemente mayor— supondra que, en términos netos,
mejore la aportacion del sector exterior al crecimiento.

El deterioro de la confianza de los agentes que acompafa al empeoramiento de las pers-
pectivas econdmicas, la pérdida de valor de la riqueza financiera e inmobiliaria, las restric-
ciones financieras existentes y la severa contraccion del comercio mundial y de la actividad
en los principales paises industrializados son los elementos fundamentales que explican la
caida de la demanda. Este panorama esta afectando a la actividad con especial intensidad
en los ultimos meses de 2008 y primeros de 2009, pero es previsible que sus efectos va-
yan disminuyendo y siendo gradualmente compensados por el impacto de los estimulos
que las politicas fiscales y monetarias han introducido en numerosos paises, entre ellos,
Espana. Asimismo, estas proyecciones descansan en el supuesto de que, tras la agudiza-
cion de la crisis financiera que tuvo lugar en los Ultimos meses de 2008, los planes de
respaldo publico al sistema financiero iran estabilizando la situacion, con lo que el grado
de restriccion crediticia se ira viendo aliviado. La disminucion de la inflacion también con-
tribuiréa a mejorar la renta real de los agentes vy, si el clima econémico se hace menos pesi-
mista, a impulsar el gasto.
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Se espera que para 2010 la fase mas aguda del ajuste haya pasado. De hecho, una parte del
descenso de la actividad que se proyecta para 2010 obedece al arrastre que ejercen las tasas
negativas estimadas para el presente ano, pues se prevé que en la segunda mitad del proximo
ejercicio el producto se estabilice e, incluso, que empiece a crecer de nuevo, aunque con ta-
sas aun muy modestas. La demanda nacional todavia mostrara tasas negativas, aunque es-
tas seran mas moderadas, y, dentro de ese agregado, el consumo privado volvera a experi-
mentar pequenos incrementos. Ademas, a lo largo de 2010, la mejora en el clima econdémico
internacional, que es un supuesto comun a las proyecciones de los distintos organismos e
instituciones, alentara las exportaciones.

En el caso de la inflacién, el cambio de panorama desde mediados de 2008 ha sido también
considerable. En el promedio del afo, el IPC se situd en el 4,1%, con un maximo de 5,3% en
julio, provocado por el intenso incremento de los precios del petréleo y de otras materias pri-
mas. Desde el pasado verano, cuando el agravamiento de la crisis internacional modificd
drasticamente el panorama mundial, la tendencia alcista de los precios de esos productos
revirtié rapidamente, dando lugar a un proceso de caidas continuadas en la tasa de inflacion,
que termind el afo en el 1,4%. En los meses recientes, al abaratamiento de las materias pri-
mas se ha unido el impacto del debilitamiento de la demanda, con lo que la tasa de inflacion
ha bajado adicionalmente, y se prevé que en el promedio de 2009 el deflactor del consumo
privado se sitle en tan solo el 0,2%. En 2010, la tasa de inflacion volveria a repuntar, una vez
que los fuertes efectos de base registrados en 2009 hayan desaparecido, aunque se estima que
se estabilizara en un ritmo bastante moderado, en torno al 1,5%.

En cualquier caso, la acusada debilidad de la demanda interna y, en menor medida, de la
actividad econdémica que se pronostica para el horizonte de proyeccion contribuira a corregir
algunos de los desequilibrios que la economia espafiola ha acumulado en los Ultimos afios,
acercando la tasa de inflacion a los registros de la zona del euro, reduciendo la necesidad de
financiacion de la nacion y recortando las ratios de endeudamiento del sector privado, que se
han alcanzado después de muchos afios de intenso crecimiento del crédito concedido a fa-
milias y empresas.

El grado de incertidumbre que acompafia siempre a la elaboracion de proyecciones ma-
croecondomicas es, en esta ocasion, excepcionalmente alto. El fuerte deterioro de las pers-
pectivas econdmicas en los Ultimos meses, el caracter generalizado de la presente recesion
a nivel mundial, la persistencia de la crisis financiera internacional y la respuesta, asimismo,
contundente de la politica econdmica suponen el protagonismo simultaneo de potentes
fuentes de incertidumbre que afectan a un ejercicio de proyeccion macroecondmica realiza-
do en un momento como el actual. Una forma habitual de representar esa incertidumbre es
calcular los errores de prediccion en los que se ha incurrido histéricamente y, sobre esa
base, mostrar las bandas en torno a las cuales podria encontrarse con una cierta probabili-
dad la evolucion efectiva de cada variable macroecondémica. Este es el enfoque que se ha
utilizado para mostrar la incertidumbre que existe en torno a las proyecciones de crecimien-
to e inflacion (véase grafico 1). Sin embargo, este enfoque, al basarse en errores de predic-
cion historicos, tiende a minusvalorar el grado de incertidumbre actual, que es mucho mas
elevado que el que ha prevalecido en los ultimos afos y que se ha tomado como base para
calcular esos errores.

LLa sustancial revision a la baja que se ha realizado en las proyecciones de crecimiento supone,
entre otras cosas, un reconocimiento del hecho de que los riesgos a la baja identificados en
los ultimos trimestres se han ido materializando. En el nuevo escenario que recogen las pro-
yecciones existen, sin embargo, riesgos de desviacion en ambas direcciones: a la baja y al
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
% % % %
5,0 5,0 5,0 5,0
4,0 4,0 4,0 4,0
3,0 3,0 3,0 3,0
2,0 2,0 2,0 2,0
1,0 1,0 1,0 1,0
0,0 0,0 0,0 0,0
-1,0 -1,0 -1,0 -1,0
-2,0 -2,0 -2,0 -2,0
-3,0 -3,0 -3,0 -3,0
-4,0 -4,0 -4,0 -4,0
-5,0 -5,0 -5,0 -5,0
ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR ITR
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

PROBABILIDAD DE QUE EL PIB O EL DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO SE SITUE DENTRO DEL INTERVALO ()
I o0% I 40% I 60% 80% 90%

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. El gréfico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades
del 20%, 40%, 60%, 80% y 90%, respectivamente, basados en los errores de prediccion histéricos. Se debe hacer
hincapié en que la incertidumbre actual es considerablemente superior a la histérica.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2008.

alza, encontrandose probablemente equilibrados en el conjunto del periodo, porque, si bien
a corto plazo los peligros de desviacion estan mas sesgados a la baja, a medio plazo puede
que prevalezca la probabilidad de que se produzcan desviaciones al alza. De un lado, entre
los riesgos bajistas, no puede descartarse que la recesion mundial se haga mas profunda,
de modo que los mercados de exportacion caigan con mas intensidad en 2009 y su recupe-
racion en 2010 sea mas tenue. Asimismo, la inestabilidad financiera podria prolongarse,
especialmente si la propia caida de la actividad tuviera un efecto de retroalimentacion, agra-
vando los problemas financieros de las entidades de crédito. La pérdida de valor de la riqueza
de las familias, tanto financiera como inmobiliaria, también podria ser mas sustancial que la
implicita en estas proyecciones, deprimiendo la demanda de los hogares. Pero, por otro
lado, entre las posibilidades de desviacion al alza hay que subrayar que las proyecciones
aqui presentadas son coherentes con un fuerte incremento de la tasa de ahorro de las fami-
lias en 2009 y 2010, que, si fuera algo menor, supondria una menor contribucion negativa del
consumo privado al crecimiento. Ademas, las medidas extraordinarias adoptadas por los
gobiernos y bancos centrales de todo el mundo podrian también tener un impacto mas inten-
S0 0 Mas rapido en la recuperacion de tasas positivas de crecimiento, en el mundo y también en
Espana, donde la sensibilidad de la carga financiera de las empresas y familias a los tipos de in-
terés es muy elevada.

En el caso de la inflacion, los riesgos que rodean estas proyecciones también parecen equili-
brados. La debilidad del gasto se ha considerado como un factor determinante en la desace-
leracion de los precios que habian mostrado una mayor rigidez en el pasado, como los servi-
cios, al tiempo que se supone una cierta moderacion de los salarios, de los costes laborales
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Los supuestos externos
de las proyecciones

unitarios y de los margenes empresariales. Una caida mas fuerte o prolongada de la actividad,
0 un mayor abaratamiento de las materias primas, podrian hacer que esos movimientos fueran
algo mas intensos, aunque tampoco puede descartarse que la economia espanola manten-
ga algunos de los rasgos de rigidez en la formacion de precios y costes que ha mostrado en
el pasado.

En suma, la economia espafola ha experimentado a lo largo del dltimo afio un ajuste muy
severo y la situacidon econdémica en 2009 y 2010 se presenta complicada, dentro de un pa-
trén de recesion profunda que previsiblemente dara paso a una reanudacion incipiente del
crecimiento en la Ultima parte del horizonte de proyeccion. La superacion de la crisis interna-
cional desempefara un papel fundamental en la modulacién de la recuperacion. La correc-
cién de los desequilibrios propios inducida por el fuerte ajuste de la demanda vy la actividad
ayudara a restablecer las condiciones del crecimiento, pero la politica econdmica tiene que
desempefiar un papel fundamental para limitar los elevados costes que ya esta produciendo
ese proceso de ajuste. La fuerte caida del gasto justifica la utilizacion de politicas de estimu-
lo a la demanda. La politica monetaria de la zona del euro ha adquirido un tono abiertamen-
te expansivo, que tendra importantes efectos estimulantes del gasto, que se haran notar de
forma progresiva, conforme se vayan trasladando las bajadas de tipos de interés y los planes
de saneamiento del sistema financiero internacional proporcionen elementos de alivio de las
tendencias a la contraccion del crédito, a lo que también contribuira el descenso previsto de
la inflacion. La politica presupuestaria también se ha utilizado de modo expansivo en los Ulti-
mos meses, reforzando el papel ya sustancial que desempefan los estabilizadores automa-
ticos. Sin embargo, el margen de actuacion disponible es limitado, dado el rapido aumento
del déficit publico que se ha producido como consecuencia de una elevada sensibilidad de
los ingresos publicos a algunos rasgos del ciclo de la economia espafola y del aumento del
gasto publico que la crisis y las medidas adoptadas para combatirla comportan. En este
sentido, hay que tener en cuenta que los elevados déficits presupuestarios que se proyectan
para 2009 y 2010, por encima del 8% del PIB en ambos casos, se basan en el supuesto de
que no se adoptan medidas discrecionales adicionales a las ya aprobadas. En cualquier
caso, el rapido deterioro de las cifras de déficit y de deuda publica es muy ilustrativo de la
importancia que reviste la adopcion de planes de consolidacion presupuestaria que permitan
la reconduccién de las finanzas publicas a la senda de estabilidad cuando la actividad vuelva
a recuperar tasas positivas de crecimiento. En todo caso, mas alla del uso de las politicas de
demanda, la intensidad de la recuperacion y la capacidad de crecimiento a largo plazo de la
economia espafiola dependen, sobre todo, de la realizacion de los ajustes estructurales ne-
cesarios que promuevan la mejora de la productividad a largo plazo y el relevo en las inver-
siones productivas. En particular, dada la evolucidn tan negativa que se proyecta en el mer-
cado de trabajo, con un aumento de la tasa de paro muy sustancial en 2009 y 2010 en
ausencia de medidas, adquiere gran relevancia el avance en las reformas orientadas a con-
tener la intensidad y la persistencia del ajuste del empleo, incorporando mecanismos que
incentiven que los ajustes se realicen en mayor medida a través de los salarios y condiciones
de empleo, y no mediante la destruccion de puestos de trabajo.

Tras este resumen, en la siguiente seccion del informe se hacen explicitos los supuestos ex-
ternos que subyacen a las proyecciones formuladas. El tercer apartado realiza un diagnéstico
detallado de las perspectivas de la economia espafiola, mientras que, en el Ultimo, se analizan
cudles son los principales riesgos que gravitan sobre el escenario central descrito.

Las proyecciones elaboradas por el Banco de Espana se fundamentan en un conjunto de
supuestos sobre la trayectoria de los principales condicionantes exdgenos de las variables
de actividad, precios y costes de la economia espanola.
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ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (%) CUADRO 1

Tasas de variacién anual salvo indicacién en contrario
Proyeccion

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Entorno internacional

Producto mundial 4,0 5,3 518 4,9 4,7 3,2 -0,6 2.1
Mercados mundiales 5,2 10,8 7,9 9,2 6,5 3,7 -6,5 1,8
Mercados de exportacion de Espafia (a) 3,8 8,2 6,5 8,1 6,1 3,4 -4,6 1,2
Precio del petrdleo en ddlares (nivel) 28,9 38,3 54,4 65,4 72,7 98,0 46,5 50,9
Precios de exportacion de los competidores en euros (b) -5,6 -0,5 &5 3,1 0,2 2,3 0,7 0,6
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,13 1,24 1,24 1,26 1,37 1,47 1,27 1,27
Tipos de interés a corto plazo (EURIBOR a tres meses) 2,3 2,1 2,2 3,1 4,3 4,6 1,7 2,0
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a 10 afos) 4.1 41 3,4 3,8 4,3 4,4 4,3 4,7

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
(*) Fecha de cierre de las predicciones: 13.3.2009.

a. Ponderados por su participacion en las exportaciones de Espana.
b. Ponderados por su participacion en las exportaciones espafolas ajustada por el efecto de terceros mercados.

Las proyecciones de los tipos de cambio, tipos de interés y precios del petréleo se basan en
la evolucidn de los respectivos mercados en el momento inmediatamente anterior al de la
formulacion de las previsiones'. En el caso del tipo de cambio del euro, el supuesto realizado
es que esta variable permanece constante en el valor vigente en el mercado de contado en el
periodo de referencia, lo que se traduce, en términos del tipo de cambio bilateral frente al
dolar, en un valor del euro un 14% mas depreciado en el promedio de 2009 frente al de 2008
(véase el cuadro 1). La senda de los tipos de interés a corto plazo (medidos por el EURIBOR
a tres meses) se obtiene de las expectativas implicitas en los mercados de futuros. De acuer-
do con esta informacion, el tipo de interés a corto plazo se situaria, por término medio, en el
1,7% en 2009, casi 3 pp menos que en 2008, y en el 2% en 2010. Por su parte, la trayectoria
de los tipos de interés a largo plazo, aproximada a través de las expectativas de mercado de
la evolucion del rendimiento de la deuda publica a diez anos, es bastante estable, situandose
en el 4,3% en 2009 y en el 4,7% en 2010. El precio del petrdleo se colocaria en 46 y 51 do-
lares en el promedio de 2009 y 2010, respectivamente, de acuerdo con las expectativas de
los mercados de futuros de esta materia prima en el periodo de referencia, o0 que supone un
descenso de mas del 50% en 2009 respecto al afo previo. En cuanto al precio de la vivienda,
se esperan tasas negativas de variacion en 2009 y 2010, prolongando el perfil de caidas ob-
servado recientemente.

Por lo que se refiere a las condiciones crediticias, se supone que los margenes sobre los tipos
de interés de mercado aplicados a los créditos se mantienen en niveles similares a los obser-
vados en el periodo mas reciente y que el endurecimiento de los criterios de concesion de
préstamos continla, aunque a menor ritmo, moderandose progresivamente a lo largo del
horizonte de proyeccion. Con todo, es preciso reconocer las dificultades de incorporar en un
gjercicio de proyeccion los efectos de las restricciones financieras, cuyo impacto en el gasto
de los agentes esta sometido a una gran incertidumbre.

1. Al objeto de evitar que estas proyecciones se vean distorsionadas por los efectos de la volatilidad de un dia concreto,
se adoptan valores promedio de un periodo de referencia algo mas largo que la propia fecha de cierre de la informacion
(en concreto, las dos semanas que la preceden). El calculo de estos supuestos externos esta en linea con los procedi-
mientos que se aplican habitualmente en los ejercicios de proyeccion del Eurosistema.
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Perspectivas de la
economia espanola

Por lo que respecta al contexto internacional, la evolucion futura de las variables de comercio
exterior de la zona del euro se corresponde con la incorporada en las proyecciones ma-
croecondmicas del Eurosistema que se presentan en el Boletin Mensual del BCE de marzo de
2009. En este afno, se espera una contraccion del producto mundial, ligada, sobre todo, a la
debilidad de los paises industrializados, mientras que los paises emergentes conservarian
tasas de expansion positivas, pero muy inferiores a las experimentadas en los ultimos anos.
Esta recesion mundial esta conduciendo a un descenso de los mercados de exportacion es-
pafoles, que disminuirian un 4,6% en 2009, tasa inferior en 10 pp a la estimada hace un afo.
Para 2010 se espera una recuperacion modesta de los mercados exteriores, con un incre-
mento del 1,2%.

Finalmente, debe destacarse que estas previsiones incorporan los efectos de las diversas
medidas presupuestarias aprobadas en Espafia en los Ultimos meses, que afectan a diferen-
tes partidas de los ingresos publicos (como IVA, IRPF o impuesto de sociedades) y del gasto
(como inversion publica o prestaciones por desempleo). En cambio, no se han incluido los
efectos de las eventuales medidas presupuestarias o de otro tipo que pudieran adoptarse en
el futuro.

El crecimiento del PIB se situd en el 1,2% en 2008, 1,2 pp menos que lo previsto en el informe
publicado en marzo de ese afio, como consecuencia de una evolucién mas desfavorable de
casi todos los componentes de la demanda nacional, salvo el consumo publico (véase cua-
dro 2). Las exportaciones también se comportaron peor de lo proyectado hace un aho, aun-
que el intenso ajuste a la baja que tuvo lugar en las importaciones hizo que la demanda exte-
rior neta presentara una aportacion positiva al crecimiento, de 1 pp, mas elevada que la
prevista.

En el primer semestre de 2008 la actividad todavia mostro tasas de crecimiento intertrimestral
positivas, aunque mas modestas que las que habian caracterizado la fuerte expansién del
producto en los afos precedentes. La evolucion negativa de la riqueza de las familias, con
caidas de las cotizaciones bursatiles y una desaceleracion continuada de los precios de la
vivienda, y el inicio del proceso de destruccion de empleo y el aumento de la tasa de paro
comenzaron a hacer mella en las decisiones de gasto de los hogares, moderando el consumo
y deprimiendo la inversion residencial. La inversion en equipo también dio muestras de una
mayor atonia, en tanto que las exportaciones presentaron una evolucion todavia favorable. En
la segunda mitad de 2008, el entorno internacional y financiero sufrié un severo deterioro, en
especial, con la agudizacion de la crisis bancaria en Estados Unidos y la propagacion de esas
tensiones al resto del mundo. En el caso espanol, estas tendencias desencadenaron un ajus-
te mas intenso del consumo y de la inversion, al tiempo que la rapida contraccion de las
principales economias mundiales condujo a una sustancial disminucion del comercio y de
las exportaciones en los Ultimos meses del afio. Todo ello se reflejé en un descenso de los
niveles de confianza hasta minimos histéricos y en una actitud mas restrictiva de las entidades
en su politica de oferta crediticia, y condujo a que la economia espafnola experimentara caidas
de la actividad en el segundo semestre. Los efectos de estos desarrollos se observan clara-
mente en las decisiones de gasto de las familias, pues, aunque su renta disponible registré en
2008 un aumento bastante intenso (por encima del 3%), entre otras razones por el impulso
fiscal suministrado, el consumo se estancd en los niveles de 2007, de modo que la tasa de
ahorro de los hogares se incrementd significativamente.

En 2009 se prevé una continuacion de la tendencia recesiva observada en los dos ultimos
trimestres, de modo que el PIB caeria un 3% en el conjunto del afo, tasa inferior en 5 pp a la
proyectada en marzo de 2008. Esta revision tan sustancial ofrece una idea del cambio tan

BANCO DE ESPANA 38 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009 INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (%) CUADRO 2

Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB

Proyeccion

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB 3,1 3,3 3,6 3,9 3,7 1,2 -3,0 -1,0
Consumo privado 2,9 4,2 4,2 3,9 8 0,1 -3,1 -0,4
Consumo publico 4.8 6,3 55 4,6 4,9 5.3 35 2,1
Formacion bruta de capital fijo 5,9 51 7,0 71 588 -3,0 -15,1 -10,3
Inversion en bienes de equipo 4,1 51 9,2 10,2 10,0 -1,1 -24,3 -12,6
Inversion en construccion 6,2 54 6,1 5,9 3,8 -5,8 -12,9 -11,6
Exportacion de bienes y servicios 3,7 4,2 2,5 6,7 4,9 0,7 -8,9 2,9
Importacion de bienes y servicios 6,2 9,6 7,7 10,3 6,2 -2,5 -15,1 -2,6
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 3,9 4,9 5,3 63 4,4 0,1 -5,6 -2,4
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,8 -1,7 -1,7 -1,5 -0,8 1,0 2,5 1,4
Deflactor del consumo privado 3,1 3,6 3,4 3,4 3,2 3,8 0,2 1,5
Costes laborales unitarios 2,9 2,4 &3 3,2 2,9 3,4 0,8 1,5
Remuneracion por asalariado 3,6 3,0 3,7 3,9 3,7 6,3} 3,1 2,7
Productividad aparente del trabajo 0,7 0,6 0,4 0,7 0,8 1,8 2,3 1,2
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,4 2,7 3,2 3,2 2,9 -0,6 -5,2 -2,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,1 10,6 9,2 8,5 8,3 11,3 17,1 19,4
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 12,0 11,3 11,3 11,2 10,2 12,9 16,2 16,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la nacion (% del PIB) -2,9 -4,8 -6,5 -8,4 -9,7 -9,1 -5,3 -4,4
Capacidad(+) / necesidad () de financiacion de las AAPP (% del PIB) -0,2 -0,4 1,0 2,0 2,2 -3,8 -8,3 -8,7

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica (INE).
(") Fecha de cierre de las predicciones: 13.3.2009.

Ultimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre de 2008.

brusco que ha tenido lugar en las economias mundial y espafola en el Ultimo afo. Aunque el
comienzo de las turbulencias financieras data del verano de 2007, a comienzos de 2008 las
perspectivas existentes apuntaban a una gradual absorcidn de los efectos de esas tensiones,
con un impacto limitado en las economias. Sin embargo, los acontecimientos de los ultimos
meses han dado lugar a una nueva fase del periodo de inestabilidad, que se ha convertido en
una severa crisis bancaria y financiera, que ha conducido a la economia mundial a una rece-
sion generalizada. En Espanfa, estos efectos se han superpuesto al ajuste que ya estaba ex-
perimentando la economia, especialmente en el sector inmobiliario, agudizando la contrac-
cion en las variables macroeconémicas que ya habian comenzado a moderarse y extendiendo
la caida a otras mas sensibles a las condiciones financieras y a la situacion de la economia
mundial. El abrupto cambio en las proyecciones econdémicas en el ultimo afo en Espafa y en
otras areas del mundo se describe con detalle en el recuadro 1.

La caida del PIB en 2009 se basa en el descenso de todos los componentes de la deman-
da nacional, salvo el consumo publico, con un impacto en el crecimiento que solo amorti-
guaria parcialmente la mejora de la contribucion del sector exterior al producto, debido al
fuerte ajuste en el nivel de importaciones, que compensaria el efecto negativo de la sus-
tancial caida del comercio mundial sobre las ventas al exterior (véase grafico 2). El consu-
mo privado disminuira un 3% en 2009, pese al ligero incremento que se proyecta en la
renta disponible en términos reales. Este aumento se basa en el mantenimiento de una
contribucion positiva de las Administraciones Publicas a la renta de los agentes a través de
mayores prestaciones y menores impuestos; en unos menores pagos netos por intereses,
debido a la bajada de los tipos de interés a corto plazo; y en la disminucion de la inflacion,
que se situara en torno al 0,2% en el promedio del afio, lo que contribuiria favorablemente
al mantenimiento del poder adquisitivo de las rentas. En este contexto, la caida del consu-
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LA REVISION DE LAS PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2009 FRENTE AL ANTERIOR INFORME

DE PROYECCIONES

Las proyecciones macroeconémicas realizadas a lo largo del ulti-
mo afno para las distintas economias del mundo han sufrido conti-
nuas y sustanciales revisiones a la baja, que han ido acompanan-
do el proceso de agudizacion de la crisis financiera y de extension
de la recesion a diferentes areas y mercados. El Informe de pro-
yecciones de la economia espafiola publicado por el Banco de
Espafa el 1 de abril de 2008 también anticipaba una expansion del
PIB en el pasado ejercicio que era notablemente superior a la que
se produjo finalmente, conteniendo, asimismo, una proyeccion
mucho mas favorable para 2009. En concreto, frente a la expan-
sion del producto del 2,4% prevista para 2008, el anho se cerro fi-
nalmente con una tasa de crecimiento del 1,2%, segun las estima-
ciones mas recientes del INE. Para el presente ejercicio, el ritmo de
avance proyectado hace un afio era del 2,1%, 5 pp mas alto que
el previsto ahora. La elevada magnitud de esta revision ilustra el
considerable empeoramiento de las perspectivas de la economia
espafola en el lapso de tiempo transcurrido desde la publicacion
del anterior Informe de proyecciones.

Este deterioro se pone de manifiesto también en las sucesivas
revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento del PIB en
Espafa en 2009 realizadas por las principales instituciones inter-
nacionales. En el grafico de la izquierda se recogen las previsio-
nes sobre esta variable formuladas en el uUltimo ano por la Comi-
sion Europea, el Fondo Monetario Internacional y la OCDE para el
ano 2009, junto con las propias proyecciones del Banco de Espa-
fAa de marzo de 2008 y marzo de 2009. El cambio en las perspec-
tivas desde marzo del aho pasado ha venido determinado crucial-
mente por los efectos negativos sobre la confianza de los agentes
econoémicos y sobre sus posibilidades de financiar sus decisiones

CRECIMIENTO DEL PIB EN 2009

Previsiones para Espana de distintas instituciones (a)
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FUENTES: Banco de Espafa, FMI, OCDE y Comisién Europea.

a. El eje de abscisas sefnala el momento en que se formulé cada prevision.

RECUADRO 1

de gasto derivados de la persistencia de la crisis financiera inter-
nacional, ademas de por el impacto de esta en la economia mun-
dial. El deterioro de esas perspectivas se intensifico tras el colap-
so de Lehman Brothers en septiembre de 2008, lo que explica
que, aunque las revisiones a la baja de las previsiones de creci-
miento de la economia espafola han sido continuadas a lo largo
de los Ultimos doce meses, se hayan hecho mas pronunciadas a
partir de octubre.

Pero, ademas, como se comento al principio, los efectos de la crisis
financiera y econémica han sido un fenémeno global, que ha afecta-
do muy intensamente a todas las economias mundiales, de modo
que, de forma analoga a lo ocurrido en Espana, todas ellas han ex-
perimentado sustanciales revisiones a la baja en las previsiones de
crecimiento del producto formuladas por las distintas instituciones.
A modo de ejemplo, en el grafico de la derecha se comparan las
proyecciones del crecimiento del PIB de Espana en 2009 en el pre-
sente Informe y en el publicado hace un afo con las previsiones en
periodos similares para la UEM y Estados Unidos incluidas en el Con-
sensus Forecasts, publicacion que recoge periddicamente las previ-
siones de diversas instituciones y analistas sobre la economia mun-
dial. Como puede apreciarse, la revision a la baja realizada por el
Banco de Espana en la tasa de crecimiento de 2009 no es muy dis-
tinta de los cambios en las previsiones elaboradas por la media de
los analistas tanto para la UEM como para Estados Unidos en el Ulti-
mo ano. La elevada intensidad de estas revisiones en las proyeccio-
nes de crecimiento en 2009 realizadas por las diversas instituciones
para las distintas economias pone de relieve la magnitud inusual-
mente elevada de la perturbacion sufrida por la actividad mundial en
el curso de 2008.

Previsiones realizadas para las distintas areas geograficas
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%
3

2
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(Informe de proyecciones)  (Consensus Forecasts)

EEUU
(Consensus Forecasts)

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009 INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA



CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2008.

mo en 2009 se refleja, como ya lo hizo el afo pasado, en un pronunciado aumento de la
tasa de ahorro de las familias, hasta situarse por encima del 16%; esto es un sintoma del
elevado grado de incertidumbre que rodea a las decisiones de estos agentes, de la pérdi-
da de valor de su riqueza, de la necesidad de reducir el endeudamiento acumulado en los
dltimos anos y, en suma, de la precaucion con que los hogares afrontarian sus decisiones
de gasto en el futuro préximo.

La inversidn residencial también experimentara un descenso sustancial en 2009, con una
caida superior al 20%, en la medida en que la oferta se esta ajustando rapidamente a la dis-
minucion de la demanda y al exceso de capacidad existente en el sector (véase gréfico 3). La
inversion total en construccion —que comprende, ademas de la inversion residencial, la reali-
zada por las empresas y la obra civil— descendera en menor magnitud, debido al efecto po-
sitivo del Fondo Estatal de Inversion Local que se pondra en marcha en el segundo trimestre
del presente afo. De acuerdo con nuestras estimaciones, ese plan podria tener un efecto
positivo de 0,3 pp de crecimiento del PIB en el promedio de 2009 y 2010. La contraccidon mas
acusada se registraria en la inversion en bienes de equipo, pues la disminucion de la demanda
nacional y externa, y la gran incertidumbre sobre las perspectivas econdmicas, deprimiran la
puesta en marcha de nuevos proyectos de inversion.

Para 2010 se estima que la actividad siga cayendo, aunque a un ritmo mas modesto, del 1%.
Esta proyeccién —que supone que el minimo ciclico se situaria en 2009— se fundamenta en
la recuperacion esperada del entorno exterior, con un crecimiento mundial algo por encima del
2%, y en la gradual absorcion de los efectos mas intensos de la crisis financiera. En realidad,
buena parte de la caida del producto proyectada para 2010 obedece al arrastre que suponen
las tasas negativas del presente gjercicio, pues se estima que en la segunda mitad del afio
préximo la actividad se estabilizaria e, incluso, podria empezar a crecer de nuevo. La deman-
da nacional seguiria contrayéndose en ese afio, aungue a un ritmo menor, mientras que las
exportaciones repuntarian al abrigo de la recuperacion del comercio mundial. La demanda
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DESAGREGACION DE LA INVERSION GRAFICO 3
Tasas de variacion en términos reales
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exterior neta continuaria realizando una aportacion positiva al crecimiento del PIB, aunque
inferior a la de 2009.

LLa caida de la actividad conducira a una disminucion significativa del empleo, que descende-
ria un 5,2% en 2009 y un 2,1% en 2010, con lo que la tasa de paro se situaria en el 17% en
2009 y por encima del 19% el proximo ano, si no se toman medidas. La tendencia al aumen-
to de la productividad aparente del trabajo que se inicié en 2008, y que se encuentra ligada al
rapido ajuste de la mano de obra, especialmente en la rama de construccion, se prevé que
continde en 2009, hasta alcanzar un 2,3% (frente al 1,8% de 2008), pero se moderaria hasta
el 1,2% en 2010, una vez que el grueso de la destruccion de puestos de trabajo en la cons-
truccion ya se hubiera producido. Por otro lado, se estima que el crecimiento de la remunera-
cion por asalariado del total de la economia descendera significativamente en 2009, como
consecuencia, sobre todo, del menor impacto de las clausulas de salvaguarda, causado por
las bajas tasas de inflacién observadas a finales de 2008, aunque se situaria aun en tasas
relativamente elevadas, en torno al 3%, poco coherentes con la caida de la actividad y con el
estancamiento de los precios de consumo. En 2010 se proyecta un descenso adicional en
el incremento de la compensacion por empleado, hasta el 2,7%, que es sefial de un impacto
modesto de la debilidad del producto en las negociaciones salariales. En cualquier caso, tam-
bién hay que resaltar que, dentro de la compensacion por empleado, se estima que la evolu-
cion de los salarios de los trabajadores del sector privado puede mostrar mayor sensibilidad
a las condiciones ciclicas que la remuneracion del empleo publico.

La sustancial disminucion de la inflacion prevista para 2009, medida a través del deflactor del
consumo privado (hasta el 0,2%, frente al 3,8% de 2008), se debe, sobre todo, a la fuerte
caida de los precios del petrdleo y de otras materias primas en los Ultimos meses, que con-
trasta con la escalada que experimentaron esos precios hasta el verano del pasado ano. Pero
también refleja, en parte, la moderacion de los precios provocada por la debilidad de la de-
manda, que se observa en la disminucion de las tasas interanuales de los precios de los servi-
cios y de los bienes industriales. Para 2010, los efectos de base de los precios del petréleo y
de otras materias primas desapareceran, 1o que supondra un repunte de las tasas interanua-
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les de inflacion, aunque la atonia de la demanda deberia favorecer que el crecimiento del de-
flactor del consumo privado se mantuviera en niveles moderados, en torno al 1,5%.

Este escenario recesivo supondra la disminucion de algunos desequilibrios que la economia
espafiola habia venido acumulando a lo largo de su larga fase de expansion previa. En particu-
lar, la contraccion del gasto privado en 2009 y 2010 va a conducir a una reduccion del endeu-
damiento del sector, asi como a una menor necesidad de financiacion de la nacion. Esta po-
drfa descender en casi 4 pp del PIB en 2009 y en otro punto porcentual adicional en 2010,
pasando de estar situada por encima del 9% del PIB en 2008 a un registro del 4,4% del PIB
en 2010. El déficit de bienes y servicios se veria recortado sustancialmente en estos dos afos,
con lo que el grueso de la necesidad de financiacion al final del horizonte de proyeccion ven-
dria determinado por los pagos netos por intereses (las denominadas rentas de inversion),
que responden a la intensa acumulacion de pasivos netos frente al exterior derivada de los
elevados déficits registrados durante los ultimos afios.

Desde el punto de vista del endeudamiento neto de los sectores, la mejora de la necesidad
de financiacion de la nacion seria el resultado del ajuste en el gasto de familias y empresas
no financieras, mientras que se estima que el déficit publico aumentara notablemente. Durante
los ultimos trimestres, la financiacion captada por las familias y las empresas ha mostrado
una pauta de fuerte desaceleracion, proceso que en el caso de las sociedades ha sido mas
intenso en los sectores de la construccion y de la promocién inmobiliaria, mientras que el
crédito a las compafias manufactureras y de servicios todavia avanzaba con un cierto dina-
mismo a finales de 2008. Esta evolucion ha venido motivada en gran medida por factores
ciclicos que han incidido tanto sobre la demanda como sobre la oferta de fondos, aunque
también han influido otros elementos mas directamente ligados a la crisis financiera interna-
cional, como las mayores dificultades de obtencion de recursos en los mercados internacio-
nales adonde acudian las entidades espanolas para financiar una parte de su actividad o las
presiones del mercado para aumentar las ratios de capital.

La necesidad de ajustar el nivel de endeudamiento de las familias y las empresas, junto con la
debilidad macroecondmica que se proyecta para los dos proximos anos, sugieren que el ritmo
de crecimiento de la financiacion captada por estos sectores puede continuar reduciéndose.
Esta pauta llevaria a un cierto descenso en las ratios de endeudamiento agregadas, lo que,
junto con el recorte que se anticipa en el coste medio de la deuda viva, haria retroceder la
carga financiera asociada, afectando positivamente a la renta disponible de estos agentes.
Este proceso ayudara a sanear la situacion patrimonial de los hogares y las sociedades, per-
mitiendo una expansion del gasto a medio plazo sobre bases mas robustas. No obstante,
estos desarrollos podrian ser compatibles con un aumento del grado de presion financiera
sobre determinados segmentos, y, en especial, sobre aquellos con un mayor volumen de re-
cursos ajenos y mas afectados por la recesion econdmica. Por otra parte, el patrimonio neto
de los hogares, que se habria reducido durante el pasado ejercicio como consecuencia del
curso desfavorable del valor de los activos financieros e inmobiliarios, podria continuar cayen-
do, a la luz del supuesto de caida del precio de la vivienda incorporado en las proyecciones
macroecondmicas, generando un efecto riqueza negativo sobre el consumo vy la inversion en
inmuebles.

Las Administraciones Publicas cerraron el afio 2008 con un déficit del 3,8% del PIB, lo que
supone un deterioro de 6 pp respecto al ano anterior, sustancialmente superior al inicialmente
previsto. La magnitud de ese incremento da idea del fuerte impacto que ha tenido la recesion
en las cuentas publicas a través del funcionamiento de los estabilizadores automaticos, aun-
que también es consecuencia de las diversas medidas discrecionales adoptadas para amor-
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tiguar los efectos de la crisis sobre la demanda y de la brusca disminucion de los ingresos que
tenian un componente transitorio sustancial, vinculados, sobre todo, al auge inmobiliario. En
2009 se proyecta, de nuevo, un aumento del déficit significativo, hasta situarse por encima del
8% del PIB, que se debe al adverso contexto macroeconémico y a las medidas de caracter
expansivo aprobadas hasta el momento. El incremento del déficit serfa fruto, sobre todo, de
la ampliacion del gasto publico en porcentaje del PIB, al aumentar los fondos dedicados a
prestaciones por desempleo, inversion y consumo publico, en un contexto de disminucion del
PIB en términos nominales. Los indicadores de impulso fiscal —que tratan de caracterizar la
situacion de la politica presupuestaria en relacion con la posicion ciclica de la economia—
apuntan a una orientacion expansiva en 2009. El déficit se incrementaria adicionalmente en
2010. Finalmente, la ratio de deuda publica se situaria cercana al 50% en 2009 y al 60%
en 2010. Debe recordarse que este deterioro tan sustancial de las finanzas publicas se
basa en el supuesto de que no se adoptan nuevas medidas expansivas, lo que subraya el
escaso margen de maniobra disponible para seguir utilizando la politica presupuestaria como
instrumento para impulsar la demanda y la importancia de los planes de consolidacion para
retomar la senda de estabilidad a medio plazo.

Las proyecciones presentadas describen una caida intensa del PIB en 2009 y, algo menos, en
2010, basada en una contraccion de la demanda nacional que solo es amortiguada por la
mejora de la contribucion de la demanda externa al crecimiento econémico. El afio 2008
marco con claridad la entrada de la economia espafnola en una fase de ajuste, que, en un
contexto financiero e internacional critico, ha desembocado en una recesion severa. Se prevé
que a lo largo de 2009 los agentes sigan revisando a la baja sus decisiones de gasto de con-
sumo e inversion, y que la tasa de avance de su endeudamiento continde moderandose, con
lo que la demanda nacional disminuirda a un ritmo intenso, superior al 5%. El fuerte ajuste ya
incorporado en 2009 vy las ambiciosas medidas de politica econdmica de estimulo a la de-
manda adoptadas nacional e internacionalmente permitirian proyectar una recuperacion muy
tenue en 2010, aunque en el conjunto del afo la tasa de crecimiento seria todavia negativa.

Como se comentd en el primer apartado, la materializacion efectiva de estas proyecciones
esta sometida a un grado de incertidumbre excepcionalmente alto. En el caso de la actividad,
muchos de los riesgos identificados en el pasado se han materializado, de modo que se han
incorporado al escenario central de las proyecciones. Hacia el futuro, los riesgos que rodean
el actual ejercicio estan posiblemente mas equilibrados que en el pasado, con un predominio
de los riesgos a la baja en los plazos mas inmediatos y una probabilidad mayor de desviacio-
nes al alza al final del periodo de proyeccion. No cabe duda de que la actividad econdémica
mundial —tanto en los paises industrializados como en los emergentes— puede resentirse
todavia en mayor medida que lo actualmente anticipado de la crisis financiera internacional.
También la propia crisis econdémica podria tener un efecto de retroalimentacion de los proble-
mas financieros, deteriorando la capacidad de las entidades de crédito para intermediar los
flujos financieros y contribuir a la salida de la recesion. Tampoco podria descartarse una mayor
contraccion del gasto de las familias y empresas a la vista del empeoramiento de su situacion
patrimonial, del deterioro de la confianza y de las malas perspectivas econémicas. Pero, al
mismo tiempo, el estimulo proporcionado por las politicas presupuestaria y monetaria a nivel
global podria conducir a una salida mas rapida e intensa de la actual recesion, aunque, proba-
blemente, ya en 2010. Asimismo, las diversas medidas adoptadas para apoyar a los sistemas
financieros podrian aliviar algunas de las restricciones financieras presentes en los ultimos
trimestres. En el caso espanol, ademas, el saneamiento de los balances de familias y empre-
sas podria colocar a estos agentes en una situacion mejor en 2010 para emprender nuevas
decisiones de gasto, aunque para ello resulta decisivo que el panorama actual de pesimismo
se despeje. Un esfuerzo mas decidido por parte de las autoridades para llevar a cabo refor-
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mas estructurales que mejoren la regulacion de los mercados e incentiven la productividad y
competitividad de la economia seria también de gran ayuda para mejorar la confianza.

Por lo que se refiere a la inflacion, los riesgos resultan también equilibrados. Es obvio que las
proyecciones a corto y medio plazo dependen estrechamente de la evolucién de los merca-
dos de petrdleo y de materias primas, que han mostrado una gran volatilidad en los ultimos
afos. Estas proyecciones descansan en unos precios del petréleo que aumentan ligeramente
en el horizonte de proyeccioén, de acuerdo con los mercados de futuros, pero es evidente que
la mayor o menor atonia en el desenvolvimiento de la actividad econémica mundial podria
modificar ese supuesto. Las proyecciones también incorporan un cierto efecto moderador de
la debilidad del gasto sobre el proceso de fijacion de precios, en linea con la mayor sensibili-
dad que estan mostrando los precios de consumo en los ultimos meses al tono mas fragil de
la demanda. Igualmente, una caida de la actividad mas intensa o prolongada podria fortalecer
esa presion bajista sobre los precios, aunque algunas rigideces presentes en la economia
espanola, manifestadas en una escasa sensibilidad de los salarios a la evolucion de la produc-
tividad y del ciclo, y en un insuficiente grado de competencia en algunos sectores, como los
servicios, podrian entorpecer esa transmision del descenso de la demanda a los precios.

20.3.2009.
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Rasgos basicos'

Resultados de las empresas no financieras. Cuarto trimestre de 2008
y avance de cierre del ejercicio

La informacion recogida por la Central de Balances Trimestral (CBT) hasta el cuarto trimestre
de 2008 constituye un primer avance de la evolucion que experimentd en el conjunto del ano
el agregado de sociedades no financieras incluidas en la muestra. Este avance se completara,
en noviembre de 2009, con los datos de las empresas que informan anualmente y constituyen
la denominada Central de Balances Anual (CBA). La informacion trimestral facilitada por las
empresas no financieras colaboradoras ha puesto de manifiesto la existencia de una progresi-
va desaceleracion en la actividad productiva a medida que avanzaba el afio 2008, hasta alcan-
zar una tasa negativa en el conjunto del ejercicio. Asi, el valor afiadido bruto (VAB), que en la
primera mitad del ano reflejaba incrementos moderados de la actividad, registrd reducciones
tanto en el tercer como, especialmente, en el dltimo trimestre de 2008. Para el conjunto del
ano, el VAB disminuyo el —1,8%, lo que constituye un minimo en la serie histdrica mantenida
por la CBT, desde su inicio, en 1994. Esta negativa evolucion, que ha afectado practicamente
a todos los sectores de la muestra (con excepcion del de la energia, por las razones que se
comentan mas adelante), ha tenido una especial incidencia en las empresas encuadradas en
los sectores de industria y comercio, y es el reflejo de la pérdida de vigor en 2008 en el consu-
mo y la inversién, que también se ha reflejado en otras fuentes de informacion alternativas.

La caida en la actividad productiva ha venido acompafiada por una ralentizacion en el creci-
miento de los gastos de personal, que aumentaron un 3,9% en 2008, ocho décimas por de-
bajo de lo que lo habian hecho en 2007. Esta desaceleracion fue consecuencia de la mo-
deracidén con la que crecieron las remuneraciones medias, principalmente por el impacto que
sobre esta variable ha tenido la disminucion de las retribuciones variables en las grandes em-
presas de la muestra, y de la atenuacion de los procesos de creacion de empleo (para el
conjunto del afo, la tasa paso del 0,7% de 2007 al 0,4% de 2008). Las empresas de la CBT,
en linea con lo ocurrido en la actividad productiva, mostraron una desaceleracion del ritmo de
creacion de puestos de trabajo, lo que se hizo mas patente a medida que avanzaba el afio
2008, hasta llegar a registrar, para el cuarto trimestre, una tasa de variacion negativa (—1,4%)
en el total de la muestra. A pesar de la mayor moderacion con la que crecieron los gastos de
personal, la contraccion experimentada por la actividad productiva se transmitié al resultado
econdmico bruto (REB), que registrd una tasa de variacion negativa, —5,9% para 2008, muy
por debajo del 5,6% que habia aumentado el afio anterior. Este comportamiento fue mucho
mas acentuado en las empresas industriales (el REB cayd un 24,3% en estas empresas, fren-
te al aumento del 12,9% de 2007) y en las de comercio (en las que el REB se redujo en un
17,5%); las de energia, por su parte, en consonancia con la evolucion de su actividad, fueron
las Unicas en las que aumentd el excedente en 2008.

Por otro lado, tanto los gastos como los ingresos financieros experimentaron un crecimiento
menos intenso que en 2007, especialmente en el caso de los ingresos, que aumentaron el
2,3% en 2008, frente al 34,6% de 2007; esta notable reduccion se debid a la menor entrada
de dividendos provenientes de filiales extranjeras, partida que tuvo una evolucion excepcional-
mente positiva en 2007, dificil de sostener en las condiciones actuales de la economia inter-
nacional. Los gastos financieros, por su parte, crecieron en 2008 un 18,9%, frente al 37,5%
que aumentaron el gjercicio precedente.

1. La informacién que sirve de base para la elaboracion de este articulo es la remitida por las 737 empresas que, por
término medio, han colaborado enviando sus datos a la Central de Balances, hasta el 18 de marzo de 2009. El VAB
generado por este agregado de empresas representa el 12% en comparacion con el del total de sociedades no finan-
cieras para este mismo periodo.
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Como consecuencia de la evolucidon conjunta del resultado bruto de explotacion y de los
gastos e ingresos financieros, el resultado ordinario neto (RON) registré una contraccion del
-15,4% en el ano vy las ratios que miden la rentabilidad empresarial presentaron en 2008 una
reduccion significativa de su nivel. Asi, la rentabilidad ordinaria del activo neto se situé en el
7,9%, casi un punto menos que el valor alcanzado por esta misma ratio en 2007, y la de los
recursos propios descendid hasta el 10,7%, algo mas de dos puntos por debajo del 12,9%
del afio anterior. La reduccion de los niveles de rentabilidad empresarial afectd a todos los
sectores de actividad que se analizan en los cuadros anejos; la comparacién de los niveles
actuales de rentabilidad con las referencias histdricas disponibles en las series de CBT de-
termina valores minimos en las empresas industriales y las de comercio, frente a las de
energia y transporte y comunicaciones, que mantienen rentabilidades en la media de la serie
histérica. Por otro lado, la ratio que mide el coste financiero se situd en el conjunto del afo
en el 4,9%, casi medio punto por encima del valor alcanzado el afio anterior. La disminucion
de la ratio de rentabilidad y el aumento de la que mide el coste financiero llevaron a que el
diferencial entre ambas continuara reduciéndose, como ya habia sucedido en trimestres
anteriores, hasta situarse en el 3. Esta reduccion ha sido especialmente intensa en las em-
presas industriales y de comercio.

Finalmente, los resultados extraordinarios presentaron en 2008 significativas reducciones, en
comparacién con los muy elevados niveles que alcanzaron un afo antes. Esta caida se pro-
dujo tanto en los ingresos y gastos extraordinarios (-61,9%), como en las restantes rubricas
de caracter extraordinario (provisiones de cartera, fundamentalmente) (-43,8%). Conviene te-
ner en cuenta que en el cuarto trimestre de 2008 se han registrado minusvalias en algunas
inversiones financieras, que, por su elevado importe, han llegado a absorber las plusvalias que
se habian producido en la primera mitad de 2008 en operaciones de ventas de activos vincu-
lados a operaciones corporativas del sector eléctrico, comentadas en articulos anteriores.
Como consecuencia de todo ello, el beneficio final presentd una evolucion negativa, similar a
la que reflejan los excedentes ordinarios, e incluso algo mas intensa. De esta forma, los bene-
ficios empresariales disminuyeron a una tasa del —24% en 2008, que contrasta fuertemente
con el crecimiento del 12% del afio 2007. Esta evolucion también se refleja en la relacion entre
el resultado neto y el VAB, que disminuyd desde el 37,9% que suponia en 2007, hasta el
29,3% en 2008, si bien mantiene aun niveles relativamente elevados.

En resumen, los datos de las empresas colaboradoras de la CBT reflejan durante 2008 un
progresivo deterioro de su actividad productiva, que ha llevado a que todos sus excedentes
reflejen fuertes contracciones, especialmente en los Ultimos meses del ano. Los procesos de
creacion de empleo, aunque en media anual se mantuvieron en valores positivos, también
fueron perdiendo vigor a medida que avanzaba el ano, hasta llegar a registrar, en el cuarto
trimestre de 2008, destruccion de empleo en practicamente todos los sectores de la muestra.
Esta evolucion ha venido acompafiada de incrementos moderados en las remuneraciones
medias, relacionados con el descenso de las retribuciones de caracter variable, ligadas a los
resultados empresariales. Por su parte, los gastos financieros continuaron ganando peso re-
lativo en las cuentas de resultados de las empresas, mientras que los ingresos financieros no
pudieron mantener el ritmo de extraordinario crecimiento de periodos anteriores. Todo ello ha
llevado a las empresas no financieras a experimentar en 2008 caidas drasticas en sus exce-
dentes ordinarios, afectando a sus niveles de rentabilidad y a los resultados netos, si bien,
dados los niveles de los que se partia, en 2008 se mantienen aun relativamente elevados.

Segun la informacion recopilada por las empresas que forman la muestra CBT, durante 2008
la actividad empresarial experimentd un progresivo deterioro, que se concretd en una reduc-
cion del VAB de —1,8%, frente al 5,2% que habia crecido el afio anterior (véanse cuadro 1y
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EVOLUCION INTERANUAL DE LA CUENTA DE RESULTADOS. RENTABILIDADES CUADRO 1
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior

CENTRAL CENTRAL
ESTRCLJ‘;);URA DE BALANCES DE BALANCES
ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) (a)
lalvoe/ lalv07/ lalv08/
EagizS 2007 2006 2007 lalv05 lalvo6 lalvo7
Numero de empresas 9.255 8.165 829 846 737
Cobertura total nacional 33,5% 30,5% 14,5% 14,4% 12,0%
CUENTA DE RESULTADOS
1. VALOR DE LA PRODUGCION (incluidas subvenciones) 100,0 9,6 7,7 10,3 5,8 3,4
De ella:
— Importe neto de la cifra de negocios y otros ingresos de explotacion 137,7 9,7 5,6 9,8 4,0 4,1
2. CONSUMOS INTERMEDIOS (incluidos tributos) 69,0 10,3 8,5 12,2 6,1 59
De ellos:
— Compras netas 40,6 12,4 7,8 14,2 BES) 5,6
— Otros gastos de explotacion 28,3 7,7 8,6 57 7,8 4,9
S.1. VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES [1 - 2] 31,0 8,0 58 6,8 52 -1,8
3. Gastos de personal 16,1 6,9 6,3 5,8 47 3,9
S.2. RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION [S.1 - 3] 14,9 9,3 53 7,9 5,6 -5,9
4. Ingresos financieros 4,2 17,6 31,3 13,4 34,6 2,3
5. Gastos financieros 4.1 34,4 39,2 39,6 37,5 18,9
6. Amortizaciones y provisiones de explotacion 515) 9,5 -0,3 2,0 0,1 0,2
S.3. RESULTADO ORDINARIO NETO [S.2 + 4 — 5 - 6] 9,6 53 6,8 4,9 9,5 -15,4
7. Ingresos y gastos extraordinarios 4,5 (b) 70,1 (b) 79,5 -61,9
8. Restantes rubricas (provisiones e impuestos) 5,8 46,3 43,0 91,7 60,0 -43,8
S.4. RESULTADO NETO [S.3 + 7 - 8] 8,2 18,4 9,2 10,2 12,0 -24,0
RESULTADO NETO /VAB (5.4 / S.1) 24,9 26,4 35,7 37,9 29,3
RENTABILIDADES Férmulas (c)
R.1 Rentabilidad ordinaria del activo neto (antes de impuestos) (S.3+5.1)/AN 9,0 8,9 9,3 8,8 7,9
R.2 Intereses por financiacion recibida sobre recursos ajenos con coste 5.1/RAC 4,0 4.8 3,9 4,5 4,9
R.3 Rentabilidad ordinaria de los recursos propios (antes de impuestos) S.3/RP 13,2 12,5 14,2 12,9 10,7
R.4 Diferencia rentabilidad — coste financiero (R.1 - R.2) R.1-R.2 4,9 4.1 54 4,3 3,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

b. Tasa no significativa o que no se puede calcular porque los valores que la forman tienen distinto signo.

c. Los conceptos de las férmulas estan expresados en valores absolutos. AN = Activo Neto de recursos ajenos sin coste; RP = Recursos Propios;
RAC = Recursos Ajenos con Coste; AN = RP + RAC. Los gastos financieros que figuran en los numeradores de las ratios R.1y R.2 solo incorporan
la parte de gastos financieros que son intereses por financiacion recibida (5.1) y no las comisiones y descuentos (5.2).

Nota: Para el célculo de las tasas, los conceptos 4, 5y 8 se han depurado de movimientos contables internos.

grafico 1). La evolucion negativa de la actividad se fue haciendo mas patente a medida que
avanzaba el ano; frente a un primer semestre en el que audn se registraban aumentos mode-
rados del VAB, en la segunda mitad de 2008, y especialmente en su Ultimo trimestre, el VAB
reflejé reducciones mas intensas y generalizadas.

Descendiendo a un andlisis mas detallado por sectores (véase cuadro 2.A), se observa que
la contraccion de la actividad afectd a practicamente todos los agregados, con la excepcion
del de energia, unico en el que el VAB se mantuvo en tasas positivas. En sentido contrario,
el sector industrial fue el que experimentd mayores reducciones de VAB en 2008, con una
caida del =10,5% para el conjunto del afio, dato que contrasta fuertemente con el crecimien-
to del 7,3% registrado un ano antes. Esta negativa evolucion se explica por el fuerte impacto
que sobre las empresas de este agregado ha tenido el ajuste en la inversion en bienes de
equipo vy la pérdida de dinamismo que han sufrido las actividades industriales relacionadas
con el sector de la construccion y del automovil. Por su parte, el sector de comercio y repa-
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1
CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE GASTOS DE PERSONAL
DE LOS FACTORES Tasas de variacién
Tasas de variacion
9 % CBA/CBT CBT 9 % CBA/CBT CBT

| |=—1

° \

-3 0
2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (@) 2007 (a) 2008 (b) 2003 () 2004 () 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (b)

EMPLEO Y SALARIOS RESULTADO ECONOMICO BRUTO

Tasas de variacion DE LA EXPLOTACION

Tasas de variacién

GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR
=== NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

5 % CBA/CBT CBT 19 % CBA/CBT CBT
5 9
4 6
3 3
2 0
1 -3
0 -6
2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (@) 2007 (a) 2008 (b) 20083 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS 20083 2004 2005 2006 2007 2008

QUE COLABORAN

Numero de empresas CBA 8.834 9.063 9.139 9.255 8.165 —
CBT 837 830 811 829 846 737

% del PIB del sector sociedades CBA 29,9 32,3 32,8 33,5 30,5 —

no financieras CBT 15,0 15,0 14,6 14,5 14,4 12,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2003, 2004, 2005, 2006 y 2007 a partir de las empresas que han colaborado

con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afio respecto del ejercicio previo
(CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2008 sobre igual periodo de 2007.

racion también tuvo una sustancial reduccion del VAB, pasando de crecer el 2,7% en 2007
a caer un -4%, fendmeno que se da por vez primera en la serie histérica de CBT disponible
y que es consecuencia, en este caso, de la intensa desaceleracion del consumo en 2008. El
VAB de las empresas encuadradas en el sector de transporte y comunicaciones también
evoluciond de forma negativa, con tasas del —1,3%, por debajo de las registradas un afio
antes (+5,8%). Este comportamiento se explica principalmente, ademas de por el deterioro
del consumo, por el impacto negativo que han tenido los elevados precios de los carburan-
tes a lo largo de 2008 sobre los costes de las empresas de transporte. Finalmente, el sector
de la energia destaca por ser el Unico que, como ya se ha comentado, mantuvo en 2008 un
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RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COLABORAN GRAFICO 1

CON LA CENTRAL DE BALANCES (cont.)

GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
50
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20

0 V

2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (@) 2007 (a) 2008 (b)

RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO (R.1)

RESULTADO ORDINARIO NETO
Tasas de variacion

% CBA/CBT CBT
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0
-5
-10
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2003 (a) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (a) 2007 (a) 2008 (b)

COSTE DE LA FINANCIACION (R.2) Y DIFERENCIA

Ratios RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1 - R.2)
Ratios
= COSTE DE LA FINANCIACION (R.2)
T DIFERENCIA RENTABILIDAD - COSTE FINANCIERO (R.1- R.2)

CBA/CBT CBT CBA/CBT CBT

10 6

9 5

8 4 -

7 3

6 2

2003 (@) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (@) 2007 (@) 2008 (b) 2003 (@) 2004 (a) 2005 (a) 2006 (@) 2007 () 2008 (b)

EMPRESAS NO FINANCIERAS
QUE COLABORAN

Numero de empresas

2003 2004 2005 2006 2007 2008

CBA 8.834 9.063 9.139 9.255 8.165 —
CBT 837 830 811 829 846 737
% del PIB del sector sociedades CBA 29,9 32,3 32,8 33,5 30,5 —
no financieras CBT 15,0 15,0 14,6 14,5 14,4 12,0

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Datos de 2003, 2004, 2005, 2006 y 2007 a partir de las empresas que han colaborado

con la encuesta anual (CBA), y media de los cuatro trimestres de cada afo respecto del ejercicio previo
(CBT).

b. Media de los cuatro trimestres de 2008 sobre igual periodo de 2007.

comportamiento expansivo del VAB, con un incremento del 4,3%, tasa superior a la registra-
da en 2007 (2,4%). Este aumento se debe, en primer lugar, a una evolucion menos negativa
en 2008 que en 2007 de las empresas del sector de refino; estas empresas, afectadas por
la volatilidad de los precios del crudo, han tenido en el conjunto de 2008 una reduccion de
su VAB del -9,3% (exclusivamente por la fuerte caida de precios del ultimo trimestre del afio)
(véase grafico 2), registrando una caida menos intensa que la de un afo antes (-17,5%). El
segundo factor que ha contribuido a la expansion de la actividad de las empresas energéti-
cas se encuentra en el subsector de energia eléctrica, gas y agua (el otro gran agregado que
compone el sector de la energia), que tuvo en 2008 un incremento de su VAB del 6,2%,
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL

Durante 2008, las empresas industriales que colaboran con la CBT
presentaron un considerable deterioro de su actividad productiva,
lo que se tradujo en una reduccion del VAB del —-10,5% en este
agregado (la mayor caida registrada por el VAB en el sector indus-
trial en toda la serie disponible en la CBT) y en la quiebra de una
serie de seis anos de crecimientos ininterrumpidos en el VAB de
este agregado. Esta pérdida de dinamismo de la actividad industrial
se ha ido intensificando a medida que avanzaba el aho, afectando
también a un ndimero de subsectores cada vez mayor, si bien, en el
conjunto de 2008, los mas afectados fueron los de transformacion
de vidrio, ceramica y metales (con caidas del VAB del -23,8%), fa-
bricacion de material de transporte (-11,6%), y otras industrias ma-
nufactureras (-8,9%). Las causas de esta evolucion negativa se
encuentran principalmente en la pérdida de vigor de la inversion en
bienes de equipo, los mayores costes energéticos, el impacto que
la crisis del sector de la construccion ha tenido sobre algunas acti-
vidades industriales relacionadas y la caida en la adquisicion de
vehiculos. En sentido contrario, el subsector de industria de mate-

RECUADRO 1

rial y equipo eléctrico, electrénico y dptico fue el Unico que consi-
guié mantener un comportamiento expansivo en 2008, registrando
un incremento del VAB superior al del afo anterior (12,8%, frente a
2,8%). Por su parte, los gastos de personal aumentaron de forma
muy suave, un 2,1%, incluso ligeramente por debajo de lo que lo
habian hecho en 2007 (2,5%), como consecuencia, principalmen-
te, de la mayor moderacion con la que crecieron las remuneracio-
nes medias en este agregado (3,2% en 2008, frente al 3,9% del afio
anterior). Al igual que ha ocurrido en el total de la muestra, las me-
nores retribuciones variables que, en comparacion con 2007, se
han percibido en las grandes empresas industriales, explican en
buena medida el comportamiento anteriormente descrito. En cuan-
to al empleo, los datos de este sector continuaron siendo negati-
vos, reflejando una caida del —=1,1%, en una linea similar a la de
ejercicios precedentes, y con una tendencia interanual hacia tasas
progresivamente mas negativas, ya que en el cuarto trimestre del
ano la destruccion de puestos de trabajo en este agregado se elevo
hasta el -3,3%. En este contexto, tanto el resultado econdémico

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS DE INDUSTRIA QUE COLABORAN CON LA CENTRAL DE BALANCES

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacién

% CBA/ CBT CBT
20
’ M
0 \V
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-20
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-40
20038 2004 2005 2006 2007 2008
GASTOS FINANCIEROS
Tasas de variacion
% CBA/CBT CBT
80
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="
-20
20038 2004 2005 2006 2007 2008
EMPRESAS INDUSTRIALES
2003 2004
QUE COLABORAN
Numero de empresas CBA 2.624 2.530

CBT 367 362 354 346 353 343 336 334 325 313 306

CBA
CBT

27,1 28,8

% del PIB del subsector sociedades
del sector industria

FUENTE: Banco de Espana.

EMPLEO Y SALARIOS
Tasas de variacién

GASTOS DE PERSONAL
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES

% CBA/CBT CBT
6
4
2
0 —
. ~— \
) \
-6
2003 2004 2005 2006 2007 2008
RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO
Ratios
CBA/CBT CBT
12
9
6
3
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008
2005 2006 2007 2008
2.475 2.464 2.165 —
298 321 305 292 284 318 306 289 284 289 274 250 178
28,4 29,6 258

18,8 19,1 17,1 17,8 20,0 20,3 18,3 19,7 19,6 20,2 17,2 17,7 18,9 18,0 16,5 17,7 20,3 20,4 16,4 17,1 17,3 16,4 11,9 6,8
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ANALISIS DEL SECTOR INDUSTRIAL (cont.)

bruto como el resultado ordinario neto reflejaron fuertes reduccio-
nes para el conjunto del afo (-24,3% y -47,6%, respectivamente),
lo que se tradujo en una merma muy significativa de los niveles de
rentabilidad. Asi, en 2008, la rentabilidad ordinaria del activo neto
fue de un 6,2%, tres puntos menos que el ano anterior, mientras
que la de los recursos propios descendio desde un 12,8% en 2007
hasta el 7,2% de 2008. Como, por su parte, la ratio que mide el
coste de la financiacion continud creciendo, hasta situarse en un

RECUADRO 1

5,1% (seis décimas mas que en 2007), el diferencial entre la renta-
bilidad del activo y el coste financiero sigui¢ reduciéndose, hasta
alcanzar el 1,1 en 2008. En resumen, el sector industrial registré en
2008 un fuerte deterioro de su actividad productiva, que se ha tra-
ducido tanto en una reduccién de sus excedentes y sus niveles de
rentabilidad, como en una disminucion del nimero medio de traba-
jadores en este agregado, tendencia que se ha ido intensificando a
medida que avanzaba el afo.

cinco décimas por debajo del que habia experimentado un afo antes. Esta evolucion se ha

debido al crecimiento que, a lo largo de 2008, han experimentado las empresas del subsec-

tor de gas y, en menor medida, las del sector eléctrico, en un contexto de crecimientos

moderados de la demanda eléctrica (un 0,9% para el conjunto del afio, segun datos de Red

Eléctrica) y de reduccion en los costes de produccion, beneficiados por la mayor pluviosidad.

Por ultimo, cabe destacar que la actividad exterior de las empresas de la muestra tuvo en

2008 un comportamiento ligeramente expansivo (véase cuadro 3); la demanda exterior neta

(exportaciones menos importaciones) de las empresas industriales crecié fuertemente en

este periodo (77,5%), debido principalmente a la contencion de las importaciones en el afio

2008.

Por ultimo, el andlisis de la informacion contenida en el grafico 3, que informa de la distribucion

de las empresas de CBT en funcidn de la evolucion del VAB, con independencia de su tama-

Ao y sector, indica que el proceso de deterioro en la actividad productiva, en 2008, se ha ex-

tendido a un mayor numero de empresas. Efectivamente, el grafico indica que se incrementd

el porcentaje de empresas que durante 2008 registraron caidas del VAB (un 48,9%, frente al

38,3% de empresas que se encontraban en esta situacion el afio anterior) y que, ademas, se

produjo un paulatino deslizamiento en la distribucion estadistica hacia valores mas negativos:

el porcentaje de empresas con reducciones de VAB superiores al 20% se ha elevado desde
un 16,4% en 2007 hasta un 23,7% para el conjunto de 2008.

Empleo y gastos
de personal

Durante 2008, los gastos de personal aumentaron un 3,9%, ocho décimas menos que un afio
antes, como consecuencia principalmente de la mayor moderacidn con la que crecieron las

remuneraciones medias en el acumulado de los cuatro trimestres de 2008, en un contexto de

progresivo deterioro de los datos de empleo. Las plantillas de las empresas de la muestra

tuvieron un ligero aumento en 2008, del 0,4%, tasa tres décimas menor que la registrada el

afo anterior (0,7%). Sin embargo, el perfil trimestral en la evolucion de esta variable pone de

manifiesto un empeoramiento progresivo a medida que avanzo el afio y que ha llevado a que

en el cuarto trimestre se registrara una disminucion en el nimero medio de empleados del —

1,4%, fendmeno compartido por practicamente todos los sectores de actividad. Analizando

la evolucién del empleo por tipo de contrato (véase cuadro 2.B), se observa que la contrac-

cion ha afectado mas significativamente a los empleos temporales, que han llegado a registrar

unas caidas del 0,1 en el conjunto del afo y del 6,1% en el cuarto trimestre de 2008. Por

sectores de actividad, los agregados de industria y de transporte y comunicaciones fueron los

que en el conjunto de 2008 experimentaron una evolucion del empleo mas negativa, regis-

trando reducciones del —1,1%. En el caso de la industria, esta evolucion ha afectado a la

practica totalidad de los subsectores que la componen (con la excepcion del de industria de

material, y equipo eléctrico, electronico y ptico).
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VALOR ANADIDO, TRABAJADORES, GASTOS DE PERSONAL Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR. CUADRO 2.A
DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS
Tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afio anterior

VALOR ANADIDO BRUTO

AL COSTE DE LOS TRABAJADOR,ES GASTOS DE PERSONAL EAENOBIRIE [ 2A=OINA
FACTORES (MEDIA DEL PERIODO) POR TRABAJADOR
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalvV lalv lalvV lalv lalv lalv lalvV lalv
2006 2007 o7 08 2006 2007 o7 08 2006 2007 o7 08 2006 2007 o7 08
Total 80 58 52 -18 34 30 07 04 69 63 47 39 33 32 40 35
TAMANOS
Pequefias 40 33 — — o1 -04 — — 49 49 — — 48 54 — —
Medianas 83 6,1 65 -04 2,1 18 15 -15 65 68 54 31 43 49 38 47
Grandes 8,1 59 52 -18 38 33 06 06 70 63 46 40 3,1 29 40 34
DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA
Energia 74 14 24 43 -10 02 -0, 1,8 38 51 4.1 4,8 48 49 42 29
Industria 59 82 73 -1056 -05 00 -1,3 -1,1 32 36 25 21 37 36 39 32
Comercio y reparacion 7,8 6,1 2,7 -4,0 2,7 BI6) 0,4 1,3 7,8 6,6 1,6 4,8 4,9 3,0 1,2 BI6

Transportes y comunicaciones 3,9 7,0 58 -1,3 1,2 16 -02 -11 4,8 65 5,4 2,2 BI6 3,8 5,6 88

FUENTE: Banco de Espana.

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

EMPLEO Y GASTOS DE PERSONAL CUADRO 2.B
Detalle segun evolucién del empleo

EMPRESAS QUE

TOTAL EMPRESAS QUE
EMPRESAS l(NOC,\T g ’\\A/ig;A'\l’\)‘ DISMINUYEN
CBT EL NUMERO DE EL NUMERO DE
lalV 2008 TRABAJADORES TRABAJADORES
Numero de empresas 737 407 330
GASTOS DE PERSONAL
Situacion inicial | a IV 07 (millones de euros) 25.763,9 12.779,0 12.984,9
Tasalalv08/lalVv07 3,9 8,8 -0,9
REMUNERACIONES MEDIAS
Situacion inicial | a IV 07 (euros) 45.543,0 45.436,3 45.648,4
Tasalalv08/lalVv 07 8Y5) 3,3 3,7
NUMERO DE TRABAJADORES
Situacion inicial | a IV 07 (miles) 566 281 284
Tasalalv08/lalVv 07 0,4 53 -4,4
Fijos Situacion inicial | a IV 07 (miles) 471 229 242
Tasalalv08/lalVv 07 0,5 4.1 -2,8
No fijos Situacion inicial | a IV 07 (miles) 95 52 43
Tasalalv08/lalVv 07 -0,1 10,9 -13,5

FUENTE: Banco de Espana.

Por su parte, la evolucion negativa que el agregado de transporte y comunicaciones ha regis-
trado en 2008 se debe en gran medida a la existencia de importantes ajustes de plantillas que
han venido afectando en los Ultimos afios a algunas de las grandes empresas que se encuen-
tran en este sector. En sentido contrario, tanto el sector de comercio como el de energia tu-
vieron tasas positivas, de aumento de empleo en 2008. En el primer caso, el de comercio
registrd un crecimiento del nimero medio de trabajadores de un 1,3% para el conjunto del
ano, y ello a pesar de la negativa evolucion de su actividad productiva, lo que es consecuencia
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IMPACTO EN EL SECTOR DE REFINO DE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS GRAFICO 2
DEL CRUDO

s \/AB REFINO (Tasas de variacion) (a)

INDICE DE PRECIOS DEL REFINO (Tasas de variacion)
INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN EUROS

INDICE DE PRECIOS DEL CRUDO EN DOLARES

% y Base 100 = 2000 CBA/CBT CBT (a)
400

350
300
250
200

150
100 D

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: Banco de Espafa y Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (Informe mensual
de precios).

a. Los datos de 2008 se refieren a la CBT.

ANALISIS DE LAS COMPRAS Y LA CIFRA DE NEGOCIOS DE LAS EMPRESAS CUADRO 3
QUE INFORMAN SOBRE LA PROCEDENCIA DE SUS COMPRAS Y EL DESTINO

DE SUS VENTAS

Estructura y tasas de variacion

CENTRAL CENTRAL
DE BALANCES DE BALANCES

ANUAL (CBA) TRIMESTRAL (CBT) ()
2006 2007 lalVv 07 lalVv 08

Total empresas 8.165 8.165 737 737

Empresas que informan sobre procedencia/destino 8.165 8.165 690 690
Porcentaje Espana 68,3 67,5 77,2 77,8
delas compras netas, S laxterior 31,7 32,5 22,8 22,2
seguin procedencia Paises de la UE 17,2 18,2 15,7 15,4
Terceros paises 14,5 14,3 7,2 6,8
Porcentaje de la cifra Espaiia 84,4 84,7 91,2 90,4
geliiegocios; Total exterior 15,6 15,3 838 9,6
segdn destino Paises de la UE 10,3 10,4 6.3 7,0
Terceros paises 52 4,9 2,6 2,6
Evolucién de la demanda  Industria -10,2 -10,4 1,7 77,5
exterior neta (ventas Resto de empresas -3,9 -7,0 -6,3 20,1

al exterior menos
compras del exterior),
tasas de variacion

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Todos los datos de esta columna se han calculado como media ponderada de los datos
trimestrales.
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DISTRIBUCION DE LAS EMPRESAS SEGUN LA TASA DE VARIACION GRAFICO 3
DEL VAB AL COSTE DE LOS FACTORES

— | AV 2007 /1 A IV 2006
| AV 2008 /1A IV 2007

32,3
29,4
27,1
23,7 &2 23,9
21,9
16,4
<-20 (-20/0) (0/20) >20
Intervalos de la tasa
FUENTE: Banco de Espana.
GASTOS DE PERSONAL, TRABAJADORES Y GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR CUADRO 4

Porcentaje del nimero de empresas en determinadas situaciones

CENTRAL DE BALANCES ANUAL ~ CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

2005 2006 2007 lalV 06 lalv o7 lalVv 08
Numero de empresas 9.139 9.255 8.165 829 846 737
GASTOS DE PERSONAL 100 100 100 100 100 100
Caen 26,6 255 26,4 27,1 27,7 31,1
Se mantienen o suben 73,4 74,5 73,6 72,9 72,3 68,9
NUMERO MEDIO DE TRABAJADORES 100 100 100 100 100 100
Caen 30,9 30,9 8l 2 39,4 37,4 44,6
Se mantienen o suben 69,1 69,1 68,7 60,6 62,6 55,4
GASTOS DE PERSONAL POR TRABAJADOR 100 100 100 100 100 100
Crecimiento menor que la inflacion (b) 421 43,6 38,5 49,0 46,2 49,6
Crecimiento mayor o igual que la inflacion (b) 57,9 56,4 61,5 51,0 53,8 50,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Media ponderada de los correspondientes trimestres que componen cada columna.
b. Tasa interanual del IPC del mes de diciembre del afio anterior al de referencia.

directa de decisiones de largo plazo, de apertura de nuevos centros comerciales que algunas
grandes superficies realizaron principalmente en la primera mitad del afio. Por dltimo, las em-
presas encuadradas en el sector de la energia tuvieron un aumento de plantillas del 1,8%,
gracias fundamentalmente al comportamiento expansivo de las empresas de refino de petro-
leo, aunque también contribuyeron positivamente las principales empresas eléctricas, que
parecen haber finalizado en 2008 el proceso de ajuste en el que llevaban inmersas los ultimos
afos.

Las remuneraciones medias mantuvieron en 2008 un ritmo de crecimiento del 3,5%, cinco
décimas menos que el aflo anterior. Esta contencién en la evolucion de los costes salariales
se debe en gran parte al dato del cuarto trimestre del afio, periodo en el que se han registrado
fuertes caidas en las retribuciones variables en algunas grandes empresas, en comparacion
con las que se habian producido el ano previo. La naturaleza de estas remuneraciones, gene-
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Resultados, rentabilidades
y endeudamiento

ralmente ligadas a la consecucion de ciertos objetivos y resultados al final de cada ejercicio,
explica esta evolucion, cuyos efectos se han apreciado en el dltimo trimestre del afio. Por
sectores de actividad, se observa en todos ellos un comportamiento muy similar y homogé-
neo, con incrementos de los costes salariales que han oscilado entre el 2,9% y el 3,5% en
todos los casos. Por Ultimo, la informacion que ofrece el cuadro 4 muestra un aumento en el
numero de empresas que redujeron sus gastos de personal (un 31,1% en 2008, frente al
27,7% del ano anterior), asi como un significativo incremento en el porcentaje de empresas
con aumentos de los costes salariales por debajo de la tasa de inflacion (pasé del 46,2% en
2007 a un 49,6% en 2008), lo que confirma el comportamiento mas moderado de las empre-
sas en este ambito.

El fuerte deterioro que sufri¢ la actividad productiva en 2008 se fue transmitiendo al resto de
excedentes ordinarios, de modo que el resultado econdmico bruto presentd en este periodo una
tasa negativa del -5,9%, en lo que supone un brusco cambio de tendencia en comparacion con
el incremento del 5,6% registrado un ano antes (véase cuadro 5). Por su parte, los gastos finan-
cieros siguieron creciendo con intensidad en 2008 (un 18,9%) y ganando peso relativo en la es-
tructura de costes de las empresas, hasta llegar a representar, al final de 2008, algo mas de un
7% con respecto a la produccion, dos puntos por encima de lo que suponian un ano antes.
También la ratio que mide la carga financiera por intereses (véase grafico 4) confirma esta tenden-
cia, mostrando que los gastos financieros continuaron aumentando su peso, en relacion con el
resultado econdmico bruto mas los ingresos financieros (denominador de esta ratio). No obstan-
te, la tasa de 2008 desvela una tendencia hacia crecimientos mas moderados si se la com-
para con la de periodos anteriores (37,5% en 2007 y 39,6% en 2006). El cuadro siguiente per-
mite conocer los factores que explican la evolucion de los gastos financieros:

lalvos/lalv07

Variacion de los gastos financieros 18,9%
A. Intereses por financiacion recibida (1 + 2) 18,4%
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) 8,7%
2. Variacion debida al endeudamiento con coste financiero 9,7%
B.  Comisiones y descuentos por pronto pago 0,5%

De los datos anteriores se desprende que al crecimiento de los gastos financieros contri-
buyeron, casi a partes iguales, tanto el aumento de los tipos de interés soportados por las
empresas en 2008 como la entrada de nueva financiacion externa, si bien en ambos casos
su impacto ha ido disminuyendo en comparacion con periodos anteriores. Tras varios afos
de incrementos en los tipos de interés, que han llevado a que la ratio que mide el coste
financiero en las empresas de la muestra se estabilizara en 2008 en un nivel préximo al 5%,
cabe esperar que, a medida que las reducciones de tipos de interés se vayan trasladando
a los préstamos obtenidos por las empresas, en los proximos trimestres se reduzca este
coste de las cuentas de resultados de las empresas. La variacion debida al endeudamien-
to, por su parte, también ha visto reducida progresivamente su importancia, pasando de
explicar en 2006 incrementos de los gastos financieros superiores a veinte puntos, a justi-
ficar, en 2008, un aumento de casi diez puntos porcentuales, confirmando la desacelera-
cién en la apelacion a recursos adicionales de financiacion por parte de las empresas. Este
analisis se completa con la vision que ofrecen las ratios E1 y E2. La primera de ellas (E1)
muestra que el nivel de endeudamiento de las empresas no ha experimentado cambios
sustanciales en los dos ultimos afos, observandose en 2008 una leve tendencia descen-
dente. Por su parte, la E2, que aproxima la capacidad de reembolso por cociente de la
deuda con el VAB, siguié creciendo en 2008, debido principalmente a la negativa evolucion
experimentada por el valor anadido bruto (denominador de la ratio) en este periodo.
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RATIOS DE POSICION FINANCIERA

E1. RECURSOS AJENOS CON COSTE /
ACTIVO NETO (a)

GRAFICO 4

E2. RECURSOS AJENOS CON COSTE / VAB (b)
Ratios

Ratios
TOTAL CBA
TOTAL CBT
— CBA sin GM (c)
CBT sin GM (0)
% CBA/CBT CBT % CBA/CBT CBT
60 450
40 250 /
_/~
30 150
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2003 2004 2005 2006 2007 2008
CBA 195,8 188,4 200,9 243,6 262,2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 CBT 238,2 242,8 259,4 339,6 362,3 390,7
CBA 449 44,4 445 46,9 47,2 CBAsinGM 165,0 163,0 176,0 208,5 227,6
CBT 47,0 46,2 46,4 49,0 48,9 47,2 CBTsinGM 165,3 192,1 222,3 280,2 303,1 356,2
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
(Intereses por financiacién recibida) / (REB + ingresos financieros)
% CBA/CBT CBT
28
25
22
19
16
13
10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CBA 11,8 15,1 16,7 15,6 14,0 12,0 12,5 15,4 20,1
CBT 12,6 15,6 17,3 16,8 15,2 13,3 13,1 17,3 21,5 26,7

FUENTE: Banco de Espana.

a. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. Los fondos propios incorporan el ajuste

a precios corrientes.

b. Ratio calculada a partir de los saldos finales de balance. La partida de recursos ajenos

con coste incorpora un ajuste para eliminar la deuda «intragrupo» (aproximacion a deuda consolidada).
c. GM = Empresas de la muestra pertenecientes a los principales grupos multinacionales
colaboradores. No incluye las grandes empresas del sector de la construccion.
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO, RESULTADO ORDINARIO NETO, RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO CUADRO 5
Y DIFERENCIA RENTABILIDAD-COSTE FINANCIERO (R.1-R.2).

DETALLES SEGUN TAMANO Y ACTIVIDAD PRINCIPAL DE LAS EMPRESAS

Ratios y tasas de variacion sobre las mismas empresas en igual periodo del afo anterior

Total
TAMANOS
Pequenas
Medianas
Grandes

RESULTADO ECONOMICO  RESULTADO ORDINARIO RENTABILIDAD DIFERENCIA
BRUTO NETO ORDINARIA DEL ACTIVO  RENTABILIDAD-COSTE
R.1) FINANCIERO (R.1-R.2)
CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a) CBA CBT (a)
lalv lalv lalv lalv lalV Jalv lalV lalv
2006 2007 " oot 2006 2007 | .%ot 2006 2007 - 0g 2006 2007 " U oo

93 53 56 -59 53 68 95 -154 90 89 88 79 49 41 BEESENSIO

26 07 — — 79 -18 — — 68 73 — — 2,7 24 — -
109 52 79 45 173 -26 24 -06 76 80 78 7.7 37 31 34 27
93 54 56 -59 43 79 97 -158 9,1 90 88 79 51 42 43 30

DETALLE DE LAS ACTIVIDADES MEJOR REPRESENTADAS EN LA MUESTRA

Energia
Industria

Comercio y reparacion
Transportes y comunicaciones

FUENTE: Banco de Espana.

85 04 20 42 22 07 14 -24 99 87 90 83 62 44 48 36
9,7 142 12,9 -243 10,3 13,9 11,56 -47,6 9,0 10,1 90 6.2 48 49 45 1.1
78 55 42 175 125 27 -08 -116 11,3 108 72 54 68 59 25 11
32 80 60 -36 -41 276 123 -29 79 99 121 116 39 54 78 70

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos trimestrales.

Por otro lado, los ingresos financieros crecieron un 2,3% en 2008, muy por debajo del afio
anterior, y ello tanto por el menor impacto que los intereses cobrados han tenido sobre esta
partida, como, sobre todo, por los menores dividendos recibidos de filiales extranjeras, que
experimentaron una reduccion del —5,3%, después del excepcional incremento que habian
registrado en 2007. La evolucion descrita de los gastos e ingresos financieros acentud la
tendencia de disminucion mostrada por el REB, con lo que la caida del RON alcanzé una tasa
del —=15,4%. Consecuentemente, los niveles de rentabilidad ordinarios de las empresas tam-
bién sufrieron en 2008 importantes reducciones, situandose, en el caso de la rentabilidad or-
dinaria del activo, en el 7,9% (frente al 8,8% de 2007), y en el de la rentabilidad de los recursos
propios, en el 10,7% (12,9% el afio anterior), tendencia que se aprecia igualmente en todos
los sectores de actividad. En este mismo sentido, el cuadro 6, que presenta la distribucion de
las empresas en funcion de sus niveles de rentabilidad, muestra un incremento significativo en
el porcentaje de empresas con menores rentabilidades. En concreto, el segmento que agluti-
na las empresas que obtuvieron rentabilidad del activo negativa alcanzé un 27% en 2008, casi
cuatro puntos mas que el aflo anterior. Por otra parte, la ratio que aproxima el coste de la fi-
nanciacién ajena mantuvo su tendencia alcista de los Ultimos afios, hasta situarse en el 4,9%
(casi medio punto mas que en 2007). Todo ello ha llevado a que el diferencial entre las ratios
de rentabilidad del activo y del coste financiero se contrajera en 2008 hasta el 3.

El cuadro 1 ofrece informacién sobre los ingresos y gastos extraordinarios, entre otros, de los
resultados (positivos o negativos, conjuntamente?) derivados de la enajenacion de activos. El
andlisis de su comportamiento en 2008 muestra algunas variaciones significativas, que, sin
embargo, se compensan en gran medida entre ellas. Por un lado, en 2008 ha existido una
fuerte reduccion de los ingresos y gastos de esta naturaleza (-61,9%), debido al elevado nivel
que alcanzo esta partida en 2007 (en este periodo, los ingresos menos los gastos extraordi-

2. En consonancia con la informacién solicitada por el nuevo plan contable (PGC-2007), esta informacion se ofrece neta,
lo que limita parcialmente el estudio de estos conceptos. No obstante, el andlisis de las operaciones detectadas en
empresas concretas permite evaluar las causas de su evolucion.
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ESTRUCTURA DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DEL ACTIVO NETO CUADRO 6
Y DE LA RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
DE LAS EMPRESAS COLABORADORAS

CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (a)

RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ORDINARIA ORDINARIA

DEL ACTIVO NETO DE LOS RECURSOS

(R.1) PROPIOS (R.3)
lalVv o7 lalVv 08 lalVv 07 lalVv 08

Numero de empresas 846 737 846 737
Porcentajes de empresas R < 0% 23,3 27,0 28,9 34,1
por rango de rentabilidad 0% <R < 5% 19,9 21,7 13,7 14,3
5% <R<10% 17,4 16,7 12,8 12,0
10% <R < 15% 10,6 9,1 8,8 7,9
15% <R 28,8 25,5 35,8 31,7
PRO MEMORIA: Rentabilidad media 8,8 7,9 12,9 10,7

FUENTE: Banco de Espana.

a. Todos los datos de estas columnas se han calculado como media ponderada de los datos
trimestrales.

narios aumentaron un 79,5%), y ello a pesar de la existencia de algunas cuantiosas plusvalias
generadas en operaciones de venta de activos financieros en la primera mitad de 2008. Estas
elevadas plusvalias generadas en la primera parte de 2008, vinculadas a las operaciones
corporativas del sector eléctrico, han sido compensadas por otras de signo contrario registra-
das en el Ultimo trimestre del afo en los sectores inmobiliario y de telefonia, debidas a las
pérdidas por el deterioro de sus inversiones financieras. Por otra parte, también las provisio-
nes de cartera experimentaron en 2008 una sustancial reduccion (-43,8%), evolucion asimis-
mo muy condicionada por el fuerte crecimiento del afio anterior (60%)°. Todo ello ha llevado a
que el resultado neto registrara una tasa del —24%, disminucion que es incluso mas intensa que
la del RON, y muy diferente a la registrada en 2007, cuando el beneficio de las empresas
crecid un 12%. En cualquier caso, el nivel agregado de los resultados netos de las empresas no
financieras colaboradoras se mantuvieron altos, si bien con una evolucion decreciente; asi, los
resultados netos expresados en porcentaje sobre el VAB pasaron de un 37,9% en 2007 al
29,3 en el ano actual.

20.3.2009.

3. El cuadro 1 mantiene el formato y denominaciones empleadas por el plan contable de 1990, porque en €l se incluyen
informaciones de la base de datos anual, con informacién de 2007, a la que todavia no es aplicable el nuevo plan con-
table. En noviembre de 2009, coincidiendo con la publicacion de los resultados anuales de 2008 (primeros datos bajo
PGC 2007), la estructura, detalles y denominaciones del cuadro 1 se ajustaran a las definidas en PGC 2007; por lo que
respecta a las pérdidas de valor de las inversiones financieras, el concepto de pérdidas derivadas de la provision de
cartera de valores se sustituira por el de pérdidas por deterioro, al que se ha hecho referencia en este articulo.
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LA ENCUESTA SOBRE FORMACION DE SALARIOS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS:
NUEVA EVIDENCIA SOBRE LA RELACION ENTRE PRECIOS Y SALARIOS,
Y LA RESPUESTA DE LAS EMPRESAS A PERTURBACIONES ECONOMICAS



Introduccion

La encuesta sobre formacién de salarios de las empresas espaiolas: nueva evidencia
sobre la relacién entre precios y salarios, y la respuesta de las empresas
a perturbaciones econdémicas

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

El andlisis del proceso de formacion de los salarios y, mas particularmente, de las caracteris-
ticas que determinan el grado de flexibilidad con el que los costes salariales se adaptan a la
situacion econdémica es fundamental para efectuar un diagndstico adecuado del funciona-
miento de una economiay, por lo tanto, para el disefio de las politicas econdmicas, en particu-
lar, de la politica monetaria. Por ejemplo, los efectos sobre la inflacion de un aumento de los
precios del petréleo dependen crucialmente del grado de rigidez real de los salarios, condicio-
nando la respuesta de la politica monetaria. Asimismo, en el contexto de una uniéon monetaria
como el area del euro, diferencias en el grado o el tipo de rigidez salarial existente en los dife-
rentes mercados laborales nacionales tienen consecuencias sobre la transmision de la politica
monetaria o sobre los mecanismos de ajuste ante diferentes perturbaciones econémicas.

Con el objetivo de analizar en detalle estas cuestiones, el Eurosistema impulsé en 2006 la
creacion de una red de investigacion sobre la dinamica de los salarios (WDN, por sus siglas
en inglés). Entre los trabajos desarrollados por la WDN destaca el disefio de un cuestionario
comun para el desarrollo de una encuesta a las empresas europeas sobre las caracteristicas
del proceso de formacion de salarios y su relacion con la determinacion de precios. El Banco
de Espana ha participado en esta iniciativa realizando esta encuesta a una muestra de empre-
sas espanolas, sin cuya colaboracion este trabajo no habria sido posible.

La realizacidon de esta encuesta ha permitido disponer de informacion a nivel de empresas
sobre aspectos muy relevantes que no pueden obtenerse a partir de otras fuentes estadisti-
cas, tales como la importancia de la negociacion colectiva en el proceso de fijacion de sala-
rios, la relacion entre los cambios salariales y de precios o las diferentes estrategias de ajuste
de las empresas ante una perturbacion econémica. Asimismo, la coordinacion de la encuesta
a nivel europeo permite disponer de datos homogéneos para realizar comparaciones entre
paises que suelen ser dificiles de obtener dadas las particularidades institucionales de los
respectivos mercados laborales nacionales. De hecho, a partir de los resultados de esta en-
cuesta, en el marco de la WDN se han iniciado distintos estudios con el objetivo de analizar,
por ejemplo, el impacto de las instituciones laborales, como la estructura de la negociacion
colectiva o la legislacion sobre la proteccion al empleo, sobre la determinacion y el grado de
rigidez de salarios y precios'.

En este articulo se ofrece una panoramica de los principales resultados obtenidos a partir de
la encuesta realizada a las empresas espanolas. Para ello, en la siguiente seccion se detallan
las caracteristicas principales de la encuesta. En la seccion tercera se resumen los rasgos
principales del proceso de formacion de salarios que se derivan de las respuestas obtenidas.
Las secciones cuarta y quinta describen los resultados obtenidos sobre la existencia de rigi-
deces a la baja en los salarios y las estrategias utilizadas por las empresas ante distintas
perturbaciones econdmicas y sobre la relacion entre los cambios salariales y de precios, res-
pectivamente. Finalmente, se incluyen unas breves conclusiones.

1. Véase BCE (2009) para un resumen de los resultados de la encuesta para los 16 paises participantes, y Babecky et
al. (2008), Bertola et &l. (2008), Druant et al. (2008) y Galuscak et dl. (2008) para los trabajos en curso en que se utilizan
estos datos.
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Caracteristicas
de la encuesta

Rasgos principales del
proceso de formacion
de salarios

El trabajo de campo de la encuesta sobre la formacion de salarios fue realizado por una em-
presa demoscopica (Dephimatica, SA) entre los meses de enero y abril de 2008 sobre la base
de un cuestionario y una muestra de empresas disefados por el Banco de Espana. Para su
disefio se partio de la muestra utilizada en 2004 en la encuesta sobre fijacion de precios tam-
bién encargada por el Banco de Espafia?, lo cual permite analizar posibles cambios en las
politicas de fijacidon de precios en el periodo transcurrido desde entonces. En concreto, en la
muestra se incluyeron todas las empresas que contestaron a la encuesta de 2004 (2.008
empresas) y se afiadid un nuimero adicional con el fin de permitir su renovacion y prever la
falta de respuesta por diversos motivos (cambio de direccidn, abandono de la actividad, etc.).
En conjunto, el tamafio muestral fue de 3.000 empresas de los sectores industrial, energético
y de los servicios de mercado®.

Los criterios para la seleccion de las nuevas empresas fueron equivalentes a los utilizados en
2004. En concreto, fueron elegidas a partir de un muestreo estratificado por sectores de acti-
vidad y tamano, medido por el empleo, de la poblacidon de empresas con mas de 5 emplea-
dos. La tasa de respuesta obtenida fue elevada (61%), por lo que se dispone de una muestra
de respuestas validadas para 1.835 empresas.

Como se ha comentado en la «Introduccion», el disefio del cuestionario fue realizado en el seno
de la WDN, de forma que fuera comun para todos los paises, y asf obtener resultados compara-
bles entre los mismos. En el caso de Espana, se incorporaron algunas leves modificaciones a
este cuestionario comun, con el objetivo de captar determinadas caracteristicas institucionales
especificas de nuestro mercado de trabajo. El cuestionario consta de 27 preguntas organizadas
en 4 grandes secciones®. La primera de estas secciones recoge informacion general sobre las
caracteristicas de las empresas (tamafo, composicion del empleo, relevancia de los costes labo-
rales en los costes totales, evolucion de las ventas en el afio anterior, etc.). La segunda seccion
obtiene informacion sobre el proceso de formacion de salarios a partir de preguntas sobre la
negociacion colectiva, la relacion de la formacion de salarios con la inflacion o la frecuencia y el
momento del tiempo en el que se producen las modificaciones salariales. La tercera seccion esta
dedicada a cuestiones sobre la existencia o no de rigideces a la baja en los salarios y las posibles
razones que las explican, asi como sobre la reaccion de las empresas ante distintos tipos de
perturbaciones econdmicas. Finaimente, la cuarta seccion recoge informacion sobre el proceso
de fijacion de precios que permitira relacionarlos con los cambios salariales.

De la informacién de la encuesta se desprende que la cobertura de la negociacion colectiva
en las empresas encuestadas es practicamente total® y el convenio colectivo vigente en la
mayoria (83,1%) es de ambito sectorial, siendo los convenios de empresa mas frecuentes en
las entidades mas grandes®. En concreto, la relevancia de estos Ultimos se acerca a un tercio
de las empresas de mas de 200 trabajadores, y unicamente es de un 6,7% en las empresas
pequenas, definidas como aquellas con menos de 20 trabajadores. Por sectores, las diferen-
cias son reducidas, si bien los convenios de empresa son algo mas comunes en la industria
(21,5%) que en los servicios (13,6%). A grandes rasgos, estos resultados son coherentes con
los observados en otras fuentes, como la estadistica de convenios colectivos del Ministerio de
Trabajo e Inmigracion, que muestra que el 89,2% de los trabajadores cubiertos por la nego-
ciacion colectiva en 2007 esta vinculado a un convenio de ambito sectorial.

2. Véase Alvarez y Hernando (2005) para un resumen de las principales caracteristicas de la encuesta y sus
resultados. 3. Exceptuando los servicios a empresas. 4. El cuestionario completo puede consultarse en http://www.
bde.es/encuesta/cuestio-efs-2008.pdf. 5. En términos del nimero de trabajadores cubiertos en cada una de las em-
presas encuestadas. 6. Todos los resultados que se presentan en este articulo son el resultado de aplicar ponderacio-
nes a los datos individuales de las empresas encuestadas que corrigen por la falta de respuesta y permiten evaluar los
resultados en términos del empleo total representado por la muestra.
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FORMACION DE SALARIOS A NIVEL DE EMPRESA E INFLACION CUADRO 1

Porcentaje de empresas

Sector de actividad Tipo de convenio colectivo

Total ==
Industria  Servicios De empresa D ailéliie

superior

Vinculo automatico con la inflacion pasada 38,4 40,7 36,8 40,9 37,9

Vinculo automatico con la inflacion esperada 16,4 18,2 15,1 20,1 15,6

Relacion indirecta con la inflacion pasada 10,9 10,5 11,2 13,2 10,4

Relacion indirecta con la inflacion esperada 5,0 5,4 4,7 8,4 4.3

Sin relacion con la inflacion 29,3 25,4 32,1 17,4 31,7
FUENTE: Encuesta sobre la formacion de salarios en las empresas realizada por el Banco de Espana.
FRECUENCIA DE CAMBIOS SALARIALES CUADRO 2

Porcentaje de empresas

Cambios salariales ligados a:
La inflacion La antigliedad Otros motivos

Mas de una vez al afo 3,7 3,9 6,8

Una vez al afo 84,9 22,4 33,1

Una vez cada dos anos 1,6 2,5 1,7

Menos de una vez cada dos anos 0,6 13,3 3,6

No sabe o no contesta 9,1 57,9 54,7

FUENTE: Encuesta sobre la formacion de salarios en las empresas realizada por el Banco de Espafa.

El impacto de la evolucion de la inflacion sobre el proceso de negociacion salarial es muy
elevado en el conjunto de empresas encuestadas (véase cuadro 1). Los resultados muestran
que alrededor del 70% de estas aplican una politica de formacién de salarios que tiene en
cuenta, de forma directa o indirecta, la evolucion de la inflacion. Este porcentaje es muy supe-
rior al que se observa en la mayorfa de los paises europeos’ y es coherente con la elevada
presencia de clausulas de salvaguarda frente a la inflacion en la mayoria de los convenios
colectivos (en el 69,3% de los convenios colectivos registrados con efectos econdémicos en
2007). De hecho, la relacion con la inflacidn, sea pasada o esperada, es directa y automatica
para el 54% de las empresas. Por tipos de empresas, las diferencias son reducidas, si bien el
grado de indiciacion es algo superior en las empresas del sector industrial y en aquellas con
COoNvenio propio.

Finalmente, en la encuesta se solicita a las empresas informacion sobre la frecuencia de los
cambios salariales distinguiendo entre aquellos de caracter mas automatico, relacionados con la
evolucion de la inflacién o con la antigliedad del trabajador, y aquellos relacionados con
otros motivos, como la evolucion econdmica, el desempefo del trabajador, etc. El cuadro 2
muestra, como era de esperar, dado el elevado grado de indiciacion mencionado previamente,
que los cambios salariales que se relacionan con la evolucion de la inflacion ocurren una vez
al aho de forma mayoritaria, en concreto, en casi el 85% de las empresas. Las variaciones
asociadas a la antigliedad del trabajador 0 a otros motivos son menos frecuentes, mientras

7. Véase Druant et dl. (2008). Aunque la comparacion de las respuestas de las empresas entre paises puede verse, en
cierta medida, afectada por el diferente marco institucional de cada pais, el porcentaje de empresas europeas que res-
ponden que los salarios estan directa o indirectamente relacionados con la inflacion se situa alrededor del 33%.
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Rigideces salariales
y ajustes ante distintas
perturbaciones

que un porcentaje elevado de empresas, superior al 50%, no informa de un patrén determi-
nado sobre la frecuencia de estos cambios.

En conjunto, por tanto, la informacion proporcionada por la encuesta sobre el proceso de
formacion de salarios en las empresas espafiolas confirma, a grandes rasgos, las caracte-
risticas fundamentales de este proceso en Espana que se observan en otras fuentes esta-
disticas. Esto es, entre las empresas encuestadas se observa una cobertura de la nego-
ciacion colectiva practicamente total, con preponderancia de los convenios firmados en un
ambito superior a la empresa y con una asociacion muy elevada entre los salarios y la
evolucion de la inflacion, que no se observa en otros paises europeos, al menos con esta
intensidad.

La encuesta proporciona informacion sobre la existencia de rigideces a la baja en los salarios
nominales. En particular, las empresas fueron preguntadas sobre si han reducido o congelado
los salarios alguna vez en los Ultimos cinco anos. Aunque los resultados pueden estar afecta-
dos por el ciclo econdmico, ya que en Espafia este periodo se caracterizd por un fuerte cre-
cimiento econdmico, los resultados muestran una elevada rigidez, puesto que el 97,5% decla-
ra que nunca ha reducido ni congelado los salarios en términos nominales, y el porcentaje que
declara haberlo congelado es muy reducido (2,4%). Dentro de este pequefo porcentaje, las
diferencias son inapreciables por sectores econémicos, tamanos o nivel de negociacion del
convenio colectivo.

Estos resultados pueden ser indicativos de que las empresas se enfrentan a dificultades para
ajustar sus costes laborales en presencia de perturbaciones negativas en su entorno econo-
mico. Para investigar esta cuestion, la encuesta recaba informacién sobre la estrategia de
ajuste (modificacion de los precios, de los costes, de los margenes y/o de la produccion) ante
tres tipos de perturbacion: una desaceleracion de la demanda, un aumento de los costes in-
termedios o un aumento de los costes laborales. Ademas, en caso de que la reduccion de
costes sea una politica de ajuste relevante, se pregunta sobre cudl es la via principal para lo-
grar dicha reduccion.

En cuanto al analisis de las estrategias adoptadas ante las distintas perturbaciones, en el
cuadro 3 se presenta el porcentaje de empresas que contestan que la estrategia corres-
pondiente es relevante o muy relevante tras una reduccion inesperada de la demanda. Se
puede observar que, en general, utilizan una combinacion de las propuestas en el cuestio-
nario, pues todas ellas alcanzan porcentajes relativamente elevados, aunque parece que
tienden a hacer uso en mayor medida de la estrategia de disminucién de precios ajustando
tanto los margenes como los costes. En el caso de un aumento de los costes intermedios,
derivado, por ejemplo, de un aumento del precio del petrdleo, las empresas también tienden
a trasladar este incremento a los precios, ya que casi el 70% de las empresas responden que
esta estrategia es relevante o muy relevante (véase cuadro 4). Este porcentaje es muy si-
milar al que se observa en otros paises europeos, si bien la estrategia de reducir otros
costes parece ser menos utilizada en el caso espafiol®. Por Gltimo, ante un incremento de
los costes salariales, la traslacion a precios es inferior, siendo la estrategia dominante la
reduccién de la produccion®.

8. Anivel europeo, el 66,1% de las empresas consideran relevante o muy relevante la estrategia de aumentar los precios,
mientras que el 67,8% opta por la reduccion de otros costes [véase BCE (2009)]. 9. En este sentido, existe evidencia
que encuentra una mayor relevancia de las estrategias de ajuste interno de las empresas (costes, margenes o produc-
cién) en entornos mas competitivos, mientras que la traslacién a precios es mas frecuente en empresas que negocian el
convenio colectivo en un ambito superior al de las empresas, probablemente reflejando que en este caso disponen de
menor flexibilidad para el ajuste interno [véase Bertola et al. (2008)].
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RELEVANCIA DE DIFERENTES ESTRATEGIAS ANTE UNA REDUCCION DE LA DEMANDA SEGUN SECTOR

DE ACTIVIDAD, TAMANO DE EMPRESA Y TIPO DE CONVENIO

Porcentaje de empresas

Sector de actividad

Tamano de empresa

CUADRO 3

Tipo de convenio

colectivo
mas de
ol gustia 519 20-49  50-199 De otro
 Servicios 200 De empresa .
y energia . ambito
trabajadores
Reduccion de precios a través de margenes 50,5 52,5 49,1 54,9 53,1 49,7 45,9 42,3 52,2
Reduccioén de precios a través de costes 56,4 63,0 51,6 51,6 62,3 59,4 55,3 55,0 56,7
Reduccion de precios a través de margenes y costes 61,9 66,8 58,4 61,7 65,8 65,9 57,4 55,8 63,2
Reduccion de la produccion 583 63,7 45,8 49,7 55,0 57,0 52,9 50,8 53,7
FUENTE: Encuesta sobre la formacién de salarios en las empresas realizada por el Banco de Espana.
ESTRATEGIAS ANTE UN AUMENTO DE COSTES INTERMEDIOS O SALARIALES CUADRO 4
Porcentaje de empresas
Aumento de los costes:
Intermedios Salariales
Aumento de precios 68,7 50,5
Reduccion de margenes 62,0 56,4
Reduccion de produccion 18,2 61,9
Reduccion de otros costes 42,8 53,3
FUENTE: Encuesta sobre la formacion de salarios en las empresas realizada por el Banco de Espafia.
VIiAS DE AJUSTE DE LOS COSTES ANTE DISTINTAS PERTURBACIONES CUADRO 5
Porcentaje de empresas
Disminucia Aumentos Aumentos
Isminucion de los costes de los costes
de la demanda . . )
intermedios salariales
Reduccién del salario base 4,6 7,2 8,9
Reduccion del componente salarial variable 5,2 5,6 11,8
Reduccién del empleo indefinido 11,8 4,5 7,6
Reduccién del empleo temporal 58,3 26,0 27,6
Reduccion de las horas trabajadas por empleado 51 4,3 4,6
Reduccién de otros costes no salariales 15,0 52,3 39,7

FUENTE: Encuesta sobre la formacion de salarios en las empresas realizada por el Banco de Espafa.

Respecto a la cuestion de como las empresas ejecutan las disminuciones de costes, los

resultados muestran que, en general, las distintas perturbaciones llevan a las empresas a

reducir el empleo temporal, especialmente en el caso de una caida de la demanda, de

forma que mas de la mitad de las empresas encuestadas declaran que esa es la via prin-

cipal para reducir costes (véase cuadro 5). Por el contrario, el ajuste del componente sala-

rial, tanto de su componente mas estable como del variable, es relativamente infrecuente.

En el caso de las perturbaciones que afectan a los costes intermedios o a los salarios, las

empresas también tienden a reducir de forma significativa otro tipo de costes no laborales.

Esta estrategia puede incluir, por ejemplo, costes de marketing, renegociaciones con pro-

veedores, etc.

BANCO DE ESPANA 69 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009 LA ENCUESTA SOBRE FORMACION DE SALARIOS DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS



Relacion entre cambios
salariales y de precios

En conjunto, en términos comparados con el resto de paises europeos, estos resultados
muestran que el empleo temporal es utilizado con mayor frecuencia en Espana como la prin-
cipal via de ajuste ante una perturbacion, mientras que el empleo indefinido se ve mas aislado
de las necesidades de ajuste de las empresas [véase BCE (2009)]. Este impacto diferencial
esta relacionado, sin duda, con la mayor relevancia del empleo temporal, la elevada protec-
cion del empleo indefinido y el alto grado de rigidez que presentan los salarios en la economia
espanola.

Finalmente, en la encuesta se obtiene informacion sobre la frecuencia y el momento del tiem-
po en que se producen las variaciones de precios en las empresas encuestadas, asi como su
relacion con las variaciones salariales. En primer lugar, los cambios con frecuencia superior a
la anual se observan mas en los precios que en los salarios. Asi, en torno al 18% de las em-
presas declaran que modifican sus precios mas de una vez al afio (véase cuadro 6), cuando
este porcentaje no alcanzaba el 7% en el caso de los salarios™. Por sectores, los cambios
anuales de precios son los mas frecuentes tanto en la industria como en los servicios, si bien
el porcentaje de empresas que varia sus precios muy frecuentemente es mas elevado en el
sector servicios. Estos resultados son, en lineas generales, muy similares a los obtenidos con
la encuesta realizada en 2004, mencionada con anterioridad. En concreto, en términos compa-
rables entre ambas encuestas, en 2004 el 14% de las empresas declararon cambiar los pre-
cios al menos cuatro veces al afio, mientras que este porcentaje se situd en el 13,2% en 2008.
Asimismo, en torno al 50% de las empresas declararon modificar sus precios una vez al aho
en ambas encuestas.

Con respecto al momento en que estos cambios ocurren, cabe mencionar que la concentra-
cion de las modificaciones de salarios en un mes determinado es mas frecuente que la de los
precios. Asi, casi la mitad de las empresas declaran que los cambios de precios suelen con-
centrarse habitualmente en un mes del ano, mientras que este porcentaje asciende a casi el
80% en el caso de los salarios. Es decir, la aplicacion de reglas de fijacion de precios o salarios
dependientes del tiempo parece mas frecuente en el caso de los salarios que en el de los
precios'!.

Dentro del colectivo de empresas en las que esta concentracion tiene lugar, se observa una
cierta asociacion de los cambios de precios y salarios que ocurren con una elevada frecuencia
en el mes de enero y, aunque con Menos relevancia, en los primeros meses del afo (véase
grafico 1). No obstante, esta asociacion no conlleva forzosamente una causalidad en las de-
cisiones de la empresa y tampoco precisa el sentido de la posible causalidad. Para analizar
este aspecto con mas detalle, se pregunto a las empresas especificamente si los cambios de
precios y salarios estaban relacionados y, en su caso, si esta relaciéon implicaba que los cam-
bios de precios tendian a seguir a los de salarios o viceversa. Los resultados son, en cierta
medida, contradictorios con la evidencia presentada en el grafico 1, pues la mayor parte de
las empresas (66,1%) contestan que no existe ninguna relacion entre los cambios de precios
y de salarios. Cuando esta relacion existe, las empresas tienden a contestar que no hay un
patron definido que asocie ambos cambios (18,7%). Entre el resto de empresas, es algo mas
elevado el porcentaje que declara que las decisiones de precios tienden a seguir a las de sa-
larios (6,3%), que el que declara la relacion inversa (2,5%) o0 que ambas decisiones se toman
simultaneamente (3%).

10. Los cambios anuales son mas frecuentes en el caso de los precios, incluso si descartamos las variaciones salariales
ligadas a la inflacion que eran mayoritariamente anuales. 11. Para el conjunto de los paises europeos se encuentra algo
similar: el porcentaje de empresas que concentran sus cambios de salarios en un mes determinado se sitla cercano al
50%, mientras que dicho porcentaje se reduce hasta el 33% en el caso de los precios [BCE (2009)].
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Conclusiones

FRECUENCIA DE CAMBIOS DE PRECIOS CUADRO 6

Porcentaje de empresas

Total Industria y energia Servicios
Diaria 2,8 1,0 4.1
Semanal 4,1 1,3 6,1
Mensual 3,5 2,8 4,0
Trimestral 2,9 2,5 3,2
Semestral 4,8 4,0 54
Anual 47,2 50,3 45,0
Bienal 1,7 1,9 1,6
Menos de una vez al afo 1,4 2,1 0,9
Nunca 0,3 0,4 0,2
Sin regla definida 31,3 33,8 29,5

FUENTE: Encuesta sobre la formacion de salarios en las empresas realizada por el Banco de Espafia.

DISTRIBUCION EN EL TIEMPO DE LOS CAMBIOS DE PRECIOS Y SALARIOS GRAFICO 1
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FUENTE: Encuesta sobre la formacion de salarios en las empresas realizada por el Banco de Espafia.

Este articulo presenta las caracteristicas principales del proceso de formacién de salarios en
la economia espafola a partir de una encuesta realizada a casi dos mil empresas a lo largo del
primer trimestre de 2008. La encuesta corrobora, en lineas generales, la informacion disponi-
ble en otras fuentes estadisticas sobre la relevancia de la negociacion colectiva y, en particular,
la preponderancia de los convenios colectivos negociados a nivel sectorial. En esta negocia-
cion, la evolucion de la inflacion juega, ademas, un papel crucial, como se pone de manifiesto
en el elevado porcentaje de empresas que aplican una politica que relaciona los salarios con
esa variable.

Asimismo, la encuesta ofrece nueva informacion sobre aspectos como la frecuencia o la dis-
tribucién en el tiempo de los cambios de salarios y su relacion con los ajustes de precios a
nivel de la empresa. Los resultados muestran que, en términos de los salarios, los cambios
anuales son los mas usuales, sobre todo cuando estan motivados por el ajuste ante la evolu-
cion de la inflacion. Por su parte, las modificaciones de precios con frecuencia superior a la
anual son mas habituales que las de salarios, si bien se observa una elevada sincronia entre
ambas, con un elevado porcentaje de empresas que los concentran en el mes de enero.

Respecto a la existencia de rigideces salariales, se observa una clara resistencia a la baja de
los salarios nominales, de forma que, ante una perturbacion del entorno econdmico, las em-
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UNA APROXIMACION AL IMPACTO DEL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LA ECONOMIA
ESPANOLA Y LA DE LA ZONA DEL EURO



Introduccion

La transmision a corto
plazo de las variaciones
del precio del petrdleo

a los precios de consumo
en Espafa y la UEM

Una aproximacion al impacto del precio del petrdleo sobre la economia espafola
y la de la zona del euro

Este articulo ha sido elaborado por Luis Julidn Alvarez, Isabel Sanchez, Samuel Hurtado y Carlos Thomas,
de la Direccion General del Servicio de Estudios’.

El petrdleo se encarecio considerablemente durante la primera mitad de 2008, hasta alcan-
zar niveles proximos a los 150 ddlares por barril en julio, alcanzando el maximo histdrico.
Desde entonces, se ha producido un desplome de las cotizaciones del crudo, que se han
situado algo por encima de los 40 ddlares por barril en los meses iniciales de 2009. Este
abaratamiento del petrdleo ha permitido un acusado descenso de la inflacion (véase grafi-
co 1). Adicionalmente, en el actual contexto de recesion econdémica mundial, esté suponien-
do un elemento amortiguador sobre la contraccion de la actividad y el empleo, al mitigar la
caida de la renta disponible y la riqueza de las familias en términos reales y permitir una re-
duccidon de costes para las empresas. Asimismo, esta facilitando la correccion del saldo
energético de la balanza de pagos.

Las grandes fluctuaciones del precio del petrdleo en los ultimos afios han reavivado el interés
sobre sus efectos nominales y reales. Los shocks petroliferos de la década que se inicia en
1970, cuando la inflacién alcanzd dos digitos en las economias industrializadas y se situd
cerca del 25% en Espana, establecieron con claridad la relevancia del crudo como fuente de
perturbacion macroecondémica. Sin embargo, la evidencia mas reciente y algunos desarrollos
tedricos parecen indicar que los efectos nominales y reales de las fluctuaciones del precio del
petréleo estan siendo mucho menores en los Ultimos anos [Blanchard y Gali (2008), De Gre-
gorio et al. (2007) o Killian (2008)]. Varias son las razones que explicarfan este cambio: la
mayor eficiencia energética en la actualidad, la relevancia de la globalizacion en los procesos
de fijacion de precios, y la mejora en el disefo y ejecucion de la politica monetaria.

Este articulo trata de cuantificar el impacto de los cambios en el precio del petrdleo sobre los
precios de consumo en Espana y en el area del euro, complementando un articulo anterior de
este Boletin, de naturaleza descriptiva [Alvarez y Sanchez (2007)]. Para ello se emplean mode-
los de corto plazo de los componentes del IPC, asi como modelos macroeconémicos, de na-
turaleza mas amplia. En concreto, se utilizan el Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE)
[Ortega et 4l. (2007)] y un modelo de equilibrio general dinamico estocastico que describe el
comportamiento de la economia espariola y del resto del area del euro (BEMOD) [Andrés et al.
(2009)]. Para evaluar el impacto macroecondmico de las perturbaciones sobre el precio del
petréleo se han utilizado otros modelos de equilibrio general [Medina y Soto (2005), Hunt
(2006) o Blanchard y Gali (2008)], pero, dentro de esta gama de modelos, el BEMOD resulta
particularmente Util porque permite distinguir entre bienes comerciables y no comerciables —lo
que resulta de interés dada la diferente incidencia del petrdleo en la produccién y el consu-
mo—, considera la existencia de dos paises en una unién monetaria y, por ultimo, se trata de
un modelo estimado.

Los mecanismos de transmision de las variaciones del precio del petrdleo a la inflacion trans-
curren por distintas vias. Por ello, a efectos del andlisis que se realiza a continuacion, resulta
de utilidad distinguir los diferentes canales de transmision, que se pueden clasificar como
efectos directos, efectos indirectos y efectos de segunda vuelta.

1. Este articulo es un resumen de un documento ocasional del Banco de Espana, de préxima aparicion, titulado The
impact of oil price changes on Spanish and Euro Area economies.

BANCO DE ESPANA 75 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009 UNA APROXIMACION AL IMPACTO DEL PRECIO DEL PETROLEO



CONTRIBUCION DE LA ENERGIA A LA INFLACION GRAFICO 1

ESPANA UEM

[ RESTO (pp) [ RESTO (pp)

s ENERGIA (pp) mmm— ENERGIA (op)

=== TASA DE INFLACION (%) (IAPC) s TASA DE INFLACION (%) (IAPC)
6 6

~
IN

N
(S}

o
o

2006 2007 2008 2006 2007 2008

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.

Los efectos directos, o de corto plazo, se producen como consecuencia de que los cambios
en el precio del crudo se trasladan a los precios de sus derivados, como los carburantes y
combustibles de calefaccion, incidiendo sobre el coste de la cesta de la compra. Esta trans-
mision es generalmente muy rapida y la repercusion sobre el IPC es mayor cuanto mas eleva-
da sea la proporcion del gasto de las familias en estos productos respecto del gasto total.

Para estimar la magnitud de los efectos directos, una posibilidad es realizar estimaciones
econométricas para obtener coeficientes de traslacion de las variaciones del precio de un
crudo de referencia sobre un indice de precios de venta al publico, generalmente bajo el su-
puesto de que estos coeficientes son constantes?. Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que
la traslacion de las variaciones del precio del petrdleo a los precios finales es un proceso com-
plejo, sobre el que influye un elevado nimero de condicionantes®. Las estimaciones realizadas
en este articulo utilizan como variable dependiente la variacion del indice armonizado de pre-
cios de consumo y como variable explicativa la variacion del precio del petrdleo tipo Brent del
mar del Norte expresado en euros, suponiendo una elasticidad constante a lo largo del tiem-
po®. La traslacion estimada es de carécter parcial, siendo la velocidad de transmision muy
rapida. Asi, una caida del precio del petroleo del 50% supone una reduccion de 1 punto por-
centual en la inflacion espafiola y de nueve décimas en la del conjunto de la zona del euro, en
términos de indice armonizado de precios de consumo (véase grafico 2). Existe, en cualquier
caso, una notable heterogeneidad en la magnitud estimada de este coeficiente, segun el tipo
de producto considerado, como se puede apreciar en la parte derecha del grafico 2, aunque
las magnitudes de los coeficientes de traslacion para un producto dado son similares en am-
bas economias.

El mayor peso de los productos derivados del petrdleo en la cesta de consumo de los
hogares espafnoles respecto a los de la UEM explica, en gran medida, la mayor sensibilidad

2. Banco de Espafa (2008) presenta estimaciones para precios minoristas de gasolinas y gaséleos con y sin impues-
tos. 3. Existen distintos tipos de crudo, con diferentes caracteristicas, lo que se refleja en el porcentaje de productos
destilados ligeros que se pueden obtener a partir de los mismos. Por otro lado, la industria del refino obtiene de forma
conjunta los diferentes productos derivados con un margen de beneficio, que varfa apreciablemente a lo largo del tiem-
po, y que responde a los cambios en las condiciones de oferta y demanda de estos productos. Asimismo, coexisten
diferentes tecnologias de refino, que conllevan costes y cestas de productos derivados diferentes. Por Ultimo, los mar-
genes de beneficios de la distribucion mayorista y minorista de estos productos fluctian con el grado de competencia
de los mercados, entre otros factores. 4. El periodo de estimacion de estos modelos comprende desde marzo de 1999
hasta diciembre de 2007.
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IMPACTO DIRECTO DE UNA DISMINUCION DEL PRECIO GRAFICO 2
DEL PETROLEO EN UN 50% (a)
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¢. Modelo macroeconémico (MTBE).
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a. Contribucion a la variabilidad aproximada por el producto de la covarianza de la tasa de variacion
del IAPC energético y la del IAPC general y la ponderacién del IAPC energético en porcentaje
de la varianza de la tasa de variacion del IAPC general.

de la inflacion espafiola a las fluctuaciones en la cotizacion del crudo en relacion con la del
conjunto de la zona del euro. Un efecto adicional, que motiva un mayor impacto de las
variaciones del precio del petrdleo en Espafa, es la menor fiscalidad de los derivados del
petréleo, tanto en términos de impuestos especificos —que son de cuantia fija—, como
del impuesto sobre el valor afadido —que es proporcional al precio de venta al publico—.
Este hecho hace que, ante una variacién dada del coste de la materia prima, los precios
de venta al publico de los productos petroliferos se modifiqguen en mayor medida en Espa-
Aa que en la UEM, mostrando también una mayor variabilidad. El grafico 3 presenta infor-
macion sobre la contribucion del componente energético a la variabilidad de la inflacion,
calculada a partir de la covarianza ponderada de este componente con el IAPC general, en
el periodo entre 1996 y 2007. Como puede verse, los precios energéticos desempenan un
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papel muy importante en la explicacion de las fluctuaciones de la inflacion, un 51% de la
variabilidad del IAPC en Espafia y un 45% de la de la zona del euro. Estos resultados estan
en consonancia con los obtenidos por Blanchard y Gali (2008) con un modelo de tipo VAR
estructural.

Ademas de estos efectos directos, existen otros indirectos y de segunda vuelta que los mo-
delos de corto plazo no pueden captar, precisandose la utilizacién de modelos de naturaleza
macroecondmica para tratar de aproximarlos. Esta tarea se realiza en el siguiente apartado.

Los efectos indirectos se refieren a los inducidos por las variaciones de los costes marginales
de las empresas al modificarse el precio del crudo, siendo mayores para aquellas actividades
que emplean tecnologias mas intensivas en el uso del factor petréleo o de sus derivados. La
transmisidn por este canal es légicamente mas lenta que la de los efectos directos. Ademas,
su magnitud depende de otros factores, como la situacion ciclica de la economia, el caracter
transitorio 0 permanente que se espera que tenga la perturbacion y el grado de competencia
de los mercados.

Por otro lado, existe lo que se denominan «efectos de segunda vuelta», en la medida en que
los cambios de precios de consumo derivados de los efectos directos e indirectos puedan
suponer revisiones de las expectativas de inflacion de los agentes, que se trasladen a los
precios finales, directamente o indirectamente mediante la negociacion salarial. Por un
lado, expectativas de inflacion mas elevadas pueden suponer aumentos de los precios de
las empresas, al verse afectada la demanda por el precio relativo del bien producido res-
pecto al nivel general de precios. Por otro lado, si se producen cambios salariales, los
costes laborales de las empresas varian, lo que generalmente repercute sobre sus precios
de venta al publico. Asimismo, en economias en las que estan extendidas las clausulas de
indiciacion se produce un efecto adicional cuando estas se activan, lo que supone que el
efecto sobre la inflacion sea mas persistente. No obstante, suele existir cierta asimetria en
la aplicacion de estas clausulas, de modo que, cuando la inflacién se reduce por debajo
de un determinado umbral, no se produce una compensacion por las desviaciones de la
inflacién®.

Para captar estos efectos, se precisan modelos completos que permitan evaluar de ma-
nera global el impacto de las variaciones del precio del crudo, teniendo en cuenta la re-
accion de los agentes econdmicos, es decir, incluyendo tanto los efectos directos e indi-
rectos anteriormente mencionados, como los de segunda vuelta. Con este objetivo, en
este articulo se emplean el MTBE y el BEMOD. A la hora de interpretar sus resultados,
ha de tenerse en cuenta que estos modelos emplean parametros constantes a lo largo
del tiempo.

EI MTBE, en su versién mas reciente, estima las ecuaciones de comportamiento de cada una
de las principales variables macroecondémicas espafnolas para el periodo comprendido entre
el primer trimestre de 1986 y el ultimo de 2007. Constituye un sistema integrado de ecuacio-
nes del tipo mecanismos de correccion del error, que recoge las principales interdependen-
cias entre variables y la existencia de relaciones de corto y largo plazo, pero en el que no
intervienen las expectativas. Es un modelo principalmente de demanda, con precios y sala-
rios altamente relacionados, que representa una economia bastante sensible a cambios en
la demanda y precios mundiales, incluidos los precios del petrdleo, y donde las variables
reaccionan con cierta inercia a los cambios en sus determinantes.

5. Los modelos considerados en este articulo hacen abstraccion de esta asimetria.
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EFECTOS DE UNA CAIDA DEL 50% EN EL PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO 4
SEGUN EL MTBE (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviaciones porcentuales acumuladas respecto al escenario base.

De acuerdo con el MTBE, una caida del precio del petréleo produce un abaratamiento de las
importaciones de este producto que motiva, a través del efecto directo mencionado anterior-
mente, una reduccion de los precios a los que se enfrentan los consumidores y una caida de
los salarios negociados. El grafico 4 presenta una simulacion de una reduccion del 50% del
precio del crudo, mostrando el efecto acumulado desde el momento en que se produce la
perturbacion. Se observa que el impacto inmediato sobre los precios de consumo estimado
por el MTBE esta en consonancia con el que se obtiene a partir de los modelos desagrega-
dos de corto plazo, presentados en el apartado anterior. Asimismo, el efecto sobre los pre-
Cios es mayor que sobre los salarios nominales, de modo que se produce un incremento
apreciable de los salarios reales y de la renta disponible de las familias en términos reales. En
este contexto, los hogares aumentan, aunque con cierta lentitud, su gasto en consumo y su
inversion en vivienda. Por su parte, las empresas, para hacer frente a esta mayor demanda,
contratan mas trabajadores e incrementan su inversion, reforzando los efectos iniciales de la
perturbacion sobre la renta disponible real de los hogares y sobre el gasto.

Los efectos maximos sobre la inflacion se observan en el primer ano. De acuerdo con esta
simulacion, una caida del 50% del precio del petréleo supone una reduccion en el primer afio
de 1,3 puntos porcentuales (pp) en la tasa de variacion del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), mientras que en el segundo ano se produce una reduccion adicional de 0,6 pp.
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EFECTOS DE UNA CAIDA DEL 50% EN EL PRECIO DEL PETROLEO GRAFICO 5
SEGUN EL BEMOD (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviaciones porcentuales acumuladas respecto al escenario base.

Sin embargo, la inercia del MTBE hace que los mayores efectos sobre el crecimiento se
observen en el segundo afio, cuando ya se han materializado todos los efectos del abarata-
miento del crudo sobre precios y cantidades. Asi, el PIB apenas se modifica en el conjunto
del primer afio, mientras que en el segundo su tasa de variacién aumenta 1,1 pp.

Como ya se ha sefalado, el MTBE no incluye el papel de las expectativas en la toma de
decisiones econdémicas. Por ello, resulta util complementar las estimaciones anteriores con
las que proporciona el BEMOD, que pertenece al tipo de modelos de equilibrio general que
se utilizan cada vez con mas frecuencia en el andlisis de perturbaciones y de medidas de
politica econdémica. En este modelo, las expectativas acerca del valor futuro de las variables
desempenan un papel primordial: los hogares maximizan el valor presente descontado de su
utilidad a lo largo de toda su vida, y las empresas el de sus beneficios, sujetos a sus restric-
ciones presupuestarias y tecnoldgicas. Ademas del papel central de las expectativas y de la
cobertura conjunta de Espafia y la UEM, en el BEMOD los distintos sectores productivos
utilizan en su funcion de produccidn no solo empleo y capital, sino también petréleo, con lo
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IMPACTO DE UNA DISMINUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO EN UN 50% GRAFICO 6
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que es posible tener en cuenta efectos de oferta (como, por ejemplo, un abaratamiento de
los costes productivos al caer el precio del petrdleo), ausentes en el MTBE. Por ultimo, en el
BEMOD la politica monetaria responde a una regla de Taylor, siendo enddgena, de modo que
los tipos de interés disminuyen ante caidas de la inflacion en la UEM.

El grafico 5 muestra la respuesta a una bajada en el precio del petrdleo del 50%, de acuerdo
con este modelo. Como se puede observar, la reduccion del precio del crudo tiene un efecto
directo en el IAPC, a través de su componente energético. Se produce también un efecto indi-
recto, al reducirse los costes de produccion de las empresas de bienes comerciables y no
comerciables, lo cual se refleja en una menor inflacion, aproximada por el deflactor del PIB. En
ambos casos, el descenso de la inflacion ante esta perturbacion es superior en Espafna que en
el resto de la UEM, debido a la mayor dependencia energética de la economia espafiola, tanto
en términos de estructura de gasto de los hogares como en los procesos productivos. La ba-
jada de la inflacion en el area del euro llevaria al BCE a reducir los tipos de interés nominales,
con los consiguientes efectos expansivos sobre la demanda interna y, por tanto, sobre el cre-
cimiento del PIB. El aumento en la actividad que originaria este proceso es similar en ambos
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casos, si bien algo superior en Espana en el promedio de los primeros cuatro trimestres, debi-
do a la mayor dependencia del sector de bienes comerciables del petrdleo, lo que hace que el
abaratamiento de este factor productivo provoque mejoras de competitividad superiores y un
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Introduccion

Caracteristicas
empresariales ligadas
a la percepcion de
mayores dificultades
de acceso al crédito

Acceso a la financiacion externa y crecimiento empresarial: un analisis para el area
del euro

Este articulo ha sido elaborado por Carmen Martinez-Carrascal, de la Direccién General del Servicio de Estudios’.

Al facilitar la canalizacion de fondos hacia proyectos de inversion rentables, los sistemas financie-
ros contribuyen al crecimiento empresarial y al funcionamiento eficiente de la economia. Sin
embargo, los prestatarios tienen mayor conocimiento que los prestamistas sobre la verdadera
calidad de los proyectos y esta asimetria en la informacién dificulta, en algunos casos, el acceso
de las sociedades a recursos externos con los que financiar sus actividades, con lo que su ex-
pansion vendria limitada por sus flujos de caja corrientes. Esta situacion es potencialmente mas
relevante en periodos recesivos, en economias con sistemas financieros menos desarrollados y
para los prestatarios que mayores problemas tengan para aportar garantias adicionales con las
que asegurar la devolucion de los fondos prestados. Asimismo, cabe esperar que afecte en
mayor medida a las empresas nuevas, que no disponen de un historial previo en el que basar su
reputacion y sobre las que el mercado no tiene referencias, que a las ya establecidas.

En este contexto, este trabajo analiza primeramente qué factores condicionan en mayor me-
dida el acceso a la financiacidon externa por parte de las sociedades, explotando la informa-
cién contenida en la encuesta de opinién empresarial World Business Environment Survey
(WBES), elaborada por el Banco Mundial en los afios 1999-2000. Estos datos, referidos sola-
mente a dos afos, no permiten recuperar la evolucidon temporal de las posibles dificultades de
acceso a los recursos externos. Sin embargo, si es posible utilizarlos como base para realizar
una estimacién de dicha evolucidon temporal que permita estudiar como las dificultades de
acceso a la financiacion externa pueden afectar al crecimiento empresarial. Para ello, se utiliza
la base de datos AMADEUS, que contiene informacion a nivel individual del balance y cuenta
de resultados de una amplia muestra de empresas no financieras.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En el segundo epigrafe se analiza qué carac-
teristicas de las sociedades determinan la probabilidad de que presenten mayores dificultades
de acceso a la financiacion externa. En el tercero se estudia si estos obstéculos, una vez te-
nidos en cuenta los efectos de otras variables (el tamafo de la empresa, su edad, su flujo de
caja, su endeudamiento o su carga financiera), condicionan el crecimiento empresarial. Final-
mente, en el cuarto se resumen las principales conclusiones del estudio.

El andlisis de los factores determinantes de la existencia de dificultades de acceso a la financia-
cién externa por parte de las sociedades no financieras se puede basar en dos enfoques alter-
nativos: El primero de ellos consiste en la estimacion de modelos econométricos en los que la
presencia de restricciones financieras se induce a partir del comportamiento de las empresas y
de las predicciones que sobre dicho comportamiento proporcionan distintos modelos tedricos.
El segundo se fundamenta en la explotacion de la informacion de encuestas de opinién en las
que se pregunta a las empresas acerca de su percepcion sobre la posible existencia de estos
obstaculos. En este articulo se explota esta segunda estrategia. Conviene sefialar que, a pesar
de ser mas directa que la primera, presenta también limitaciones que conviene tener en cuenta.
Asi, la apreciacion de este tipo de trabas reviste un caracter subjetivo. Por otra parte, a menudo

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo n.° 0836, titulado Financing obstacles and growth: an analysis
for euro area non-financial corporations, realizado por Chiara Coluzzi, de la Universidad de Roma «Tor Vergata», Annalisa
Ferrando, del Banco Central Europeo, y Carmen Martinez-Carrascal. Este estudio esta también publicado en la serie de
Documentos de Trabajo del Banco Central Europeo.
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estas encuestas tienen una cobertura parcial, ya que suelen capturar cudles son las compafiias
que bajo unas determinadas condiciones perciben este tipo de restricciones, pero no las que
habrfan pedido un volumen mayor de fondos bajo unas condiciones més favorables?.

Para analizar los factores que contribuyen a explicar la existencia de dificultades de acceso a
la financiacion externa, se ha utilizado la encuesta de opinion WBES elaborada por el Banco
Mundial en los afios 1999-2000. Esta base de datos carece de una dimensién temporal que
permita analizar la evolucion en el tiempo de esta variable, pero incluye informacién sobre
distintas caracteristicas empresariales. De este modo, es posible estimar cuantitativamente la
relacion existente entre estas Ultimas variables y la percepcion de trabas en la obtencion de
recursos ajenos, y proyectarla después para periodos distintos del contemplado en la propia
encuesta. En particular, la encuesta incluye informacion no solo sobre los obstaculos financie-
ros y legales percibidos por las empresas para su crecimiento, sino también sobre su tamafio,
las ventas, el sector de actividad o su estructura de propiedad®. Aunque esta encuesta se
realizd a companias de 80 paises diferentes, en este estudio se han considerado Unicamente
las que operan en cinco de ellos (Alemania, Espafa, Francia, Italia y Portugal); esto es, aquellos
Estados del area del euro para los que se dispone de una cobertura suficientemente elevada
en la base de datos de AMADEUS, que también se explota en este trabajo.

El andlisis se ha basado en las respuestas de 382 sociedades a la pregunta sobre «cuan pro-
blematico para la marcha de su actividad es el acceso a la financiacion externa debido a re-
querimientos de colateral excesivos por parte de los bancos o instituciones financieras»*. De
acuerdo con las contestaciones, las empresas se han clasificado en dos grupos: las que indi-
can no sufrir este tipo de problema, o para las que es poco importante, y aquellas que respon-
den que tiene una importancia moderada o alta.

En el cuadro 1 se presentan los porcentajes de empresas que, en cada uno de los Estados
considerados, indicaban tener dificultades moderadas o altas en su acceso a la financiacion
externa en los afios de elaboracion de la encuesta (1999-2000). En general, se aprecian pa-
trones de respuesta comunes en los paises analizados. Asi, en primer lugar, se observa que
las companias pequefas son las que declaraban encontrar mayores trabas en este aspecto.
Estas diferencias por tamano eran comparativamente elevadas en Alemania, Espana y Portu-
gal, y mas reducidas en Francia e ltalia. Asimismo, las sociedades que operaban en el sector
de la construccion tendian a percibir mayores obstaculos en la captacion de recursos ajenos,
encontrandose las de la rama de servicios en el extremo opuesto. Finalmente, la percepcion
de las empresas de nueva creacion sobre sus posibilidades de obtencion de fondos externos
era mas negativa que para el resto de sociedades.

Con el fin de estimar la relacion existente entre la percepcion de dificultades de acceso a la
financiacion externa y diversas caracteristicas empresariales, se ha estimado un modelo eco-
nométrico®. En concreto, este analiza la influencia de diversas variables, como el sector de

2. Para una sintesis sobre la evidencia existente sobre restricciones de acceso a financiacion en el area del euro en base
a encuestas de opinién empresarial, véase Task Force of the Monetary Policy Committee of the ESCB (2007). 3. Para
mas detalle sobre las caracteristicas de esta encuesta, véase http://info.worldbank.org/governance/wbes/index.
html#wbes. 4. La encuesta incluye también preguntas relativas a dificultades de financiacion ligadas a otros aspectos.
De acuerdo con las respuestas de las sociedades, los requerimientos de colateral, los tipos de interés elevados y los
papeleos excesivos eran los factores que mas limitaban su actividad en el momento de realizacion de la encuesta. El
primero de ellos, que es el que se ha considerado en este estudio, es el que tiene mayor poder explicativo del indicador
general de existencia de obstaculos financieros que también se incluye en esta base de datos. 5. En concreto, se es-
tima un modelo probit en el que la variable dependiente toma el valor 1 si la empresa declara que sus dificultades para
acceder a financiacion externa tienen una influencia moderada o alta sobre su actividad. En la estimacién se incluyen
efectos fijos de pais para controlar por posibles diferencias estructurales en la variable de interés por parte de las socie-
dades que estén ligadas al pais en el que opera.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE INDICAN TENER DIFICULTADES DE ACCESO A LA FINANCIACION EXTERNA CUADRO 1
POR REQUERIMIENTOS DE COLATERAL EXCESIVOS

ALEMANIA FRANCIA ESPANA [TALIA PORTUGAL
Total 62,4% 40,4% 32,9% 54,4% 13,8%
POR TAMANO (a):
Pequefias 72,0% 50,0% 50,0% 65,0% 20,0%
Medianas 64,3% 31,6% 25,0% 51,2% 16,1%
Grandes 33,3% 40,0% 20,0% 50,0% 0,0%
POR SECTOR :
Manufacturas 78,9% 36,8% 50,0% 68,2% 9,1%
Construccion 76,9% 50,0% 40,0% 75,0% 50,0%
Servicios 54,1% 42,3% 22,2% 47,2% 13,1%
POR EDAD:
Empresa joven (b) 80,0% 44,4% 50,0% 55,6% 50,0%
Resto 60,2% 39,5% 30,9% 54,3% 12,0%

FUENTES: WBES y Banco de Espafia.

a. El tamafio de la empresa se define en funcién del nimero de empleados. Las sociedades pequefias, medianas y grandes son,
respectivamente, aquellas con hasta 49 empleados, entre 50 y 250 y mas de 250.
b. Empresa creada en los Ultimos cinco afios.
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actividad, si es de creacion reciente, el tamano, el volumen de ventas o la pertenencia a un
grupo empresarial, sobre la probabilidad de sufrir dificultades de acceso a la financiacion ex-
terna. El cuadro 2 muestra las estimaciones obtenidas.

Los resultados estan en linea con lo esperado. Asi, las empresas jovenes —aquellas con me-
nos de cinco anos de vida— vy las pequenas perciben mayores dificultades en su acceso a la
financiacion externa. En concreto, las probabilidades para este tipo de sociedades de sufrir
obstaculos en este aspecto son, respectivamente, un 13% y un 16% superiores a las encon-
tradas por las empresas més maduras y por las de mayor tamario®. Estas mayores trabas estan
ligadas, posiblemente, a su mayor grado de opacidad desde el punto de vista del prestamista.
Asimismo, los resultados indican que una buena evolucion de las ventas, que a priori reduce
las probabilidades de impago, mitiga los problemas de acceso al crédito. En concreto, de
acuerdo con las estimaciones obtenidas, un incremento de un punto porcentual en las ventas
reduce en promedio algo menos de 0,04 puntos porcentuales (pp) la probabilidad de sufrir
dificultades de acceso a fondos externos, siendo el impacto superior para valores reducidos
de esta variable.

Por sectores, las empresas manufactureras, y, en mayor medida, las constructoras, perciben
mayores restricciones de financiacion que las que operan en el sector servicios. En concreto,
para estas sociedades la probabilidad de enfrentarse a este tipo de dificultades es, respecti-
vamente, un 19% y un 27% mayor que la correspondiente a las compafias de las ramas de
servicios, lo que puede deberse, en parte, a diferencias sectoriales en el volumen de activos
que pueden ser utilizados como colateral. Asi, de acuerdo con la informacion de los balances
empresariales contenida en AMADEUS, la proporcion de activos fijos tangibles —que, en
principio, pueden ser aportados como garantia en operaciones de préstamo— es mayor en las
companias de servicios, situandose las constructoras en el extremo opuesto. Finalmente, a

6. El impacto diferencial sobre la probabilidad de sufrir dificultades de acceso a la financiacion externa reportado para
las empresas pequehas puede estar sesgado al alza debido a la existencia de causalidad inversa (el tamafio incide sobre
la existencia de restricciones financieras, pero estas condicionan también la dimension de la empresa). Al corregir este
problema (instrumentando la variable tamafo), el impacto marginal que se obtiene sobre la probabilidad analizada es
algo menor (del 9%).

BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009 ACCESO A LA FINANCIACION EXTERNA Y CRECIMIENTO EMPRESARIAL



Impacto de las

dificultades de acceso a la
financiacion externa sobre
el crecimiento empresarial

IMPACTO DE CARACTERISTICAS EMPRESARIALES SOBRE LA PROBABILIDAD CUADRO 2
DE TENER DIFICULTADES DE ACCESO A LA FINANCIACION EXTERNA

Impacto marginal

Empresa pequena (a) 0,127*
Empresa joven (b) 0,160*
Volumen de ventas (c) -0,038**
Empresa perteneciente a grupo empresarial 0,030
Sector manufacturas 0,186**
Sector construccion 0,268

FUENTES: WBES y Banco de Espafia.
NOTA: *,**** indican valor significativo para un nivel de confianza del 90%, 95% y 99%, respectivamente.

a. Empresa con menos de 50 empleados.
b. Empresa creada en los Ultimos cinco afios.
¢. En logaritmos.

la luz de las estimaciones realizadas, la pertenencia a un grupo empresarial no parece tener
una influencia significativa sobre las posibilidades de captacion de recursos ajenos.

Para evaluar el impacto de las dificultades de acceso a la financiacidon externa sobre el creci-
miento empresarial se ha estimado un modelo econométrico en el que la variacion del volu-
men de activos se explica en funcidn de un conjunto de caracteristicas de las empresas. Con
este fin se ha utilizado la informacion de la base de datos AMADEUS Bureau van Dijk para los
cinco paises considerados en la seccion 2. En conjunto, la muestra incluye en torno a un mi-
llén de observaciones correspondientes a unas 155.000 empresas para el periodo 1995-2005”.
La estimacion se realiza de forma separada para cada uno de los paises.

Para cada empresa, se estudia como la probabilidad de sufrir dificultades en la obtencion de
recursos ajenos incide sobre su crecimiento, una vez se ha controlado por otros determinan-
tes que condicionan esta tasa de avance. Dicha probabilidad se aproxima a partir de los re-
sultados presentados en la seccién anterior, utilizando los coeficientes obtenidos en la estima-
cion del modelo econométrico. Otras variables incluidas en el modelo son el valor desfasado
un periodo de la tasa de avance del volumen de activos, el tamano, las posibilidades de cre-
cimiento —aproximadas mediante el incremento de las ventas—, una variable dicotémica que
toma valor 1 sila empresa es joven (creada en los Ultimos cinco afios), y diversas ratios finan-
cieras: el flujo de caja sobre el activo total, el endeudamiento, la carga financiera (definida
como los pagos por intereses sobre el resultado econdémico bruto de explotacion mas los in-
gresos financieros). Finalmente, se incluyen también controles (efectos fijos) para tener en
cuenta la situacion econdmica general en cada momento y diferencias estructurales asocia-
das al sector de pertenencia de cada sociedad.

Los resultados se presentan en el cuadro 3. Como puede observarse, el coeficiente obtenido
para la probabilidad estimada de sufrir dificultades de acceso a la financiacion externa es nega-
tivo y significativo en cuatro de los cinco paises considerados, lo que parece indicar que las tra-
bas en la capacidad de obtencidn de recursos ajenos ejercen una influencia negativa sobre el
crecimiento empresarial. Unicamente para Alemania no se obtiene evidencia en esta direccién, lo
que podria ser debido al tamafo reducido de la muestra con la que se ha llevado a cabo la esti-
macion en este pais y a la baja proporcion de empresas pequenas en esta base de datos.

7. Periodo 1996-2005 en el caso de Francia.
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DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO EMPRESARIAL (a) CUADRO 3

FRANCIA ALEMANIA ITALIA ESPANA PORTUGAL

Crecimientoj_1 0,174 -0,064** -0,345"** -0,124*** -0,043*
Tamanoj;-1 -0,025"** 0,030* -0,018* -0,036"** -0,033**
Empresa joven 0,038** -0,07 0,070*** 0,099*** 0,089***
Oportunidades de crecimientoj;_4 0,288 0,182 0,571 0,175 0,129
Flujo de cajajt-1 0,411 0,172*** 0,428"* 0,492*** 0,285"**
Endeudamientojt- 1 0,047 -0,161 0,110 0,120 0,122
Carga financieraj;_1 -0,030™ -0,01 -0,08 -0,031**

Dificultades de acceso a financiacioni;_q -0,133* 0,39 -0,228* -0,341** -0,265**
Numero de observaciones 282.522 7.955 270.818 317.689 21.266

FUENTES: AMADEUS y Banco de Espana.

a. El crecimiento se mide como la variacion del nivel de activos; empresa joven es una variable dicotomica que toma valor 1 para empresas
creadas en los ultimos cinco afios; las oportunidades de crecimiento se aproximan mediante el volumen de ventas. El tamafio es el logaritmo
del volumen de activos. El flujo de caja y el endeudamiento estan normalizados por el nivel de activos totales de la empresa.

La carga financiera es la ratio de pagos de intereses por financiacion recibida sobre resultado econdémico bruto mas ingresos financieros.

El indicador de dificultades de acceso a financiacion se obtiene a partir de los resultados de la estimacion presentados en el cuadro 1.

* **, **indica significatividad para un nivel de confianza del 90%, 95% y 99%, respectivamente.
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Asimismo, el coeficiente estimado para la variable dependiente desfasada un periodo es ne-
gativo y significativo en todos los paises analizados, indicando que los periodos con tasas de
expansion por encima de la media estan seguidos, en general, de fases de menor dinamismo.
Por otra parte, el ritmo de avance esta relacionado, con la excepcion de Alemania, con el ta-
mano vy la edad de la empresa, siendo las de menor dimensién vy las de creacién reciente las
que presentan mayor crecimiento. Las diferencias en esta variable para las empresas mas
jovenes y las mas maduras son especialmente acusadas en ltalia, Espafia y Portugal. Ade-
mas, es también en los dos Ultimos paises citados en los que los ritmos de avance parecen
estar mas ligados al tamafio de las sociedades.

Como cabria esperar, unas mayores oportunidades de crecimiento se traducen en un mayor
incremento en el volumen de activos. Asimismo, este aumento esta también positivamente
vinculado al flujo de caja, siendo esta relacion mas relevante en aquellos paises en los que la
muestra utilizada presenta un mayor porcentaje de empresas de tamano reducido (Espafia,
Francia e ltalia). La existencia de un vinculo mas fuerte para estas sociedades podria ser de-
bida a las mayores dificultades de acceso a la financiacion externa que presentan, de acuerdo
con el andlisis mostrado en la seccidn previa, lo que harfa que sus posibilidades de expan-
sion estuviesen mas condicionadas por su capacidad de generacion interna de recursos. Asi,
un ascenso de un punto porcentual del flujo de caja sobre el total de activos se traduciria en
una elevacién del ritmo de crecimiento de entre 0,4 pp y 0,5 pp en Espafia, Francia e ltalia,
mientras que el impacto estimado en Alemania seria bastante inferior (0,2 pp).

Los resultados relativos al impacto del endeudamiento sobre la tasa de variacion de los acti-
vOs no son concluyentes. Asi, se estima un coeficiente negativo y significativo para Alemania
y Portugal, mientras que para Espana, Francia e Italia es positivo y significativo. Esto podria
ser debido a la existencia de dos efectos contrapuestos. Por una parte, un volumen de deuda
mas elevado puede implicar una mayor presion financiera, dificultando el acceso a la financia-
cion externa adicional y, por tanto, ejerciendo un impacto negativo sobre el crecimiento, y, por
otra, las empresas con mejores oportunidades de inversidon son posiblemente las que acce-
den con mayor facilidad a recursos ajenos para financiar sus proyectos, lo que se reflejara en
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una relacion positiva entre ambas variables. Un sencillo andlisis de regresion parece indicar
que estos dos efectos antagdnicos son relevantes para determinar el signo y la magnitud del
impacto del endeudamiento sobre el avance de la actividad, ya que parece existir una relacion
positiva entre las posibilidades de crecimiento y el aumento en la ratio de endeudamiento, pero
Unicamente cuando esta Ultima se situa en niveles moderados.

Por lo que respecta a la carga financiera, los resultados parecen indicar que esta ratio contri-
buye a ralentizar el crecimiento empresarial. Asi, el coeficiente estimado es negativo y signifi-
cativo para dos de los cuatro paises —Espana y Francia— para los que se dispone de infor-
macion sobre esta variable, mientras que para ltalia el coeficiente, aunque negativo y de
magnitud similar a los obtenidos para Espafna y Francia, no es significativo debido a la impre-
cisién con que se estima.

En este articulo se han analizado las caracteristicas empresariales que influyen sobre la capa-
cidad de las sociedades para acceder a la financiacion externa y se ha evaluado en qué me-
dida esa capacidad condiciona el crecimiento empresarial. Para ello, se ha combinado la in-
formacién de la encuesta de opinién empresarial WBES con informacion del balance y cuenta
de resultados de las empresas contenidas en la base de datos AMADEUS para cinco paises
del area del euro.

LLos resultados indican que las empresas jovenes y las pequefas son las que tienden a expe-
rimentar una menor facilidad de obtencion de financiacion externa, lo que esta ligado, posible-
mente, a las mayores dificultades de los prestamistas para evaluar, en estos casos, la trayec-
toria de las companias y su capacidad de pago. De hecho, las estimaciones realizadas indican
que una buena evolucion de las ventas mitiga los problemas de acceso al crédito. Por secto-
res, las empresas manufactureras, y, especialmente, las constructoras, encuentran mayores
trabas que las que operan en el sector servicios.

Como cabria esperar, las dificultades de acceso a la financiacidon externa tienden a actuar
como un freno al crecimiento empresarial. Flujos de caja mas elevados favorecen un mayor
ritmo de expansion, especialmente en aquellos paises para los que la muestra utilizada incluye
un mayor porcentaje de empresas pequefas, que, segun los resultados obtenidos, son las que
sufren mayores trabas para captar recursos ajenos y, por tanto, podrian tener sus posibilida-
des de expansion mas condicionadas por su capacidad de generacion interna de recursos.

LLa menor facilidad de acceso a la financiacion externa para las empresas pequenas y para las
de creacion reciente y la estrecha relacion existente entre el acceso a la financiacion y el creci-
miento de la actividad empresarial apuntan la conveniencia de potenciar instrumentos finan-
cieros que, como el capital riesgo, estan especialmente orientados a companias jovenes.
También justifican actuaciones publicas dirigidas a corregir los fallos de mercado que limitan
la capacidad de expansién de este tipo de companias.
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Las relaciones comerciales y financieras de la UEM con Europa Central y del Este

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

En la primera parte de 2008, los episodios de turbulencias financieras que se habian iniciado
en el verano de 2007 afectaron principalmente a los paises mas desarrollados. El progresivo
endurecimiento de las condiciones de financiacion, la reduccién del precio de los activos fi-
nancieros e inmobiliarios y el retroceso de la confianza fueron provocando una contencion de
la demanda y de la actividad en dichas economias, mientras las emergentes permanecian
relativamente aisladas de estos procesos y sostenian elevados ritmos de crecimiento, que
contribuian a mitigar de alguna manera el ajuste de las primeras, a través de su demanda
exterior.

Esta situacion experimentd un giro a partir del verano, cuando el agravamiento de las tensio-
nes financieras quebro la resistencia de los paises emergentes, provocando una crisis de
caracter global. En los ultimos meses, la actividad de los paises emergentes ha registrado una
abrupta desaceleracion que se ha trasladado con rapidez al comercio mundial, intensificando
el ajuste de las economias mas desarrolladas.

En los paises del Centro y Este de Europa (CEE), el impacto de la crisis esta siendo particular-
mente intenso, en especial, en aquellos casos que acumulan mayores desequilibrios macro-
financieros. Algunos Estados, como Hungria y Letonia, han necesitado medidas concertadas
de ayuda para evitar el colapso financiero, y, mas recientemente, Rumania también ha solici-
tado asistencia. La evolucion de estos paises esta suscitando una preocupacion creciente,
por la posibilidad de que acabe incidiendo en la situacion de algunos paises de la UEM.

En este articulo se repasan las interdependencias entre los paises del area del euro y Euro-
pa emergente, y, en particular, los Nuevos Estados Miembros de la UE (NEM)! —aunque en
algun apartado especifico se hara referencia también a paises no pertenecientes a la UE—.
Hay que tener en cuenta que la globalizacion y la division de las cadenas de produccion han
provocado que las relaciones entre las distintas economias sean mucho mas complejas que
la que se deriva del simple andlisis de las relaciones comerciales y financieras directas pre-
sentadas a continuacion. Con esta nota de cautela, tras esta introduccion, la siguiente
seccion se centra en las relaciones comerciales, mientras que la tercera describe la inver-
sion extranjera directa y la posicion de la banca de la UEM en la regidn. La seccién cuarta
repasa brevemente el impacto de la crisis financiera y econémica global sobre estos paises
y las ayudas que se estan desarrollando, para extraer algunas conclusiones en la Ultima
seccion.

El proceso de desarrollo de las economias CEE, vy, en particular, de los NEM, se asentd en la
presencia creciente de capital extranjero, que llevaba asociada una transferencia de tecnolo-
gia y conocimiento empresarial que mejoré notablemente su capacidad y calidad productiva
y, por tanto, su potencial exportador. Ello les permitié doblar su cuota de exportacion en los
mercados mundiales entre 1999 y 2007, en contraste con el retroceso que experimentaron las
cuotas de exportacion de las economias desarrolladas en ese mismo periodo, y todo ello en

1. Los nuevos Estados miembros de la UE a los que nos referimos en este articulo incluyen la Republica Checa, Eslova-
quia, Polonia, Bulgaria, Letonia, Lituania y Estonia (que forman parte de la UE desde mayo de 2004) y Bulgaria y Ruma-
nia (desde enero de 2007).
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EXPORTACIONES DE LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS A LA ZONA DEL EURO (2007) (a) CUADRO 1

% total exportaciones

de

a NEM
Austria 3,4
Bélgica 24
Alemania 24,4
Espafa 2,7
Finlandia 1,0
Francia 5,5
Grecia 0,9
Irlanda 04
Italia 6,6
Luxemburgo 0,1
Holanda 3,3
Portugal 0,4
UEM (b) 49,8

FUENTE: FMI (DOTS).

R.Checa Estonia Letonia Lituania Hungria ~ Polonia  Eslovaquia Bulgaria Rumania

4,6 0,6 0,5 0,4 4,6 1,8 5,8 1,8 2,6
2,8 1,0 1,0 1,7 1,5 2,7 2,1 6,2 1,6
30,7 52 8,3 10,5 28,1 25,9 21,4 10,3 16,9
2,6 0,6 1,4 1,4 3,1 29 3,1 2,4 2,3
0,6 17,7 3,0 1,3 0,5 0,7 0,6 0,3 0,2
5,4 1,3 1,5 3,6 4,7 6,1 6,7 4,0 7,7
0,4 0,2 0,2 0,1 0,8 0,4 0,6 Q)i 1,7
0,3 0,4 1,0 0,4 0,6 0,4 0,2 0,1 0,3
4,9 1.1 1,5 2,3 5,6 6,6 6,4 10,3 17,2
0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1
3,7 2,7 2,0 3,0 2,8 3,8 3,6 1,2 2,1
0,4 0,1 0,1 0,2 0,7 0,3 0,3 0,2 0,1
56,4 30,3 20,1 22,1 54,3 48,0 50,9 45,9 48,5

a. Exportaciones de bienes a precios corrientes.
b. Se excluye Eslovaquia, que, hasta enero de 2009, no era miembro de la zona del euro.
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un contexto de pérdida de competitividad-precio. También las importaciones de los NEM
mostraron un comportamiento muy expansivo, en consonancia con los requerimientos de
capital de estas economias y con el crecimiento de algunas industrias como la del automavil,
intensivas en consumos intermedios importados. Como consecuencia de lo anterior, el grado
de apertura de esta regién —esto es, la suma de las exportaciones e importaciones en por-
centaje del PIB— se situd proximo al 45%, superando los niveles promedio observados de los
actuales miembros de la UEM.

La expansion del comercio exterior de los NEM refleja, principalmente, un estrechamiento de
sus vinculos comerciales con los paises del area del euro, que se manifiesta tanto en la ver-
tiente de exportaciones como en la de importaciones? [véase Comision Europea (2009)]. En el
cuadro 1, se puede constatar que la mayoria de los NEM, salvo los paises balticos, destinan
casi la mitad de sus ventas a los paises de la UEM. No obstante, los fuertes vinculos comer-
ciales con Alemania explican gran parte de este porcentaje.

De manera reciproca, también ha aumentado de manera notable la importancia de los
NEM como mercado de destino de las exportaciones de la zona del euro (véanse cuadro 2
y grafico 1). En 2007, las ventas de la zona del euro a los NEM representaban un 7,3%
del total de las exportaciones, frente al 5% observado en el afo 2000. Este porcentaje
asciende hasta un 12% si se incluye Rusia, Ucrania, Turquia y Croacia, estos dos ultimos,
candidatos a la UE. Es decir, a pesar de la tradicional inclinacién de los paises de la UEM
hacia el comercio intra-area, Europa emergente ha alcanzado una participacion superior a
la de, por ejemplo, Estados Unidos o Asia en las exportaciones de la zona del euro. Por
paises, los principales destinos son Polonia y la Republica Checa, y, fuera de la UE, Rusia
y Turquia.

2. Las cifras se refieren exclusivamente al comercio de bienes. Se excluye el comercio de servicios debido a la ausencia
de informacién desagregada con suficiente detalle geografico.
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EXPORTACIONES DE LA UEM A EUROPA EMERGENTE (2007) (a) CUADRO 2

% total exportaciones

de
a

Nuevos Estados miembros
Republica Checa
Estonia

Letonia

Lituania

Hungria

Polonia
Eslovaquia
Bulgaria
Rumania

Rusia

Turquia

Croacia

Ucrania

TOTAL

Pro Memoria
UEM (b)

Estados Unidos
Asia

Total exportaciones (% PIB)

FUENTE: FMI (DOTS).

UEM (b) AT BE DE ES Fl FR GR IE T LU NL PT

7,4 14,8 38 10,8 3,9 8,0 46 139 1,8 7,4 5,2 5,2 2,1
1,6 3,6 08 27 0,7 0,6 0,8 0,5 0,4 1,1 1,2 1,5 0,4

0,2 0,1 01 02 0,1 2,7 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0
0,1 02 01 02 0,1 0,7 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
0,2 0,1 02 03 02 0,6 0,1 0,1 0,0 02 04 02 0,0

1,2 3,6 05 1.8 0,6 0,5 0,7 0,6 02 1,0 0,6 0,8 04
2,4 2,7 1,4 38 1,3 2,4 1,6 1,4 0,7 2,4 1,9 1,8 0,7
0,6 2,0 03 09 0,3 02 0,5 02 0,1 0,5 0,4 0,3 0,1
0,3 0,6 01 03 0,1 0,1 0,1 6,5 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1
0,8 1,8 03 08 0,5 0,3 0,6 4,5 02 1,5 0,4 0,4 0,4

2,2 2,4 1,0 29 1,1 10,3 1,4 2,1 0,4 2,7 0,9 1,7 0,4
1,4 0,8 1,0 15 1,6 1,0 1,3 3,6 0,5 2,0 2,0 1,0 0,6
0,4 0,7 02 06 0,2 0,8 0,2 0,6 0,0 0,6 0,1 0,4 0,1
0,4 1,3 01 03 0,2 0,1 0,1 0,7 0,0 0,8 0,0 0,1 0,0

11,8 20,0 6,1 16,2 6,9 20,2 76 20,8 2,7 134 8,3 8,4 3,2

49,8 52,5 62,6 42,7 57,0 30,3 494 441 411 450 70,5 606 644

6,5 4,9 57 76 4,0 6,4 6,2 42 17,8 6,8 1,8 4,3 4,8
7,1 5,0 56 88 3,9 9,3 8,7 249 7,7 7,3 2,5 4,7 4,8

45,7 60,4 1292 545 240 602 292 103 637 320 618 973 316

a. Exportaciones de bienes a precios corrientes.
b. Incluye comercio intra-area. Se excluye Eslovaquia, que, hasta enero de 2009, no era miembro de la zona del euro.

Las relaciones financieras
de la UEM con las
economias del centro

y este de Europa

Estos resultados agregados ocultan importantes diferencias por paises. En concreto, Grecia,
Austria y Finlandia se distinguen por una mayor dependencia de los paises CEE como merca-
do de destino de las exportaciones, con un peso de aproximadamente un 20% de sus ope-
raciones en 2007 (incluyendo Rusia, Croacia, Ucrania y Turquia). La composicion por paises
se encuentra condicionada por la proximidad geografica: en el caso de Grecia, las ventas a
Bulgaria y Rumania son mas importantes, mientras que en Finlandia sobresalen los paises
balticos y Rusia; en Austria destaca la especializacion en los mercados del centro de Europa.
Por su parte, Alemania e Italia destinan un porcentaje menor, aunque no despreciable, de sus
ventas hacia esta region, del 7% y 11%, respectivamente, en 2007, con un mayor volumen de
operaciones hacia Polonia y la Republica Checa. Finalmente, cabe destacar que el peso de la
Europa emergente en las exportaciones totales de Espafa es reducido (en torno al 4% en
2007).

Como ya se ha mencionado, la transformacion econdémica de los paises CEE ha estado aso-
ciada a la intensa afluencia de inversiones directas procedentes de las economias de la UEM.
En el promedio de los afios 1995-2006° casi el 5% de la inversion directa de la UEM se dirigio
hacia los NEM, impulsado por el gran potencial de desarrollo y de crecimiento econémico de
la region, el compromiso y posterior adhesion a la UE y las oportunidades de beneficios deri-

3. Debido a que no se dispone de cifras de stock de inversion extranjera directa desagregados por paises, se emplean
los flujos de inversion acumulados desde 1995 hasta el Ultimo afo disponible.
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EXPORTACIONES DE LA UEM A LOS NUEVOS ESTADOS MIEMBROS (a) GRAFICO 1

. 2000
I 2007

% total exportaciones
16

UEM (b) GR AT DE FI IT LU NL FR ES BE PT IE

FUENTE: FMI (DOTS).

a. Exportaciones de bienes a precios corrientes.
b. Se excluye Eslovaquia, que, hasta enero de 2009, no era miembro de la zona del euro.

ACTIVOS EXTERIORES DE BANCOS DE LA UEM EN EUROPA EMERGENTE (a) GRAFICO 2

Immmmm RESTO EUROPA EMERGENTE (b)
s NUEVOS ESTADOS MIEMBROS UE (7+2)

% del PIB
0

60
50
40
30
20

FUENTES: Banco Central Europeo y BIS.

a. Son posiciones en términos consolidados para grupos bancarios que se basan en el pais
donde se encuentra la sede del banco.

b. Incluye los siguientes paises: Albania, Bielorrusia, Bosnia, Croacia, Macedonia,

Moldavia, Montenegro, Rusia, Serbia, Turquia y Ucrania.

c. Excluido Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Iflanda, Luxemburgo y Malta.

d. Para 2008 no esta disponible el desglose entre regiones.

vadas de los diferenciales de tipos de interés (véase cuadro 3). En ese periodo, Austria fue el
pais con mayores inversiones en estas economias, seguido de Grecia.

Como se ilustra en el grafico 2, un aspecto singular de este proceso han sido las elevadas
inversiones que han realizado los bancos de la zona del euro —ademas de otros paises como
Suecia y Suiza—, que propiciaron una profunda reestructuracion del sistema bancario de los
paises CEE. Fruto de ello, en 2007, mas del 70% de los activos del sector bancario en los NEM
pertenecia a filiales y sucursales extranjeras, en su mayoria de paises de la UE, porcentaje que
supera el 90% en la Republica Checa, Estonia o Eslovaquia —que, desde enero de 2009,
pertenece a la UEM— [véase BCE (2008)].
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INVERSION DIRECTA DE LA UEM EN EUROPA EMERGENTE (a)

% total inversion directa (ID)

UEM (b) AT BE FI FR DE GR IE T
Nuevos Estados miembros 4,7 39,3 1,4 3,9 2,8 7,0 24,5 -0,2 4,5
Republica Checa 0,5 92 -7,2 0,0 0,5 1,3 -0,1 0,0 0,3
Estonia 0,0 0,0 0,0 155 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Letonia 0,0 0,1 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lituania 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Hungria 155 8,6 9.2 0,8 0,4 1,8 -0,1 -0,2 0,2
Polonia 1,5 -1,4 -0,4 1,1 1,5 2,6 1,1 0,0 3,1
Eslovaquia 0,3 39 -0,2 0,0 0,2 0,7 0,0 0,0 0,1
Bulgaria 02 3,6 0,0 0,0 0,0 0,1 7,8 0,0 0,3
Rumania 06 152 0,0 0,1 0,2 0,5 15,8 0,0 0,5
Rusia 0,9 3,5 0,5 1,6 0,4 0,6 0,3 0,0 0,1
Turquia 0,4 2,0 0,8 0,4 0,3 0,7 0,7 0,0 0,5
Croacia 0,2 4,2 0,0 0,0 0,2 0,3 0,0 0,0 0,2
Ucrania 0,2 2,3 0,0 0,0 0,0 0,8 0,4 0,0 0,0
TOTAL 65 51,2 2,7 59 3,6 9,4 26,1 -0,2 5,4
Pro Memoria
Zona del euro 29,3 17,8 55,4 46,1 32,4 16,1 15,7 11,4 56,8
Estados Unidos 17,0 2,2 2,1 7,7 16,8 32,9 9,4 1,56 7,7
Asia 4,6 3,4 9,9 2,7 5,1 7,8 4,4 1,2 1,3
Total ID en el exterior
mm € 3.397 63 171 78 917 811 4 81 205
% PIB (c) 40,3 24,4 53,7 46,6 50,7 34,9 1,8 45,7 13,8

FUENTES: Banco Central Europeo y OCDE.

a. Flujos acumulados durante el periodo 1995-2006. Un signo negativo indica desinversion.
b. Se excluye Chipre, Eslovenia y Malta por falta de datos y Luxemburgo por las peculiaridades de sus cifras de inversion.
c. Total de los flujos acumulados (1995-2006) en porcentaje del PIB nominal de 2006.

NL

2,7
0,4
0,0
0,0
0,0
0,6
1,0
02

0,0

0,6

3,1
0,3
0,0
0,1

6,2

27,8
16,6
2,7

591
109,4

PT
2,5
0,1
0,0
0,0
0,0
0,1
22
00
0,0
0,1

0,0
0,3
0,0
0,1

28

40,3
2,2
0,8

16
29,9

CUADRO 3

ES
4,4
1,2
0,0
0,0
0,0
2,1
0,8
0,0
0,1
02

0,1
0,1
0,1
0,0

4,7

27,4
71
0,9

431
43,8

Con datos provisionales del BIS hasta finales del tercer trimestre de 2008, el peso de las po-
siciones acreedoras consolidadas* de los bancos de la UEM frente a las economias emergen-
tes de Europa alcanzo mas del 9% del PIB, frente a menos del 3% en 2000 (véase grafico 2).
Por pais de destino, las mayores inversiones se encuentran en Polonia (228 mm de ddlares),
la Republica Checa (178 mm de ddlares), Rusia (168 mm de ddlares), Hungria (135 mm de
ddlares), Rumania (109 mm de ddlares) y Turquia (99 mm de ddlares).

La concentracion de las inversiones exteriores de los bancos en Europa emergente es peque-

fa. Asi, las tenencias en esta region representan algo mas del 8% del total de activos en el
exterior de la banca de la zona del euro, que asciende a un 110% del PIB del area, incluidos
los importes intra-area (véase cuadro 4). Como se recoge en el cuadro 5, en relacion con el

tamano del sistema bancario, las tenencias en Europa emergente son también reducidas, en
torno al 3% de los activos totales de los bancos del area —el 1,9% es frente a los NEM—. La
segunda region emergente en importancia para las entidades de la UEM es Latinoamérica,

con una exposicion que supone el 1,3% de su balance.

4. Esta estadistica proporciona estimaciones comparables internacionalmente de la exposicion de los sistemas banca-
rios nacionales. Los activos exteriores consolidados, basados en la nacionalidad del banco declarante, recogen tanto los
activos trasfronterizos como los locales (de las filiales en el extranjero) en moneda local y divisas, consolidados de las

posiciones dentro de los grupos bancarios.
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DISTRIBUCION POR AREAS GEOGRAFICAS DE LOS ACTIVOS EXTERIORES CONSOLIDADOS DE LOS BANCOS CUADRO 4
DE LA UEM (a)

de
frente a UEM (b) AT BE DE ES FI FR GR [T NL PT us

TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
PAISES DESARROLLADOS 794 448 832 828 690 767 833 305 774 827 694 604
UEM 41,1 30,0 5839 375 279 78 412 159 636 396 51,3 253
EEUU 16,8 44 1156 18,0 9,4 3,7 199 3,6 41 19,0 54 —
Reino Unido 141 50 18,8 16,8 29,5 — 11,3 10,2 6,9 12,7 86 17,2
Japon 2,4 0,1 0,4 2,0 0,1 0,1 5,9 0,0 — 1,8 0,1 7,3
PAISES EN DESARROLLO 15,7 525 12,8 10,1 28,8 150 111 66,3 20,0 141 22,6 28,6
Europa 8,4 493 9,8 5,1 09 137 41 59,9 18,1 6,3 114 3,2
Nuevos Estados miembros 53 350 7,7 2,8 0,6 - 24 289 11,4 37 10,4 1,3
— Europa Central 4,2 26,1 7,5 2,4 0,5 — 1,8 0,2 9,4 S 10,1 1,2
— Paises Balticos 0,1 0,2 0,0 0,2 0,0 — 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0
— Bulgaria + Rumania 1,0 8,7 0,2 0,2 0,0 — 05 287 1,7 0,6 0,3 0,1
Africa y Oriente Medio 1,6 1,3 0,7 1,4 0,4 0,5 3,0 3,8 0,6 0,9 5,1 2,4
Asia y Pacifico 2,5 1,6 1,8 2,7 0,4 0,5 2,8 2,6 0,9 4,5 04 128
Ameérica Latina BhS) 0,3 0,5 09 27,0 0,2 1,1 0,0 0,5 2,4 57 102
Resto 50 2,7 4,0 7,2 2,2 8,3 5,6 8 2,6 88 81 11,0
Pro Memoria

Total (% PIB) 110,8 133,56 2704 1152 750 44,7 1289 282 516 2212 614 11,6

FUENTES: Banco Central Europeo y BIS.

a. Datos para el tercer trimestre de 2008.
b. Excluido Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Irlanda, Luxemburgo y Malta.

Desde el punto de vista del pais de origen hay diferencias muy marcadas. Austria concentra
las mayores inversiones tanto en términos absolutos (277 mm de ddlares) como, sobre todo,
en relacion con su PIB (en torno al 65%) y el tamano de su sector bancario (cerca del 19%).
Este pais, junto con Alemania e ltalia (ambos con inversiones de 220 mm de ddlares cada
uno), acumulan casi el 60% de la posicion acreedora en esta region del total de bancos de la
UEM. En todos los casos, las posiciones en Europa emergente son mayoritariamente frente a
paises de la UE: mas del 70% en Austria, un 63% en ltalia y el 55% en Alemania. En el caso
de Austria, la mayor actividad de sus bancos se concentra, dentro de la UE, en la Republica
Checa, Rumania, Hungria y Eslovaquia (ya miembro de la zona del euro), mientras que, fuera
de la UE, en Rusia y Croacia.

En términos relativos también destacan Grecia, Bélgica y Holanda. En el caso de Grecia,
su inversion en la region representa casi el 10% del activo del sector bancario griego y el
17% del PIB, con una elevada concentracion en Bulgaria y Rumania, y, fuera de la UE, en
Turquia. En el caso de Bélgica, las tenencias alcanzan el 28% del PIB y el 7% del activo
de sus bancos, con inversiones relativamente mas elevadas en la Republica Checa, se-
guida de Polonia, Hungria y Turquia. Finalmente, Holanda también cuenta con un volu-
men de activos bancarios en la region superior a la media de la UEM (casi el 14% del PIB
y mas del 3,6% del balance de los bancos), con una posicion destacada en Polonia y
también significativa fuera de la UE en Rusia y Turquia. En contraposicion, la inversion
directa en la zona de los bancos espafnoles destaca por ser muy reducida. Los activos
bancarios en el exterior representan un 75% del PIB, pero menos del 1% del total se di-
rige a Europa emergente, mientras que los paises de América Latina concentran el 27%
de estos activos.
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ACTIVOS EXTERIORES CONSOLIDADOS DE LOS BANCOS DE LA UEM EN EUROPA EMERGENTE (Il TR 2008)

% total de activos de IFM

de
frente a

EUROPA EMERGENTE (a)
Nuevos Estados miembros

Republica Checa
Hungria

Polonia
Eslovaquia
Estonia

Letonia

Lituania

Bulgaria
Rumania

Otros
Rusia
Turquia
Croacia
Ucrania

Pro Memoria
TODOS LOS PAISES

Todos los paises no UEM

Paises en desarrollo

— Africa y Oriente Medio

— Asia y Pacifico
— América Latina

FUENTES: BIS y BCE.

CUADRO 5

UEM (b) AT BE DE ES Fl (c) FR GR T NL PT

3,1 18,3 6,8 1,9 0,2 3,4 1,5 9,6 4,2 3,6 2,6
1,9 13,0 5,3 1,1 0,2 1,9 0,8 4,6 2,7 2,1 2,4
0,4 4,0 2,5 0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 0,3 02 0,0
0,3 2,4 0,9 0,3 0,0 0,0 0,1 0,0 0,5 0,2 0,1
0,6 1,1 1,2 0,5 0,1 0,0 02 0,0 1,0 1,2 2,2
0.2 2,1 0,6 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 04 0,2 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6 0,2 0,0 0,0
0,3 29 0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 3,0 0,3 0,3 0,1
1,1 5,3 1,4 0,9 0,1 0,2 0,6 5,0 1,6 1,5 0,2
0,4 1,5 0,5 0,4 0,1 0,1 0,3 0,2 0,5 0,7 0,1
0,2 0,2 0,8 0,2 0,0 0,0 0,1 3,3 0,0 0,7 0,1
0.2 1,6 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 0,6 0,0 0,0
0,1 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
36,7 37,1 68,9 38,1 27,1 246 354 160 234 579 23,0
21,6 26,0 318 238 196 22,7 208 135 85 350 11,2
57 19,5 8,8 3,8 7,8 3,7 3,9 10,6 4,7 8,1 52
0,6 0,5 0,5 0,5 0,1 0,1 1,1 0,6 0,1 0,5 1,2
0,9 0,6 1,2 1,0 0,1 0,1 1,0 0,4 0,2 2,6 0,1
1,2 0,1 0,4 0,3 7,3 0,0 04 0,0 0,1 1,4 1,3

a. Europa emergente comprende, ademas de los nuevos Estados miembros de la UE, otros paises del sur y este de Europa: Albania, Bielorrusia, Bosnia,
Croacia, Macedonia, Moldavia, Montenegro, Rusia, Serbia, Turquia y Ucrania.

b. Excluido Chipre, Eslovenia, Irlanda, Luxemburgo, Malta y Eslovaquia (que entra a formar parte de la UEM en enero de 2009).

c. El desglose por pais corresponde a | TR 2007.

El impacto de la crisis
econodmica y financiera
global

Como se menciond en la introduccion, a lo largo de la segunda mitad de 2008 la mayoria de
las economias emergentes se han visto afectadas por el agravamiento de la crisis financiera
global y la desaceleracion de las regiones mas desarrolladas. Mientras algunas economias de
Europa emergente estan mostrando una gran fragilidad, existen también notables excepcio-
nes, como Polonia y la Republica Checa.

Para entender el acusado deterioro econdémico que estan mostrando algunos paises CEE,
cabe recordar que, a diferencia de otras regiones emergentes como las del Sudeste asiatico,
el crecimiento de los NEM no ha estado liderado por el sector exterior [véase FMI (2004)]. El
factor decisivo en la evolucion econdmica de estos paises ha sido el dinamismo de la deman-
da interna sustentado en la expansién del crédito, en las abundantes entradas de capital ex-
terior a través de los bancos matriz con filiales en la region y en un contexto global de amplia
liquidez. Este modelo de crecimiento gestd importantes desequilibrios domésticos y exterio-
res en algunos de estos paises (véase grafico 3). Asi, el endeudamiento del sector privado
crecio rapidamente, aunque sus niveles se encuentran todavia alejados de los valores medios
de la UEM. La otra cara de la expansion de la demanda interna fue la acumulacion de déficits
por cuenta corriente elevados y persistentes, que superaron en algunos casos el 20% del PIB
y que propiciaron un rapido aumento de la deuda exterior. En contraste con el endeudamien-
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ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO

[ 2003
[ 2007

% del PIB
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GRAFICO 3

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO
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FUENTES: Banco Central Europeo, Banco Mundial, BIS, FMI'y OCDE.

a. Deuda en préstamos a hogares y sociedades no financieras recogida en las cuentas financieras.
b. En 2008 el dato corresponde al tercer trimestre.

c. En Hungria, se excluye parte de la deuda externa que corresponde a Entidades de Tenencia de
Valores (ETV) y que representa un 30% del PIB.

d. Media ponderada de la deuda externa bruta de los paises de la UEM 13.

to privado mas alto, la mayoria de estos paises consiguieron avanzar en la mejora de sus
saldos presupuestarios y en la reduccion de la deuda publica hasta 2007.

La fuerte dependencia del ahorro exterior y la escasez y encarecimiento de la financiacion a
nivel global estan suponiendo un duro impacto sobre los paises de Europa emergente, particu-
larmente en aquellos con mayores desequilibrios acumulados, como Letonia, Hungria, Bulgaria
y Rumania. Pero también paises con mejores fundamentos han registrado una intensa des-
aceleracion en sus ritmos de crecimiento real (véase panel superior izquierdo del grafico 4).

En un primer momento, este deterioro de la situacion econdmica reflejo el endurecimiento
generalizado de las condiciones de financiacion y la desaceleracion de la demanda de las
economias de la Europa occidental, que constituyen sus principales mercados de exporta-
cion. A ello cabe ahadir la incidencia que esta teniendo la crisis en sectores como el del auto-
movil, que alcanzan una magnitud sistémica para la industria de estos paises. Esta situacion
se ha agravado durante los primeros meses de 2009, cuando la escasez de recursos global
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EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LOS NEM GRAFICO 4

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB REAL (a) TIPOS DE CAMBIO RESPECTO AL EURO (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea y Datastream.

a. Previsiones de enero de la Comision Europea para 2008 y 2009.
b. Datos hasta 13 de marzo de 2009.

se proyectd con mayor intensidad sobre estas economias, debido posiblemente a una ma-
yor desconfianza por parte de los inversores internacionales respecto a la sostenibilidad de
sus desequilibrios. Esta desconfianza se recoge, por ejemplo, en la ampliacion de los dife-
renciales de tipos de los bonos a diez afos, que refleja un aumento del riesgo de crédito con
especial intensidad en los paises balticos, ademas de en Hungria, Bulgaria y Rumania (véase
grafico 4).

Como resultado de todo lo anterior, el acceso a los flujos de capital necesarios para financiar
los déficits por cuenta corriente resulta extraordinariamente complejo para los paises de la
Europa emergente, e intensifica el ajuste de los niveles de endeudamiento del sector privado.
Al mismo tiempo, la menor afluencia de capital esta provocando una depreciacion de las mo-
nedas de aquellos paises que mantienen tipos de cambios flexibles (la Republica Checa, Po-
lonia, Rumania y Hungria) en una situacion de fuerte volatilidad. Aunque esta depreciacion
contribuye a mejorar la competitividad-precio de estas economias, en general los costes aso-
ciados superan con creces a los beneficios, debido al elevado peso de la financiacion en
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moneda extranjera®, que hace que la depreciacion suponga un aumento de la deuda para los
prestatarios locales (especialmente si estos no estan cubiertos frente al riesgo de tipo de
cambio). Y a todo ello se han anadido algunas presiones especulativas contra las monedas
de los paises que mantienen sus divisas alineadas con el euro.

Ante esta dificil situacion, las instituciones financieras internacionales han activado sus meca-
nismos de ayuda. En el ambito de la UE, el articulo 119 del Tratado constitutivo de las Comu-
nidades Europeas contempla la posibilidad de conceder ayuda financiera a medio plazo a
cualquier Estado miembro que no pertenezca a la zona del euro, para afrontar problemas
de balanza de pagos, condicionada al establecimiento de medidas orientadas a la correccion de
sus desequilibrios. Hasta la fecha, tanto Hungria como Letonia se han beneficiado de este
mecanismo. Asi, en noviembre de 2008, el Consejo aprobd una ayuda a Hungria por valor de
6,5 mm de euros en forma de un préstamo a medio plazo. Esta medida se encuadra dentro
de un plan conjunto de apoyo por valor de 20 mm de euros (20% del PIB de Hungria), en el
que participan también el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM). La
ayuda a Letonia se aprobd en diciembre de 2008, con un paquete de asistencia coordinada
de 7,5 mm de euros (30% del PIB de Letonia), de los cuales 3,1 mm de euros corresponden
al mecanismo de ayuda de balanza de pagos establecido en la UE. Ademas, participan en
este plan, entre otros, el FMI, el BM y el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
(BERD). En marzo de 2009 Rumania también solicitd asistencia a la UE.

Ademas de las medidas de apoyo a paises especificos, el Plan Europeo de Recuperacion
Econdémica adoptado por el Consejo en diciembre de 2008 contempla como uno de los me-
canismos para reactivar la economia el adelanto de los fondos estructurales y de cohesion,
que estan destinados en buena medida hacia los NEM.

Mas recientemente, en febrero de 2009 se acordd un plan de accion conjunta de diversas
instituciones financieras internacionales (BM, BERD y Banco Europeo de Inversiones), con
objeto de reforzar el sector bancario de los Estados CEE, reconociendo en todo caso la diver-
sidad entre paises respecto a su vulnerabilidad financiera. Este paquete supone una inyeccion
de 24,5 mm de euros en la region, destinada a fortalecer el sector bancario y el crédito a la
economia real, en particular a las pequefias y medianas empresas.

En los ultimos afios, los nuevos Estados miembros de la UE han registrado ritmos de creci-
miento muy superiores a los observados en Europa Occidental. Entre los elementos propulso-
res de este desarrollo, destacan el proceso de apertura comercial y la liberalizacion de los
mercados de capital, que culminé con su entrada en la UE en 2004 y 2007 vy llevo aparejada
una notable afluencia de inversion directa. La presencia creciente de capital extranjero mejord
la capacidad exportadora de las empresas e impulso el proceso de transformacion del entor-
no institucional y empresarial que habian iniciado estas economias a finales de los ochenta.
Ademas, el desarrollo del sistema financiero en estos paises ha contado con una presencia
creciente de entidades extranjeras, procedentes principalmente de los paises avanzados de
Europa.

LLa exposicién comercial y de los bancos de la UEM a los CEE ha sido creciente y ha alcanza-
do niveles significativos en algunos paises. Desde la perspectiva comercial, las exportaciones
del conjunto de la UEM a estas economias alcanzan una magnitud algo superior a las dirigidas

5. Los préstamos del sector privado denominados en moneda extranjera (principalmente euros, pero también francos
suizos y corona sueca) predominan en los paises con sistemas de cambio fijo —paises balticos y Bulgaria—, pero tam-
bién suponen un porcentaje elevado en Rumania y Hungria.
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Introduccion

La importancia
de las materias primas
para América Latina

Auge y caida del precio de las materias primas. Implicaciones para América Latina

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Berganza, Sonsoles Gallego, Luis Molina 'y José Maria Serena, de la
Direcciéon General Adjunta de Asuntos Internacionales.

Entre los afos 2002 vy la primera parte de 2008, América Latina se beneficid del ascenso mas
intenso y persistente desde los anos ochenta en los precios de las materias primas, que cons-
tituyen los principales productos de exportacion de muchos paises de la region (véase grafi-
co 1). En dicho aumento influyeron el ciclo de fuerte crecimiento econémico global y el proce-
so de incorporacion e integracion de China en la economia mundial, que estimularon la
demanda de materias primas, asi como factores relacionados con la inelasticidad de la oferta
o el elevado coste marginal de produccion, y, posiblemente, factores financieros, aunque su
impacto resulta mas dificil de delimitar’.

El objetivo de este articulo es analizar los efectos del incremento de los precios de las materias
primas —y su posterior correccion— sobre la evolucion macroecondmica y las perspectivas
de América Latina, asi como sus implicaciones de politica econdémica, en un sentido amplio.
La bonanza de las materias primas y un contexto global —real y financiero— muy favorable
han permitido que, en los ultimos cinco anos, América Latina haya disfrutado de una de las
fases de crecimiento mas robusto y con menores desequilibrios de su historia reciente. No
obstante, esta fase de prosperidad pudo haber sido mejor aprovechada para reforzar el mar-
co institucional y de politicas; en algunos casos, de hecho, se han podido sustentar politicas
macroeconémicas o estructurales inadecuadas. La intensa caida de los precios de las mate-
rias primas que se ha producido en los Ultimos meses supone la pérdida de un elemento
fundamental de sustento del crecimiento en la region —aunque no se hayan revertido por
completo las alzas anteriores—, que podria tener implicaciones econdmicas importantes en
un contexto de agudo deterioro de las condiciones econdmicas y financieras globales [véase
también BID (2008)].

América Latina es, junto con Oriente Préximo y algunas dreas de Africa, una de las principales
regiones exportadoras de materias primas, con la excepcion de los paises centroamericanos,
que son importadores netos de energia. Las exportaciones de materias primas representan
en torno a un 40% de las exportaciones totales en valor, como muestra el grafico 2. A nivel
agregado, la composicion del comercio exterior muestra el predominio del petrdleo (18%),
seguido de los productos agricolas (12%) y los metales (11%), en el valor total de las exporta-
ciones de la region. Sin embargo, por paises se constata un importante grado de heteroge-
neidad (véase cuadro 1), con la presencia de dos paises exportadores de petrdleo en los que
este supone mas del 50% de las exportaciones totales (Venezuela y Ecuador), dos paises
eminentemente exportadores de minerales metalicos (Pert y Chile) y dos paises en los que
predomina la produccion y exportacion agricola (Argentina y, en menor medida, Brasil). En el
extremo opuesto aparece México, como pais menos dependiente de la evolucion de los pre-
cios de las materias primas en el ambito comercial, debido a su mayor diversificacion expor-
tadora. No obstante, su dependencia fiscal del petréleo es muy significativa.

Dada la importancia clave de las materias primas para América Latina, la subida de los precios
entre 2002 y mediados de 2008 propicid un aumento muy considerable de la relacion real de

1. Sobre las causas del aumento del precio de las materias primas, véanse FMI (2007a) y Lépez, Berganza y Alberola
(2008).
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PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS GRAFICO 1
MATERIAS PRIMAS. INDICES EN TERMINOS REALES
ENERGIA (a) GENERAL (a)
INDUSTRIALES (b) METALES PRECIOSOS (a)
ALIMENTOS (o)
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Variacion en porcentaje
General Industriales Energia Metales preciosos Alimentos
Enero 2002 - Julio 2008 141,9 82,2 399,8 206,1 69,5
Julio 2008 - Febrero 2009 -35,0 -28,6 -63,1 -23,2 -29,8
Variacion total periodo 57,2 30,2 84,6 135,1 19,0
FUENTES: CRB y FMI.
a. CRB Continuous Commodity Index.
b. CRB Spot Index.
EXPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS GRAFICO 2
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FUENTE: JP Morgan (2007).
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PRINCIPALES MATERIAS PRIMAS DE EXPORTACION EN AMERICA LATINA. ANO 2006 CUADRO 1

ARGENTINA

BRASIL

MEXICO
CHILE

COLOMBIA

VENEZUELA
PERU

FUENTE: CEPAL.

Implicaciones econémicas
de la mejora de los
términos de intercambio

% sobre el total

Producto Millones de ddlares de exportaciones
Soja (granos, aceite y otros) 8.918 19,2
Petréleo 2.403 5,2
Cobre 1.870 4,0
Trigo 1.470 3,2
Maiz 1.261 2,7
34,3
Soja (granos, aceite y otros) 9.311 6,8
Hierro (mineral y concentrados) 8.949 6,5
Petréleo 6.895 5,0
Az(car 3.936 2,9
Carne de bovino 3.130 2,3
23,4
Petréleo 34.707 13,9
Cobre (mineral, refinado y otros) 31.254 55,9
Molibdeno y otros 2.223 4,0
59,9
Petrdleo 4.535 18,6
Carbdn (no aglomerado) 2.807 11,5
Café 1.477 6,1
36,2
Petroleo 48.677 87,7
Cobre (mineral, refinado y otros) 5.918 24,9
Oro 4.003 16,8
Zinc 1.759 7,4
49,1

intercambio de la mayoria de los paises —de mas de un 40%, en el conjunto de las siete prin-
cipales economias de la region—, aunque la intensidad fue muy diferente por paises. Como
muestra el grafico 3, Venezuela es el pais que registré una mejora mas importante en términos
acumulados (mas de un 275%), seguida de Chile (80%) y Peru (560%), mientras que paises
como Colombia, Argentina y, sobre todo, México y Brasil se vieron beneficiados en menor
medida, estos dos Uultimos con mejoras moderadas de entre el 10% vy el 25%. Este panorama
ha cambiado a partir del tercer y cuarto trimestre de 2008, cuando la mayoria de los paises han
experimentado una caida en sus términos de intercambio, de intensidad variable por paises.

El impacto del incremento de los precios de las materias primas sobre la economia de los
paises exportadores se fundamenta en la mejora de sus términos de intercambio?. En la linea
de los modelos de Dornbusch (1980) y Obstfeld y Rogoff (1988), la mejora de los términos de
intercambio supone un incremento de la renta y del poder adquisitivo del pais. Como se dis-
cute en Lopez, Alberola y Berganza (2008), la mayor renta induce una expansion de la deman-
da, que afecta a todos los bienes, incluidos los no comercializables, que es donde tienden a
concentrarse las presiones al alza de los precios, y que se suma al impacto inflacionista deri-
vado directamente del aumento de los precios de produccion (desplazamiento a la izquierda
de la curva de oferta). La filtracidn de esta mayor demanda hacia importaciones no contrarres-

2. Por el contrario, para los paises importadores, donde la perturbacion de los términos de intercambio es negativa,
se suele analizar como una perturbacion de oferta negativa, al suponer un aumento de los costes de produccion, al que se
suma el efecto negativo de la demanda derivado de la pérdida de ingreso.
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RELACION REAL DE INTERCAMBIO GRAFICO 3

RELACION REAL DE INTERCAMBIO 2002 - 2008
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FUENTES: Datastream y Bancos Centrales.

a. Excepto Chile (variacion entre el Il y Il trimestre de 2008).

ta el incremento original de las exportaciones de materias primas, por lo que normalmente se
produce una mejora de la balanza exterior. El impacto de la mejora en la relacion de intercam-
bio sobre la oferta puede ser también positivo, pues fomenta el aumento de la produccion, y
también de la inversion en los sectores exportadores, en la medida en que se perciba como
persistente, o que puede tener un efecto positivo sobre el producto potencial. Este efecto
positivo sobre la oferta no necesariamente contrarresta, en el agregado, el impacto negativo
del incremento de costes en el resto de la economia.

Por tanto, el impacto del alza de los precios de las materias primas sobre la economia de los
paises exportadores es inflacionista (en mayor medida que en los importadores, por el efec-
to inducido sobre la demanda de la mejora de los términos de intercambio) y, en principio,
positivo sobre la actividad. Ademas, el ajuste hacia el equilibrio derivado de la perturbacion
sobre los términos de intercambio requiere una apreciacion del tipo de cambio real, mayor
cuanto mas permanente sea esa mejora. La apreciacion incrementa la demanda de impor-
taciones en detrimento de los bienes no comercializables internos, de tal modo que el supe-
ravit exterior tiende a moderarse y el exceso de demanda interno se corrige.

Un elemento que determina el impacto final sobre la economia y el bienestar es cémo se dis-
tribuye la mayor renta derivada de las materias primas. La mejora del ingreso se filtra a la
economia, en mayor o menor medida, pero la magnitud y distribucion de esta traslacion de-
pende de la estructura de propiedad de los recursos —nacional o extranjera, publica o priva-
da—. El hecho de que las materias primas sean consideradas recursos del territorio puede
justificar la captacion de parte del ingreso por el sector publico, bien a través de la propiedad
directa de las empresas —como en Chile, Ecuador, México o Venezuela—, bien a través de la
imposicion sobre la produccion o el margen de explotacion de la produccion privada. Los in-
gresos publicos pueden canalizarse directamente a la economia a través de programas de
gasto publico, o reservarse para generaciones o contingencias futuras a través de fondos
de riqueza soberana o de estabilizacion. En el caso de la propiedad extranjera de la produc-
cion, la traslacion de la mejora a la economia del pais depende, ademas, del nivel de impo-
sicidn y del efecto inducido sobre la demanda de trabajo y el capital doméstico, asi como del
grado de reinversion de los beneficios obtenidos.
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El impacto sobre
el crecimiento y las
cuentas exteriores
de Ameérica Latina

En cualquier caso, es fundamental lograr un equilibrio adecuado entre la reversion al Estado y a
la sociedad de una parte de los beneficios derivados de estos recursos soberanos y el manteni-
miento de los incentivos a la inversion en exploracion y extraccion, asi como al desarrollo de
nuevas tecnologias. Este equilibrio es el que, en el largo plazo, permite maximizar los beneficios
potenciales derivados de la abundancia de recursos naturales sobre la economia doméstica.

LLa evidencia empirica acumulada histéricamente apunta a que, en ocasiones, los paises ricos
en materias primas y que se han beneficiado ciclicamente de mejoras sustanciales de los tér-
minos de intercambio han tendido a desarrollarse menos que los demas [Gelb (1988)], hasta el
punto de acufarse el término de «maldicion del petroleo» (oil curse). Las razones de esta pa-
radoja son fundamentalmente institucionales [Sachs y Warner (1997)], pues las bonanzas de
recursos naturales generan un proceso de busqueda y apropiacion de rentas (rent seeking)
que, cuando se produce en paises con bases institucionales débiles, puede dar lugar a resul-
tados ineficientes y afectar negativamente a las perspectivas de crecimiento de largo plazo.

A partir de estas implicaciones tedricas, se puede repasar la evidencia que nos ofrece la ex-
periencia latinoamericana de los Ultimos afos.

El crecimiento medio del PIB en América Latina durante el periodo de aumento del precio de
las materias primas (2003-2008) fue cercano a un 5% anual, unos dos puntos por encima del
crecimiento medio anual desde los anos setenta. Parte de esta evolucion vino explicada por
factores internos, como la recuperacion de las economias tras una fase previa de ajuste muy
pronunciado, y parte por factores externos favorables, como la expansion de la economia
mundial y la disponibilidad y abaratamiento de la financiacion internacional. El aumento del
precio de las materias primas —inducido por la propia expansion global— contribuyé decisi-
vamente a potenciar estos factores, favoreciendo el incremento del ingreso y del poder adqui-
sitivo de estos paises. Algunos estudios [por ejemplo, el de Talvi (2007)] estiman que la mejo-
ra en los términos de intercambio afiadié en torno a 1,5 puntos porcentuales (pp) anuales al
crecimiento de la region entre 2002 y 2006.

Buena parte de este crecimiento se cimentd en la evolucion del sector exterior. La mejora en
la relacion real de intercambio permitid una fuerte expansion de las exportaciones, que au-
mentaron en torno a 2 pp del PIB, en promedio, en los cuatro principales paises de la region.
En algunos paises, como Chile, el aumento fue mucho mas pronunciado. Esta evolucién solo
fue parcialmente contrarrestada por el aumento de las importaciones inducido por la mejora
de la renta, lo que permitié el mantenimiento de saldos superavitarios en las balanzas comer-
ciales en torno a una media del 3,9% del PIB, entre 2002 y 2008, en el agregado de las siete
principales economias de la region, frente a un 0,6% del PIB entre 1999 y 2002. Incluso los
paises que no experimentaron una mejora tan extraordinaria de sus términos de intercambio
(como Colombia o Brasil) pudieron beneficiarse del aumento de la demanda de socios comer-
ciales.

Para aproximar el impacto de la mejora de los términos de intercambio sobre la posicién ex-
terior, se ha estimado una balanza comercial ajustada por el efecto del alza de los precios de
las materias primas, manteniendo constantes los términos de intercambio en el nivel promedio
de los ultimos veinte afios®. Obsérvese que no se ajusta por el posible incremento en el volu-

3. Otros autores utilizan como términos de intercambio de referencia los observados enel segundo trimestre de 2002, pero
aqui se ha preferido tomar esta media a medio plazo para recoger un ciclo completo de precios de materias primas, con
la fuerte caida de los mismos hasta mediados de 1998, y el ascenso ocurrido a partir del afio 2002. En el mismo sentido,
FMI (2007b) argumenta que es la persistencia de las perturbaciones de los términos de intercambio la que afecta a la
cuenta corriente.
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BALANZAS EXTERNAS REGISTRADAS Y AJUSTADAS (a) GRAFICO 4
Porcentaje del PIB
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FUENTES: Estadisticas Nacionales y FMI.

a. Estimacion de la balanza por cuenta corriente, fijando los precios de exportacion e importacion
como media desde el afio 1990 hasta el ultimo disponible. En el caso de Chile
y Peru se ha estimado ademas un nivel fijo en la balanza de rentas como porcentaje del PIB.

men de materias primas exportado®, por lo que la aproximacion no tiene en cuenta este efec-
to. En el gréfico 4, donde se compara la balanza ajustada con la efectivamente observada
para el agregado de la region, se observa que, si se corrige con la media de los precios desde
1990, la balanza comercial seria deficitaria desde mediados de 2007 (-0,9% del PIB), alcan-
zando el -1,2% del PIB en el segundo trimestre de 2008, en lugar del superavit registrado del
2,7%. Las mayores divergencias entre la balanza observada y la ajustada se producen, 16gi-
camente, en aquellos paises mas dependientes de la exportacion de materias primas. Asi, en
Chile y Venezuela la diferencia ronda los 15-20 puntos de PIB, mientras que en Perid y Argen-
tina el efecto precio supondria en torno a 5 puntos de PIB®.

La mejora de la balanza comercial no siempre se traduce en una mejora de igual magnitud en la
balanza por cuenta corriente, pues en muchos de estos paises son companias extranjeras las
encargadas de llevar a cabo la explotacion de los recursos mineros o de hidrocarburos. Esto
supone que la mayor rentabilidad obtenida por estas empresas puede llevar aparejado un au-
mento paralelo de los beneficios repatriados vy, por lo tanto, un deterioro de la balanza de rentas.
Por ello, en algunos paises se observa una clara divergencia entre la extraordinaria evolucion del
superavit comercial y la mejoria mas moderada de la balanza por cuenta corriente (véase panel
derecho del gréfico 4). Esta divergencia llega a ser muy notable en Chile, donde las rentas al
exterior aumentaron desde un 2% del PIB en 1999 a cerca del 14% en 2006 y 2008, y en Peru,
donde los beneficios repatriados han pasado del 0,3% del PIB al 7,7%, en los mismos afnos.

Aun teniendo en cuenta estas consideraciones, la bonanza de las materias primas ha propi-
ciado una singularidad destacada del Ultimo ciclo de crecimiento econdmico en América
Latina: la ausencia de déficits por cuenta corriente insostenibles, tradicionalmente asociados

4. Dado que un aumento de precios crea incentivos para una mayor produccion y exportacién de esa materia
prima. 5. Cabe matizar estos resultados en la medida en que un mayor ingreso de divisas por exportaciones eleva la
renta disponible y acaba filtrandose, al menos en parte, a las importaciones, deteriorando el saldo comercial, algo que
no se tiene en cuenta en el ejercicio realizado. En otras palabras, estas diferencias entre balanzas ajustadas y registradas
deberian tomarse como un techo maximo de los efectos de la variacién de los términos de intercambio sobre la posicion
exterior de los paises.
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de politica

AMERICA LATINA. CRECIMIENTO Y SALDO EXTERNO GRAFICO 5
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a las fases de fuerte expansion, y que incrementaban la posibilidad de una crisis de balanza
de pagos (véase grafico 5). En el reciente ciclo expansivo, por el contrario, se han podido
combinar elevadas tasas de crecimiento del PIB con saldos superavitarios de la cuenta
corriente (alrededor del 1,4% del PIB), que hubieran sido déficits de mas del 3% si se descuen-
ta el impacto de las materias primas (véase grafico 4). De esta forma, la region no tuvo que
recurrir a la financiacion exterior en ese periodo, en términos netos, 1o que, unido a los pro-
gresos en la reduccion de deuda externa, implicé una reduccion notable de la vulnerabilidad
financiera.

Sin embargo, la dinamica de los saldos comerciales y corrientes desde 2007 muestra una
tendencia a la reduccidn relativamente rapida, derivada del fortalecimiento de la demanda in-
terna y de la tendencia a la apreciacion real del tipo de cambio, que habria terminado por
impulsar la demanda de importaciones, reduciendo el superavit exterior y, en Ultima instancia,
corrigiendo el exceso de demanda interna, tal como predice la teoria. En este contexto, se
estima que la intensa correccion a la baja de los precios de las materias primas ocurrida en los
dltimos meses puede situar a las cuentas corrientes en una posicion deficitaria, elevando las
necesidades de financiacion externas (hasta niveles en torno al 2% del PIB, en 2009), lo cual
supone un riesgo evidente en la actual situacion de restricciones crediticias globales.

Tras un periodo relativamente prolongado de inflacion baja y decreciente en América Latina,
entre 2002 y mediados de 2007, el aumento del precio de las materias primas termind filtran-
dose a la inflacion general desde finales de ese afio. Asi, en el agregado de las siete principa-
les economias de la region, los precios de consumo repuntaron desde el 5% interanual, a fi-
nales de 2006, hasta cerca de un 9% a finales de 2008, interrumpiendo el proceso de
desinflacion previo (véase grafico 6). Aunque el alza de los precios al consumo fue generaliza-
da, la magnitud del aumento de los precios fue muy diferente por paises, destacando Vene-
zuela en el rango superior. Como rasgo compartido con la mayor parte de las economias
emergentes, el repunte de los precios de consumo estuvo explicado mayoritariamente por la
elevacion de los precios de los alimentos, que tienen habitualmente un peso en el indice ge-
neral mayor que en las economias desarrolladas, siendo mas elevada también la traslacion de
los precios internacionales al componente doméstico del IPC. El aumento en los precios de la
energia se vio amortiguado por la existencia de subsidios [véase Lopez, Berganza y Alberola
(2008)].
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INFLACION, ACUMULACION DE RESERVAS Y TIPOS DE INTERES

INFLACION. AGREGADO DE LAS SIETE
PRINCIPALES ECONOMIAS

ACUMULACION DE RESERVAS DEL SECTOR
PUBLICO EN AMERICA LATINA. 2003-2008
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a. En el eje horizontal se recoge la fecha de realizacion de las previsiones.

Como se apuntd en la tercera seccidn, cabria esperar que la mejora de los términos de inter-
cambio se traduzca en una apreciacion del tipo de cambio real de equilibrio. Esta apreciacion
real puede tener lugar a través de una apreciacion nominal o a través del aumento de la inflacion.
El grafico 7 muestra que algunos paises (Brasil, Chile y también Colombia) permitieron una apre-
ciacion nominal de sus divisas frente al ddlar que compensd, aunque fuera parcialmente, el as-
censo de los términos de intercambio y, por consiguiente, su impacto inflacionista. Otros paises
—en particular, Argentina, Venezuela e incluso México— mantuvieron una notable rigidez cam-
biaria frente al ddlar. Asi, la disparidad de tasas de inflacion entre los paises de la region podria
quedar explicada —al menos en parte— por la divergencia en las politicas cambiarias.

Hay que subrayar que las presiones a la apreciacion del tipo de cambio fueron en muchos casos
tanintensas que la revalorizacion de las divisas fue compatible con una extraordinaria acumulacion
de reservas internacionales. La acumulacion fue especialmente intensa en Brasil, Perd y Argentina
—paises, sobre todo el primero, donde la mejora de la relacion real de intercambio no fue particu-
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larmente acusada—, lo que sugiere que tras ella se encuentran no solo el ascenso del precio de
las materias primas sino también la intensa entrada de flujos de capitales y la buena situacion fi-
nanciera regional —a la que también habria contribuido la bonanza de las materias primas— vy
global. La acumulacion de reservas no obedecio unicamente al deseo de evitar una sobrerreac-
cion del tipo de cambio, 0 un exceso de volatilidad, sino al objetivo de acumular un nivel suficiente
de reservas con el que hacer frente a un eventual periodo de reversidn de los flujos de capitales y
volatilidad financiera, que han sido tradicionales en la region.

El repunte de la inflacion planted retos importantes. En primer lugar, porque el impacto del alza
de los precios de las materias primas no solo tiende a ser mas inflacionista en los paises ex-
portadores de estos bienes (como lo son los latinoamericanos), sino porque supone una mer-
ma del ingreso sobre clases desfavorecidas, lo que llevé a tomar medidas administrativas para
contener los precios de los productos primarios. Pero, ademas, la consecucién de tasas de
inflacion bajas ha sido un logro relativamente reciente en los paises latinoamericanos, por lo
que la credibilidad de las autoridades monetarias y el anclaje de las expectativas de inflacion
podia ser menos firme que en paises con una trayectoria de estabilidad macroecondmica mas
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El impacto sobre
las finanzas publicas

prolongada. De este modo, al abrirse una brecha importante entre la inflacion objetivo y la
observada, se puso a prueba la credibilidad de los regimenes de objetivos explicitos de infla-
cion instaurados en los dltimos afios en paises como Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

En este contexto, la respuesta de los distintos bancos centrales de la region al repunte de la
inflacion fue muy diversa, y ademas es dificil considerarla de forma independiente del contex-
to de turbulencias financieras y desaceleracion del crecimiento de la economia americana en
el que se produjo. No obstante, podria decirse que, en general, las politicas monetarias reac-
cionaron inicialmente de forma limitada, especialmente si se tienen en cuenta el continuado
dinamismo de la demanda y el pasado inflacionista de la region. Asi, a pesar de que la mayor
parte de los bancos centrales subieron los tipos de interés oficiales entre 2007 y 2008, los ti-
pos de interés reales se redujeron, salvo en Colombia y Brasil.

La relativamente moderada respuesta inicial de las politicas monetarias puede explicarse por
varios motivos. En primer lugar, porque desde el inicio de la bonanza de las materias primas
existid una preocupacion genuina de politica econdémica por el riesgo de «enfermedad ho-
landesa», es decir, el riesgo de pérdida de competitividad de los sectores manufactureros,
con un impacto permanente sobre la estructura productiva y exportadora. Este seria un
proceso de ajuste logico si el cambio en los precios relativos fuera permanente, pero la in-
certidumbre existente al respecto justifica una cierta resistencia a la apreciaciéon —o a una
elevacion sustancial— de los tipos de interés, que presionara al alza el tipo de cambio. En
segundo lugar, las dudas sobre el alcance de la desaceleracion de la economia americana 'y
su impacto en América Latina pudieron retrasar, por consideraciones de prudencia, la res-
puesta de los tipos de interés. Y, finalmente, la ampliacion de los diferenciales de tipos de
interés frente a Estados Unidos intensificd, en algunos paises, la tendencia a la apreciacion
de unos tipos de cambio que se encontraban ya relativamente fortalecidos, o que pudo
contener también una respuesta de politica monetaria mas firme. En ese contexto, muchos
bancos centrales de la region (de Colombia, Peru y Brasil, entre otros paises) recurrieron a
medidas de control monetario alternativas, como la elevacion de los coeficientes de caja o la
imposicion de controles a las entradas de capital, ademas de acumular reservas. Son preci-
samente estas medidas las que se han revertido en los Ultimos meses, con el fin de facilitar
una mayor liquidez en los sistemas bancarios y evitar las presiones a la depreciacion de los
tipos de cambio.

De forma simétrica, el cambio de tendencia de los precios de las materias primas desde me-
diados de 2008 deberia tener un impacto a la baja sobre las tasas de inflacion en los proximos
meses. De hecho, ya han empezado a observarse reducciones en las tasas y en las perspec-
tivas de inflacion (véase grafico 5). Este cambio de tendencia puede aparcar las cuestiones
relativas a la capacidad de contener la inflacion que comenzaban a plantearse hace unos me-
ses. Sin embargo, el hecho de que haya coincidido con una significativa depreciacion de los
tipos de cambio en la mayor parte de los paises puede generar riesgos al alza sobre la infla-
cion, en el corto y medio plazo. De hecho, las previsiones de inflacion para este afio y el proxi-
mo muestran una menor correccion a la baja que en los paises avanzados y en otras regiones
emergentes. Esta evolucion ha llevado también, en cierto modo, a que la respuesta por parte
de las autoridades monetarias latinoamericanas en la gestion del ciclo de descenso de los ti-
pos de interés haya sido inicialmente mas cautelosa, aunque este gradualismo ha cambiado a
comienzos de 2009, con recortes muy significativos en los tipos de interés oficiales en muchos
paises.

La bonanza de las materias primas lleva aparejado tradicionalmente un aumento de los ingre-
sos fiscales en los paises exportadores, sobre todo en aquellos donde la propiedad de las

BANCO DE EsParia 11 6 BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009 AUGE Y CAIDA DEL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS. IMPLICACIONES PARA AMERICA LATINA



INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS EN PAISES PRODUCTORES GRAFICO 8
DE MATERIAS PRIMAS

INGRESOS PUBLICOS EN PAISES PRODUCTORES INGRESOS PUBLICOS EN PAISES PRODUCTORES
DE MATERIAS PRIMAS. En % PIB DE MATERIAS PRIMAS. En % PIB
e INGRESOS PROCEDENTES DE MATERIAS PRIMAS [ GASTOS DE CAPITAL
s RESTO DE INGRESOS I GASTOS POR INTERESES
—@— SALDO PUBLICO s RESTO DE GASTOS CORRIENTES
% del PIB % del PIB
35 8 30
30 6 25
25 4
20
20 2
15
15 0
10 2 e
5 -4 5
0 -6 0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 () 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (a)
FUENTE: FMI.
a. Estimacion.

empresas de explotacion es publica o donde se gravan sustancialmente la produccion, la ex-
portacion o los beneficios de las materias primas. Sin embargo, la volatilidad de los precios de
las materias primas y la dificultad de determinar si las mejoras de los términos de intercambio
son transitorias o permanentes complican el manejo de la politica fiscal, porque los incremen-
tos de los recursos fiscales pueden generar dinamicas de aumento de gastos que no resulten
sostenibles ante una reversion de los precios. En este contexto, puede resultar conveniente
ahorrar parte de los recursos para hacer frente a los cambios de ciclo en los precios. Ademas,
en los paises productores de materias primas no renovables —energéticas y minerales, princi-
palmente—, resulta también prudente incorporar consideraciones de equidad intergeneracio-
nal en el disefio de las politicas fiscales, como se comentd en la tercera seccion.

Existen mecanismos para mejorar la gestion de la bonanza fiscal y atender a consideraciones
intergeneracionales o ciclicas, como los fondos de estabilizacion, los de riqueza soberana o,
de un modo mas indirecto, las reglas fiscales que limitan el crecimiento del gasto publico
(como en el caso de Pert). Solo en Chile existe una regla que establece un objetivo de saldo
estructural gue toma en consideracion la posicion ciclica de la economia y el precio del cobre.
Esta regla ha supuesto una acumulacion de activos muy acusada en el fondo de estabilizacion
en los ultimos afos (en torno al 12% del PIB en 2008), debido al alto precio del cobre.

Desde 2002 se ha producido en América Latina una mejora progresiva en los saldos fiscales, de
forma que, en conjunto, la region alcanzé un superavit en 2008. En el periodo 2002-2004, la re-
duccidn del déficit publico en el conjunto de la region obedecio tanto a la reduccion del gasto pu-
blico (primario y por intereses) como al aumento de los ingresos publicos. En los paises producto-
res de materias primas, los ingresos se acercaron al 10% del PIB en 2007 (un tercio de los ingresos
totales), frente al 4% de 2002 (un sexto de los ingresos) (véase gréfico 8)°. Sin embargo, a partir de

6. Dentro de las nueve mayores economias de América Latina, consideraremos, pues, como paises productores de ma-
terias primas Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, México, Pert y Venezuela, en los que los ingresos publicos por
materias primas exceden el 2% del PIB.
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2005, el gasto publico se incrementd, especialmente por los gastos de capital”. El saldo fiscal si-
guid mejorando por el notable incremento de los ingresos publicos, asociado a un crecimiento
econdmico por encima del potencial® y al elevado precio de las materias primas, pero ya en 2007
la tendencia a la mejoria de los saldos publicos se interrumpid en los paises exportadores.

Cobra especial importancia, en este contexto, evaluar qué parte de la mejora en el saldo pu-
blico, y, en particular, en los ingresos, es ciclica —derivada de un crecimiento de la actividad
por encima de la tasa de crecimiento potencial— y qué parte se debe al impacto directo de
unos precios de las materias primas mucho mas elevados que en el pasado. Ademas, hay
que tener en cuenta que el ciclo de la actividad también es potenciado por la bonanza
de materias primas, lo que supone que esta podria estar detras de buena parte de la mejora de
las finanzas publicas en América Latina.

Asi, los ingresos fiscales habrian estado incorporando un fuerte componente no estructural
relacionado con el ciclo de actividad y de materias primas en algunos paises. Vladkova-Hollar
y Zettelmeyer (2008) concluyen que los ingresos publicos ciclicos atribuibles al precio de las
materias primas (con datos hasta 2007) son de una magnitud relativamente pequefia para
Argentina y Colombia, importantes en el caso de Bolivia'y Peru (entre 1,5 pp y 3 pp del PIB,
dependiendo de la prevision que se haga del precio de las materias primas) y elevados en
Chile (mas de 5 pp del PIB), con independencia del supuesto que se haga sobre el precio
futuro de las materias primas. Para los paises productores de petréleo (Ecuador, México y
Venezuela), es esencial el supuesto sobre el precio futuro del petrdleo. Por ejemplo, en el caso
de Venezuela, si se considera una reversion a la media histdrica, la diferencia entre los ingre-
s0s actuales y los estructurales superaria los 5 pp de PIB. Bello, Heresi y Zambrano (2008)
derivan igualmente el saldo fiscal estructural neto del ciclo econdmico y del impacto de la
bonanza de las materias primas, y muestran que se ha deteriorado notablemente en los Ulti-
mos anos, sobre todo en los paises productores de materias primas.

Por lo tanto, aunque los saldos fiscales y otros indicadores de vulnerabilidad fiscal como las
ratios de deuda publica sobre PIB han mejorado notablemente en la region, existen dudas de
que se haya producido una verdadera mejora estructural. Tampoco parece que las politicas
fiscales hayan adoptado, en general, un tono contraciclico, que, ademas, deberia haber sido
mas pronunciado en los paises en donde hayan aumentado mas estos precios y cuanto mas
transitorio se perciba el aumento.

En definitiva, cabe concluir que las mejoras fiscales registradas desde 2004 provienen, funda-
mentalmente, de la mejora de los ingresos publicos (excepto por la reduccion en el pago de
intereses) y no de la relativa contencion del gasto que caracterizo los primeros afios del pre-
sente ciclo expansivo, por lo que probablemente no se ha aprovechado lo suficiente el ciclo
alcista de las materias primas y la mejora de las condiciones econdémicas para fortalecer de
forma duradera la situacion fiscal de los paises exportadores. El deterioro de los saldos fisca-
les en estos paises en los ultimos dos anos, a pesar del continuado incremento del precio de
las materias primas, es un elemento de preocupacion ante la caida de los precios en la actua-

7. Existe una importante correlacion positiva entre la evolucion de los recursos provenientes de productos primarios y el
gasto en capital [Jiménez y Trombdn (2006)], lo que da cierta idea de que estos recursos son percibidos, en cierto modo,
como extraordinarios. 8. La elasticidad de los ingresos tributarios al PIB suele ser superior a la unidad, porque en las
fases expansivas del ciclo la recaudacion aumenta en forma mas que proporcional (el crecimiento produce un aumento
de la economia formal y genera un crecimiento mas que proporcional de las importaciones y los impuestos asociados,
algunos de ellos de carécter heterodoxo, como el de transacciones financieras). Por el contrario, en las fases recesivas,
la recaudacion cae mds que proporcionalmente, debido a la inversion de los mecanismos anteriores y al aumento de la
evasion.
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Marcos regulatorios
y politicas estructurales

Conclusiones
y perspectivas

lidad. De hecho, los indicadores fiscales de los ultimos meses de 2008 y el comienzo de 2009
muestran una caida en los ingresos (en Argentina, Colombia y Brasil) o un deterioro adicional
en los saldos fiscales (en México y Venezuela).

El impacto de la bonanza de las materias primas sobre las politicas estructurales puede estu-
diarse en dos dimensiones, que, en la practica, estan relacionadas: i) los cambios regulatorios
y las reformas, principalmente en el sector energético y minero, v ii) de modo mas general, su
efecto sobre la consolidaciéon de los procesos de reforma iniciados a finales de los ochenta e
inicios de los noventa, pues cabe recordar que, tras los episodios de crisis econdmica y finan-
ciera a principios de esta década, cundia el escepticismo, cuando no el desencanto, respec-
to a las reformas de la década anterior.

El marco regulatorio para la explotacion de recursos naturales comprende, por un lado, la
tributacion especifica sobre el bien (la denominada «regalia»), junto con la imposicion habitual
sobre la renta de las empresas, y, por otro lado, las normas de acceso al negocio fijadas en
cada uno de los paises. Como se comentd en la tercera seccion, el marco especifico deberia
procurar conciliar los intereses del Estado donde se ubican los recursos con los de los inver-
sores. También son condicionantes relevantes el precio de las materias primas, su volatilidad
y el grado de persistencia o temporalidad que se asigne. Un nivel de precios considerado
elevado, al aumentar los beneficios para repartir entre el Estado y las empresas, permite aco-
modar mas facilmente una elevacion en las regalias o un ajuste de las condiciones de explo-
tacion de la inversion privada, manteniendo los incentivos a su participacion.

La elevacion de los precios de las materias primas ha propiciado respuestas muy diferentes
entre los paises latinoamericanos, pero la mayoria de ellos han llevado a cabo cambios en la
legislacion orientados a aumentar la participacion del sector publico en los beneficios (véase
cuadro 2)°. En algunos paises, como Colombia, Perti o Chile, se han modificado o establecido
regalias relativamente reducidas, manteniendo la posibilidad de participacion de la inversion
privada, nacional o extranjera, en el sector. Por el contrario, en otros paises, como Venezuela,
Argentina, Bolivia y Ecuador, se ha optado por maximizar las rentas extraordinarias derivadas
del aumento de los precios de las materias primas a través de una imposicion muy elevada.
Por dltimo, en un contexto mas amplio, cabe destacar que en México, dadas las limitaciones
a la inversion extranjera existentes en su marco institucional y regulatorio, el alza del precio del
petrdleo ha favorecido una propuesta de reforma del sector energético que pretende elevar la
participacion de la inversion exterior directa en algunas actividades petroleras y dar una mayor
autonomia financiera a la empresa estatal.

La segunda cuestion es mas general: sen qué medida la bonanza de las materias primas ha
tenido implicaciones sobre las reformas estructurales en América Latina? Puede argumentar-
se que el impacto no solo ha sido heterogéneo, sino que ha propiciado dos posicionamientos
relativamente dispares. Con la excepcion de algunos casos, donde la bonanza de las materias
primas ha servido de base y acicate para aumentar la intervencion del Estado en la economia,
en la mayoria de los paises la mejora de los términos de intercambio parece haber facilitado
la consolidacion de las reformas, conjurando los peligros de reversion que habian aparecido
hace unos anos, si bien el avance de las reformas en los ultimos afios ha sido limitado.

El aumento de los precios de las materias primas entre 2002 y 2008 ha contribuido a que
América Latina haya disfrutado en los ultimos afios de una de las fases de prosperidad eco-

9. En cualquier caso, este cambio ha sido generalizado, pues se han producido también modificaciones en el marco de
las regalias o la regulacion de los sectores de exportacion de materias primas en paises como Reino Unido o Noruega.
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AMERICA LATINA: MODIFICACIONES DE LAS REGALIAS O IMPUESTOS SOBRE RENTAS DE MATERIAS PRIMAS CUADRO 2

Situacion antes de la reforma Ao de reforma Reforma
ARGENTINA  — 2002: Ley de emergencia econdmica 20% exportacion petréleo y agropecuarios
Imposicién de caracter temporal y excepcional
2004 25% petroleo, méas % si se superan los 32 $
Se incluye el gas natural
2007 Subida de 4 puntos en la tarifa de la soja,

entre 5y 10 granos y petréleo

2008 (no aprobada) Subida retenciones soja, trigo y maiz que hubieran
llevado el marginal por encima del 70%

Se mantiene el 35% sobre la soja

BOLIVIA 18% (desde 1996) 2005: Nueva Ley de Hidrocarburos, 50%
sometida a referendo

2006: Nacionalizacién de hidrocarburos 80% (campos grandes) / 50%
Regalfa provisional hasta nuevos contratos
2008 Contratos de prestacion de servicios (no joint

ventures). Regalias variables segun potencial del
campo e inversion previa; maximo 95%
Exigencia de nuevas inversiones. Contrato de
suministro de gas a Argentina que triplica las

exportaciones
COLOMBIA Entre el 5% y el 25% 2002 Entre el 8% y el 25%
PERU Entre el 15% y el 30% (petréleo) 2002 Entre el 5% y el 20% (petrdleo)
= 2004 Entre el 1% y el 3% (minerales)
VENEZUELA  16,66% regalia, 34% IR 2001: Ley de Hidrocarburos 30% regalia como maximo
aplicada en 2004
Con regimenes especiales para 51% joint ventures deben ser publicas
Faja del Orinoco (1% y 34%)
2004 Regalia al 16,6% para Faja del Orinoco
2006 Regalia 33,3%

IR del 24% al 50% para Faja del Orinoco
Impuesto sobre exportaciones del 0,1%

2007 PDVSA toma el control operativo de
Faja del Orinoco
2008 Impuesto sobre la ganancia subita de la

exportacion de petroleo: 50% para precios entre
70 $-100 $, més 60% de la diferencia entre el precio
y 100 $ si este supera los 100 $

PDVSA obtiene la exclusividad en la distribucion de
combustibles en el pais

Nacionalizacién mineria de oro

CHILE — 2005 Impuesto especifico sobre el cobre del 5% de
beneficios si las ventas superan el umbral
ECUADOR El sector publico se queda el 35% 2006 El 60% del beneficio extraordinario derivado del
del aumento de la produccion por diferencial de precios revierte al Estado
encima de lo acordado con las
empresas
2008 El porcentaje anterior sube al 99%. Se negociaran

contratos similares a los bolivianos

Ley Minera: regalia del 5% sobre las ventas con
sobrecarga a partir de cierto umbral

FUENTE: Banco de Espana.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo nacional de bienes y de bienes y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (g)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (e) ) )
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
06 P 3,9 3,0 3,9 2,1 4,6 1,8 71 59 5,1 2,9 6,7 8,5 10,3 8,4 982 8514
07 P 3,7 2,6 3,5 1,6 4,9 2,2 53 4,4 4,2 2,4 4,9 5,9 6,2 53 1051 8941
08 P 1,2 0,7 0,1 0,5 53 2,0 -3,0 0,6 0,2 0,7 0,7 1,7 -2,5 1,7 1095 9206
06 / P 3,8 2,7 41 2,1 4,9 2,3 7,4 5,1 52 2,7 6,7 9,1 11,2 9,8 239 2085
] P 3,9 3,1 3,9 2,0 4,3 1,5 6,9 6,4 5,0 3,1 7,4 8,6 10,4 8,4 243 2120
1 P 4,0 3,0 3,7 1,9 4,6 1,8 7,8 5,9 52 3,0 5,6 7,0 9,6 7,5 248 2141
v P 3,9 3,4 3,9 2,2 4,5 1,9 6,5 6,2 4,9 3,4 7,2 9,2 10,0 7,8 252 2168
07/ P 4,0 3,2 3,8 1,5 53 2,2 6,6 6,8 4,8 3,2 3,3 6,6 6,1 6,0 257 2201
1 P 3,9 2,6 41 1,7 5,0 2,2 5,8 3,7 4,6 2,6 3,9 5,8 6,2 52 261 2225
1 P 3,6 2,6 3,1 1,7 4,8 2,3 4,6 3,7 3,7 2,6 8,2 71 7,6 6,2 264 2249
v P 3,2 2,1 2,9 1,4 4,4 2,1 4,5 3,3 3,6 2,1 4,0 4.1 4,9 3,8 268 2265
08/ P 2,7 2,1 2,0 1,6 3,7 1,6 2,4 3,3 2,5 2,1 4,8 55 3,6 4,3 272 2295
1 P 1,8 1,4 0,8 0,8 5,0 2,2 -0,8 2,0 1,2 1,4 4,4 4,4 1,8 3,2 274 2308
1 P 0,9 0,6 -0,1 0,4 6,1 2,5 -4,1 0,4 -0,2 0,6 1,5 2,5 -2,0 2,5 276 2313
v P -0,7 -1,3 -2,2 -0,7 6,3 1,7 -9,3 -3,3 -2,8 -1,3 -7,9 -5,6 -13,2 -3,2 273 2290
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
== PI|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
8 18 8 - 18
6 16 6 - 16
4 14 4 14
2+ 2 2+ 12
0 0 0 \ 0
2+ 1-2 2 ¢ N2
-4+ 1-4 -4 - 1-4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 1-8 -8 - 1-8
-10 10 10 -10

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

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

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

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.

ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente.

Formacion bruta

Exportacién de bienes y servicios

Tasas de variacion interanual

Importacién de bienes y servicios Pro memoria

de capital fijo
Variacién
de
Total |Bienes de | Construc- Otros | existencias
equipo cién productos (b)
1 2 3 4 5
- -
06 P 71 10,2 5,9 71 0,2
07 P 53 10,0 3,8 3,9 -0,1
08 P -3,0 -1,1 -5,3 1,9 0,0
06 / P 7,4 7,9 6,7 9,0 0,0
1 P 6,9 9,2 6,1 6,4 0,2
1 P 7,8 11,3 6,1 8,4 0,5
v P 6,5 12,3 4,7 4,6 0,2
07/ P 6,6 13,3 51 2,4 -0,1
1 P 5,8 11,3 4,2 3,7 -0,1
17l P 4,6 8,5 3,3 3,6 -0,1
v P 4,5 71 2,9 6,0 -0,0
08/ P 2,4 52 0,2 59 0,1
1 P -0,8 1,8 -3,1 3,2 0,1
m P -41 -1,3 7,3 25 0,0
v P -9,3 -9,7 -10,9 -3,7 -0,0
PIB. DEMANDA INTERNA
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== DEMANDA NACIONAL (b)
% %
14 ¢ 3
12
10
8
6 F
4 |
2+
0
\ 4
2|
4 |
6 I
8l
-10 |
-12 ¢
-14 I I I T
2005 2006 2007 2008

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

b. aportacion al crecimiento del PIB pm.

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.

Consumo Consumo
final de no final de
Total | Bienes |residentes |Servicios | Total | Bienes |residentes |Servicios | Demanda| PIB
en en el resto nacional
territorio del mundo (b) (c)
econémico
7 9 10 11 12 13 14 15
- - -
6,7 6,7 1,6 12,2 10,3 10,3 5,9 11,2 53 3,9
4,9 4,3 0,1 11,9 6,2 4,8 7,2 12,8 4,4 3,7
0,7 0,9 -4,9 4,6 -2,5 -2,7 -4,5 -1,2 0,2 1,2
6,7 7,3 2,7 8,7 11,2 11,1 3,5 12,9 55 3,8
7,4 7,7 2,8 10,9 10,4 10,0 6,9 13,3 52 3,9
5,6 6,2 1,0 7,6 9,6 10,6 7,6 53 55 4,0
7,2 5,6 0,0 21,6 10,0 9,5 5,6 13,7 52 3,9
3,3 2,5 0,3 9,6 6,1 53 10,0 9,2 5,1 4,0
3,9 4,0 -0,4 7,7 6,2 4,9 8,2 12,0 4,9 3,9
8,2 6,0 -0,1 26,2 7,6 57 6,1 17,8 3,9 3,6
4,0 4,6 0,4 52 4,9 3,5 4,5 12,1 3,8 3,2
4,8 4,9 -1,1 9,7 3,6 4,1 2,8 1,5 2,6 2,7
44 5,3 -2,1 6,8 1,8 2,0 -4,7 2,0 1,2 1,8
1,5 3,4 -4,6 -0,7 -2,0 -2,4 -3,9 0,2 -0,2 0,9
-7,9 -10,0 -11,8 36 -132 -144 -12,1 -8,1 -3,0 -0,7
PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual
=== FBCF EN EQUIPO
=== EXPORTACIONES
% IMPORTACIONES %
14 14 5 14
12 12 12
10 10 + 10
8 8 / \/ 8
6 6 - \ 6
4 4 - 4
2 2+ 2
0 0 \ 0
2+ 1-2
-4 -4 - -4
-6 - 1-6
-8 - 1-8
-10 -10 1 -10
-12 -12 - 1-12
14 14 —_ —_— —_ —_ -14
2005 2006 2007 2008
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

Producto Ramas Ramas Ramas Impuestos Otros
interior agraria energéticas | industriales | Construccion IVA que netos impuestos
bruto a y Total Servicios Servicios grava los sobre netos

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
L] L] L] L] L]
06 P 3,9 2,5 -0,1 1,9 5,0 4,4 4,5 4,0 4,2 6,9 2,8
07 P 3,7 3,0 0,8 2,8 3,5 4,6 4,6 4,4 2,8 3,3 -2,3
08 P 1,2 -0,6 1,9 -2,7 -3,3 3,1 2,6 4,8 0,6 -10,4 -0,5
06 / P 3,8 -0,8 0,7 0,7 57 4,4 4,5 3,9 52 11,3 3,2
] P 3,9 2,9 -0,9 2,1 54 4,3 4,3 4,3 4,2 7,1 3,4
1 P 4,0 -0,5 0,3 2,5 52 4,8 5,1 3,6 3,9 4,7 -0,4
v P 3,9 8,7 -0,3 2,2 3,8 4,2 41 4,4 3,7 4,8 4,9
07/ P 4,0 4,6 0,2 4.1 3,8 4,5 4,6 4,2 3,3 2,7 -0,9
] P 3,9 2,5 1,1 3,1 4,3 4,6 4,7 4,3 3,3 2,8 -1,4
1 P 3,6 2,8 0,2 2,9 3,1 4,3 4,3 4,3 2,6 54 -0,1
v P 3,2 2,1 1,7 1,0 2,8 4,8 4,8 4,7 1,9 2,2 -6,6
08/ P 2,7 1,1 1,6 0,0 1,5 4,0 4,0 4,0 1,6 -1,3 -1,0
] P 1,8 -0,1 3,5 -2,2 -2,0 3,7 3,4 4,7 1,2 -5,1 -0,9
1 P 0,9 -0,5 2,5 -2,9 -4,6 2,9 2,3 5,1 0,2 -14,3 0,2
v P -0,7 -2,7 0,0 -5,5 -8,0 1,7 0,7 55 -0,8 -20,9 -0,3
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== P|B pm
AGRARIA Y PESQUERA —— CONSTRUCCION
ENERGETICAS SERVICIOS
% === INDUSTRIALES % % %
10 ¢ 1 10 10 1 10
8 8 8 - 8
6 6 6 - 6
LSS /\
4 4 4 - 4
——
2 2 2+ 2
0 0 0 0
\ 4
2+ -2 2 -2
-4+ -4 -4 - -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 _— —_ —_— 12 12 —_ —_— —_ —_ -12
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

m  Serie representada graficamente.

06
08
06/

mn
v

07/

mn
v

08/

mn
v

Componentes de la demanda

Tasas de variacion interanual

Ramas de actividad

Formacion bruta de capital fijo

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

Consumo
final  Consumo|Bienes de Construc- | Otros Exportacion
de los final equipo cién-  productos |de bienes
hogares | de las y
ydelas | AAPP servicios
ISFLSH
(b)
1 3 4 5 6
- - - -
P 3,4 3,7 2,0 6,7 4,9 4,0
P 3,2 3,2 1,7 3,0 3,2 2,4
P 3,8 3,5 1,7 1,8 1,4 3,3
P 3,8 3,9 2,7 8,3 5,2 4,6
P 3,7 3,9 2,4 8,4 5,5 4,2
P 3,4 3,8 1,7 5,6 5,0 3,7
P 2,9 3,3 1,4 4,9 4.1 3,7
P 2,9 3,2 1,9 3,7 3,7 3,0
P 2,6 3,1 1,7 2,6 2,7 2,8
P 3,1 3,0 1,3 2,6 2,7 2,1
P 4,2 3,2 2,1 3,1 3,5 17
P 4,2 3,7 2,4 2,5 2,5 2,7
P 4,2 3,9 1,8 2,4 1,5 3,1
P 4,5 3,6 2,2 2,5 11 4,5
P 2,4 2,8 0,7 -0,0 0,5 2,8
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FBCF CONSTRUCCION
=== EXPORTACIONES
% === IMPORTACIONES %
r 5 20
L 4 18
L 1 16
t 1 14
t 112
t 1 10
F 18
F 16
[, e = 14
: 0
t 1-2
L 1-4
F 1-6
F 1-8
—_ —_— —_ —_— 10
2005 2006 2007 2008

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2000).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio 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.

interior
Importacién | bruto

Producto

Ramas

de bienes |a precios | agraria

de

y y
servicios |mercado |pesquera

PO LN L

S ONN oNuRr o=

Suklrbd ANO=

N oo

NWWW WWWWw WhrAA WA
R =N OO0OWUlT W—==W ONO
'

Show

SNOWL Obhd wadh

-

MoOOR moNT oNo®

-
OwWOoOm

Ramas
Energéti-
cas

10

-
NowWoT IR =

v = tIN=mo N N

SO, N,O=—

—_

PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual

20

18

16

14

12

10

Ramas Construc-

Industri- cion
ales
11 12
L] L]

41 8,0
3,5 4,9
6,1 3,8
3,4 9,3
41 9,3
4,6 7,8
41 5,8
3,6 54
3,3 4,7
3,0 4,5
4,0 52
57 52
6,6 4,5
6,7 4,2
5,6 1,4

PIB pm

AGRICULTURA

INDUSTRIA

ENERGIA

CONSTRUCCION

De los que

Ramas | Servicios
de los de
servicios |mercado

A ao

ooh WD DPDPWND LN

PARPAPA OWOWNDLW DPDLOWN PWO®
NOOUT ©OWOO =010 WWw-—

MARNMO ©aN®m torN

2005

BANCO DE EsPaNA 10* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009  INDICADORES ECONOMICOS

200

6 2007

2008



2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L} L} L} L} L} L} L} L}
06 3,1 3,2 3,0 3,2 3,9 2,8 2,4 2,1 2,1 2,8
07 2,7 2,9 2,6 2,6 3,7 2,0 2,1 1,5 2,4 3,0
08 0,9 0,7 1,0 1,2 11 0,7 -1,0 -0,7 0,7
05 IV 2,9 2,3 2,1 1,6 3,8 2,7 1,7 1,2 2,9 2,0
06 / 3,2 2,9 2,7 2,2 3,8 3,1 2,1 2,0 2,2 2,7
I 3,3 3,2 3,1 3,0 3,9 3,2 2,8 1,8 2,0 2,7
17l 2,9 3,2 3,0 3,2 4,0 2,4 2,2 1,8 1,7 2,8
v 3,0 3,5 3,4 41 3,9 2,4 2,3 2,7 2,2 3,2
07/ 2,6 3,3 3,2 3,7 4,0 1,3 2,2 2,2 3,2 2,8
1 2,5 2,8 2,6 2,5 3,9 1,8 1,7 1,8 2,2 3,0
17l 2,9 2,9 2,6 2,4 3,6 2,8 2,4 1,6 1,9 3,3
v 2,7 2,6 2,1 1,7 3,2 2,3 2,2 0,3 2,2 3,0
08/ 2,6 2,4 2,1 2,8 2,7 2,5 2,1 0,4 1,4 2,6
1 1,8 1,7 1,4 2,0 1,8 2,1 1,2 -0,4 0,6 1,7
1 0,8 0,7 0,6 0,8 0,9 0,7 0,6 -1,3 -0,2 0,2
v -1,3 -1,3 -1,6 -0,7 -0,8 -1,0 -2,9 -4,6 -1,9
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== 7ONA DEL EURO FRANCIA
JAPON s:=  |TALIA
% % % === ALEMANIA %
5 %5 5% %5
4 4 4 14
3 S 3 3 13
-
2t / 2 2 12
r
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 1 -1
-2 1-2 -2 1-2
-3 1-3 -3 1-3
-4 -4 -4 -4
5 2005 2006 2007 2008 5 5 2005 2006 2007 2008 5

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
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FUENTES: BCE y OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

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

L} L} L} L} L} L} L} L}
05 2,6 2,3 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,7 2,3 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 2,4 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
08 3,6 3,7 3,3 2,8 41 3,8 3,2 3,5 1,4 3,6
07 Sep 2,4 2,3 2,1 2,7 2,7 2,8 1,6 1,7 -0,2 1,7
Oct 2,9 2,7 2,6 2,7 3,6 3,5 2,1 2,3 0,3 2,0
Nov 3,5 3,1 3,1 3,3 41 4,4 2,6 2,6 0,6 2,1
Dic 3,4 3,2 3,1 3,1 4,3 41 2,8 2,8 0,7 2,1
08 Ene 3,5 3,4 3,2 2,9 4,4 4,3 3,2 3,1 0,7 2,2
Feb 3,4 3,5 3,3 3,0 4,4 4,0 3,2 3,1 1,0 2,5
Mar 3,5 3,7 3,6 3,3 4,6 3,9 3,5 3,6 1,2 2,4
Abr 3,5 3,6 3,3 2,6 4,2 4,0 3,4 3,6 0,8 3,0
May 3,9 4,0 3,7 3,1 4,7 41 3,7 3,7 1,3 3,3
Jun 44 4,2 4,0 3,4 5,1 5,0 4,0 4,0 2,0 3,8
Jul 4,9 4,4 4,0 3,5 53 55 4,0 4,0 2,3 44
Ago 4,7 4,3 3,8 3,3 4,9 5,4 3,5 4,2 2,1 4,8
Sep 4,5 4,2 3,6 3,0 4,6 5,0 3,4 3,9 21 5,2
Oct 3,7 3,7 3,2 2,5 3,6 3,7 3,0 3,6 1,7 4,5
Nov 2,2 2,8 2,1 1,4 2,4 1,1 1,9 2,7 1,0 41
Dic 1,6 2,2 1,6 1.1 1,5 0,1 1,2 2,4 0,4 3,1
09 Ene 1,2 1,7 1.1 0,9 0,8 - 0,8 1,4 - 3,0
Feb 1,7 1,2 1,0 0,7 1,0 1,5

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

15

14

13

12

1

0 0 0 0

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Dolar Yen Yen Euro Dolar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por ddlar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Dolar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,7 93,6 105,0 94,8 76,5 103,2 96,4 77,3
07 1,3710 161,26 117,74 107,9 82,2 88,7 109,0 90,9 70,8 107,1 92,7 72,0
08 1,4707 152,31 103,36 113,0 78,2 99,5 113,6 87,5 77,7 110,0 90,5 79,2
08 E-F 1,4733 158,33 107,48 112,1 76,8 94,2 112,8 85,9 741 110,6 88,1 75,3
09 E-F 1,3023 119,05 91,43 111,2 85,1 120,7 111,6 105,5
07 Dic 1,4570 163,55 112,26 111,5 77,8 90,5 112,2 86,3 71,6 110,2 88,9 72,8
08 Ene 1,4718 158,68 107,81 112,2 77,0 94,0 113,0 86,2 74,2 110,6 88,3 75,3
Feb 1,4748 157,97 107,12 112,0 76,6 94,4 112,5 85,6 74,0 110,6 88,0 75,3
Mar 1,5527 156,59 100,88 114,8 74,0 98,1 115,6 82,9 76,7 113,0 85,9 77,5
Abr 1,5751 161,56 102,66 116,3 74,3 96,2 117,0 83,5 74,7 114,0 86,3 75,6
May 1,5557 162,31 104,34 115,8 74,6 94,9 116,5 83,9 73,8 113,0 87,6 74,2
Jun 1,5553 166,26 106,91 115,8 75,4 92,7 116,4 85,3 72,0 112,4 88,8 72,4
Jul 1,5770 168,45 106,83 116,2 74,9 92,2 116,6 85,0 71,6 112,3 89,0 72,4
Ago 1,4975 163,63 109,28 113,9 78,1 92,6 1141 88,2 72,2 110,2 91,5 73,7
Sep 1,4370 153,20 106,62 112,0 79,3 96,9 112,1 89,4 75,5 108,1 93,8 76,8
Oct 1,3322 133,52 100,11 107,9 83,6 107,8 108,3 93,6 84,4 104,3 96,3 86,4
Nov 1,2732 123,28 96,82 107,1 86,0 114,2 107,6 94,9 89,6 103,2 97,1 92,7
Dic 1,3449 122,51 91,16 112,4 83,9 119,3 112,9 92,0 93,9 107,9 93,3 97,8
09 Ene 1,3239 119,73 90,42 111,9 84,1 1211 112,3 106,5
Feb 1,2785 118,30 92,54 110,4 86,2 120,1 110,8 104,3
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
1.7 ¢ 117 120 1 120
16 116
110 | {110
15 1 {15
100 | {100
1.4 L {14
3
1.3 - 113 90 ¢ 190
1.2 [ {12 | |l em
11| {14
70 | {70
1.0 | 11.0
60 | {60
09 | 109
08— . R 108 50 L TR e L 50
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTES: BCE y BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espana Estados |Francia | ltalia | Japon Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América
Tipo Fondos
(a) descuento | federales (c) (d)
1 2 3 4 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
06 3,50 6,25 502 040 500 361 332 3,08 - - 5,13 - - 026 478
07 4,00 4,75 500 075 550 423 451 4,28 - - 5,24 - - 071 593
08 2,50 0,50 1,87 030 200 345 475 4,63 - - 3,07 - - 077 541
07 Sep 4,00 5,25 4,75 0,75 5,75 4,55 4,99 4,74 - - 5,47 - - 085 6,53
Oct 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,36 4,89 4,69 - - 5,09 - - 084 6,16
Nov 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,29 4,88 4,64 - - 4,93 - - 083 6,31
Dic 4,00 4,75 4,25 0,75 5,50 4,37 5,05 4,85 - - 4,97 - - 081 6,28
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 - - 3,85 - - 0,74 5,56
Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 - - 3,02 - - 0,76 5,57
Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,78 4,60 - - 2,73 - - 0,80 5,82
Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 - - 2,91 - - 0,77 5,84
May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 - - 2,83 - - 0,79 5,75
Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 - - 2,90 - - 0,79 5,85
Jul 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,08 4,96 - - 2,92 - - 0,78 5,76
Ago 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,52 5,07 4,97 - - 2,91 - - 0,77 5,70
Sep 4,25 2,25 2,00 0,75 5,00 3,72 5,13 5,02 - - 3,35 - - 0,77 5,79
Oct 3,75 1,25 1,00 0,50 4,50 4,23 5,25 5,11 - - 4,53 - - 0,80 6,06
Nov 3,25 1,25 1,00 0,50 3,00 3,08 4,23 4,24 - - 2,80 - - 0,73 4,18
Dic 2,50 0,50 0,25 0,30 2,00 2,35 3,26 3,29 - - 2,05 - - 0,72 3,04
09 Ene 2,00 0,50 0,25 0,30 1,50 1,66 2,41 2,46 - - 1,28 - - 0,53 2,15
Feb 2,00 0,50 0,25 0,30 1,00 1,58 1,95 1,94 - - 1,42 - - 054 1,94
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO — II:E'IFI\IA%SSISSIDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES 7
o e+ JAPON o o === JAPON o
7 27 °© 27
16 16
-5 -5
14 14
13 13
2 12 2+ 12
1+ 11 1t 11
0..‘..‘.Tuf.‘.-‘ 0 0 h“'.‘ | 0

2005 2006 2007 2008

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).

2009

2005 2006 2007 2008 2009
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2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

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

OCDE

10

5,0
3,39
3,59

4,48

3,78
4,00
3,16

4,3

4.4

07 Sep
Oct
Nov
Dic

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

09 Ene
Feb

06
08

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

=== ESPANA

=== REINO UNIDO

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO

ALEMANIA
ITALIA

JAPON

%
16

FRANCIA

2007 2008 2000

2006

2007 2008 2000

2006

%
6 -

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

m  Serie representada graficamente.

Base 2000 = 100

NO ENERGETICAS

indices
280 -

260 -

240 |

60

indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
., . estadou- Euros
Productos industriales Indice Dolares Indice nidenses por
b estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
- - - - - -

97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 4451 11,53
125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 . 97,2 312,5 871,7 19,07
149,2 237,4 236,7 238,3 186,0 267,0 326,7 94,0 324,6 905,4 19,76
112,8 158,8 187,5 121,6 113,4 125,7 43,1 322,1 898,6 22,21
1427 2271 2257 228,8 181,9 254,6 321,7 92,4 318,9 889,6 19,42
156,1 248,4 248,4 248,5 190,4 280,3 332,0 95,8 330,6 922,3 20,11
157,9 264,3 263,4 265,5 193,7 304,9 360,7 104,3 3471 968,4 20,06
151,5 257,9 254,8 261,9 191,4 300,4 386,2 108,7 326,1 909,7 18,57
151,7 255,9 253,7 258,7 199,3 291,2 434,8 123,0 318,6 888,7 18,39
155,2 260,3 266,2 252,6 204,1 279,2 465,8 132,0 318,8 889,5 18,39
153,6 261,8 265,3 257,2 203,4 286,7 469,5 133,0 336,9 939,8 19,17
148,0 239,0 243,8 232,9 190,6 256,0 405,8 114,2 300,8 839,0 18,00
1443 223,4 228,3 217,0 181,0 236,7 351,7 98,1 297,5 829,9 18,56
124,4 178,1 185,7 168,2 141,3 183,0 257,5 72,0 289,1 806,6 19,48
118,1 163,2 178,9 143,0 127,5 151,4 52,7 272,7 760,9 19,20
103,6 151,0 176,1 118,6 108,7 124,0 40,5 292,5 816,1 19,54
113,0 161,1 190,0 123,8 114,9 128,0 42,9 307,8 858,7 20,85
112,6 156,2 184,8 119,2 111,8 123,2 43,3 337,9 9427 23,72

iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices s:: ORO indices

1 280 500 1 500
4 260

1240 400 | 1 400
1220
200

300 | 1 300
4 180
4 160

200 | 200
1 140
1120

1 100 100 1 100
180

\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\60 0\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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.

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinion (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
| Pro | Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
j del j j Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cién cion cio de con- | de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer-
general: | hoga- midor | cio mi-
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - -
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,6 5,0 0,7 2,2 1,6
07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -1,6 -2,2 -1,2 -0,8 4.8 1,3 3,5 0,9
08 A -34 -33 -21 -27 -18 -7 -27,5 -30,0 -28,1 -8,1 -1,8 -2,4 -7,6 -1,4
08 E-F P -21 -21 -10 -18 -12 -1 -7,8 -158 -5,9 2,1 3,9 1,4 -1,8 0,4
09 E-F A -46 -46 -28 -29 -32 -20 -46,1 -40,2 -455 -16,6
08 Mar P -19 -17 -10 -26 -12 1 27,9 294 -28,2 -6,3 -4,5 -8,8 -7,8 -5,2 -11,3 -1,9
Abr P -25 -23 -15 -34 -12 -5 1,4 -1,4 1,5 1,7 43 -0,3 -2,4 1,2 -1,2 -2,0
May P -31 -31 -17 -23 -15 -1 -24,0 -28,1 -24,3 -6,6 -0,5 -5,3 -2,5 - -8,6 -0,2
Jun P -38 -38 -25 -25 -17 -4 -30,5 -33,5 -30,8 -8,8 -4,8 99 -11,6 -6,7 -12,0 -2,0
Jul P -39 -38 -28 -26 -20 -9 -26,5 -28,6 -27,4 -8,5 0,8 -4,9 -4,7 -1,2 7,1 -1,8
Ago P -37 -39 -24 -35 -19 -10 -39,7 -40,0 -41,3 -5,8 -2,8 -7,7 -7,5 -3,9 -10,7 -1,7
Sep P -39 -36 -25 -33 -19 -8 -31,7 -31,8 -32,2 -11,4 -1,1 -5,5 -5,7 -3,1 -7,2 -1,4
Oct A -44 -44 -30 -30 -24 -13 -39,0 -38,6 -40,0 -14,4 -3,9 -6,9 -6,9 -3,0 -9,4 -2,3
Nov A -44 -42 -26 -26 -25 -13 -48,7 -479 -49,6 -18,2 -8,4 -9,7 -8,1 -5,7 -12,4 -2,0
Dic A -46 -44 -26 -34 -30 -20 -47,3 -456 -49,9 -23,2 -6,1 -6,1 -9,4 -3,7 -7,7 -2,2
09 Ene A -45 -43 -25 -29 -31 -20 -422  -392 -416 -20,5
Feb A -48 -48 -30 -29 -33 -19 -493 -412 -488 -12,7
INDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA 5
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
50 1 7 5,0 50 7 5,0
05 F 1-05 0,5 4-\/‘ 1-05
-6,0 -6,0 -6,0 -6,0
Silil s |F 1-11,5 il | 1-11,5
-17,0 + 1-17,0 -17,0 - 1-17,0
22,5 1-22,5 22,5 1-22,5
-28,0 | 1 -28,0 -28,0 - 1 -28,0
-33,5 | 1 -33,5 -33,5 - 1 -33,5
-39,0 | 1 -39,0 -39,0 1 -39,0
445 | {-445 44,5 | {-445
e 2006 2007 2008 2009 = = 2006 2007 2008 2009 =

FUENTES: Comisién de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.

a. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general. Desde enero de 2003, INE.

b. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC de alimentacion y bebidas. Desde enero de 2003, INE.

c. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general excepto alimentacién, bebidas y tabaco. Desde enero de 2003, INE.
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3.2. ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCION). ESPANA

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

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

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

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

2003 2004 2005 2006 ‘ 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

08 E-F
09 E-F

07 Nov
Dic

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

09 Ene
Feb

07T 07T 07T

WMTUVTUVTUVTUVTUVTUVOUVTUVTUTTUTTO

07T

Tasas de variacion interanual

INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

30 -

21

15 |

-60

%

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
- - -
22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31,3 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33, 8,5
-10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -15,0 -15,0 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,9 0,2
-52,1 -56,6 41 41 -7,2 8,9 13,4 -11,2 8, -23,6
-40,9 -47,6 -48,1 -2,4 -41.,5 -47,2 4,7 4,7 -1,6 -0,9 10,4 -1,7 s -6,4
-34,9 -38,1 -38,7 -20,3 -24,6 -25,8 -38,8 -13,4 -39,6 -41,1 -565,7 -39,3 -38,5 -0,5
-38,2 -48,9 -48,8 15,7 -26,4 -36,2 -28,2 -15,0 -24,5 -60,3 -2,0 2,9 -29,3 -11,4
-42.5 -48,8 -47,9 -5,4 -43,8 -47,4 -2,3 -2,3 46,9 35,4 71,2 49,6 -19,1 -7,8
-39,3 -46,4 -48,4 0,4 -39,3 -46,9 15,1 4,7 -39,9 -32,9 -40,5 -41,3 65,4 -5,1
-50,6 -51,3 -53,9 -48,3 -67,3 -70,5 70,5 27,7 -33,9 -52,0 -64,0 -27,2 135,8 -25,2
-33,5 -38,7 -40,1 -10,0 -38,6 -40,6 71,9 37,6 109,1 61,0 3,4 126,9 56,5 -2,2
-54,8 -59,6 -60,2 -35,3 -55,5 -58,7 -66,8 12,3 -80,3 -70,7 -68,0 -82,5 -61,4 21,1
-45,5 -51,8 -51,0 -12,5 -52,3 -59,2 -66,7 -2,2 -58,2 43,8 -47,3 -69,1 -70,3 -33,1
-49,4 -55,6 -56,2 -20,5 -52,0 -54,5 -10,5 -3,5 5,2 -37,9 27,6 15,7 -13,9 -21,3
-62,3 -69,6 -69,7 -27,0 -60,3 -64,5 10,5 -2,4 67,2 250,5 484,0 33,7 -9,6 -30,5
-49,4 -50,3 -50,0 -47, -50,7 -57,5 41,7 0,0 18,7 30,7 230,2 15,4 50,9 -24,8
-56,8 -62,1 -12,4 -1,1 -35,3 -53,2 29,0 -29,8 -3,7 -34,9
-57,9 -63,6 29,6 1,0 46,0 229,6 377,2 4,8 22,9 -41,0
-44.5 -46,3 33,4 41 -12,6 -14,8 -44.3 -12,0 48,1 -36,2
-51,9
-46,0
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== | |[CENCIAS
—— VISADOS % % === CONSUMO APARENTE DE CEMENTO "
7 30 30 - 7 30
121 21 121
12 12 12
A 3 3 r 13
V 1-6 -6 - 1-6
-15 =16 - =15
-24 -24 4 -24
-33 -33 1 -33
-42 -42 1 -42
=51 =51 - =51
2005 2006 2007 2008 0 %0 3006 007 2008 2008 O

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

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadros 7, 8y 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 econdmico 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
- - - - -
06 MP 108,7 3,7 2,1 7,7 3,6 0,9 2,9 4,0 0,6 4,0 4,4 2,6 5,9 4,9
07 MP 106,2 2,4 2,2 5,0 1,6 0,8 0,9 2,5 2,0 3,4 4,1 2,3 6,1 3,9
08 MP 98,6 -7,1 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 -13,7 -7,8 1.1 -1,7 -2,0 -2,0 -0,1 -3,2
08 E-E MP 106,9 -0,8 2,5 -0,3 -4,5 1,4 -2,8 -1,0 1,1 3,3 3,2 1,5 6,5 2,3
09 E-E MP 81,7 -23,6 -16,9 -33,3 -31,1 -3,5 -29,1 -25,8 -3,5 . . .
07 Oct P 114,9 53 4,9 9,1 3,8 3,6 3,6 52 7,2 4,4 4.1 2,1 7,4 3,3
Nov P 1113 -08 -7 21 20 83 09 20 18229 23 02 52 17
Dic P 956 0,2 0,5 0,1 -1,6 4,3 -9,6 -0,2 6,2 1,7 1,5 -0,5 3,4 0,6
08 Ene P 106,9 -0,8 2,5 -0,3 -4,5 1,4 -2,8 -1,0 1.1 3,3 3,2 1,5 6,5 2,3
Feb P 108,8 3,8 4,4 5,8 0,1 10,2 6,3 3,3 8,5 3,2 2,9 0,9 6,3 2,1
Mar P 98,7 -15,3 -16,9 -18,4 -17,7 3,2 -15,2 -16,7 1,9 1,4 -0,2 -2,0 2,8 0,6
Abr P 111,4 12,0 15,0 16,6 9,2 5,1 11,8 12,4 6,0 4,3 4,8 1,6 8,0 3,0
May P 1054 -84 -8,7 -9,6 -9,9 -0,9 -20,1 -9,0 02 -03 -0,3 -3,5 2,6 -0,4
Jun P 100,6 -10,9 -10,3 -13,2 -13,6 1,8 -22,1 -11,8 1,3 -0,4 -0,3 -1,4 1,7 -0,9
Jul P 1105 -1,9 0,6 -1,9 -5,5 3,9 -10,2 -2,1 3,1 -1,1 -1,2 -1,1 -0,0 -1,7
Ago P 69,1 -11,5 -11,4 -17,9 -14,3 0,9 -24,5 -13,3 43 -05 -0,8 -4,1 0,8 0,1
Sep P 99,8 -4,7 -1,6 -5,7 -8,0 -0,1 -16,7 -4,8 -1,1 -2,4 -2,5 -2,8 -0,7 -3,8
Oct P 100,9 -12,2 -7,1 -18,0 -16,2 -0,1 -18,6 -12,9 -34 -55 -5,7 -3,6 -5,3 -7,9
Nov P 90,9 -18,3 -12,5 -22,3 -25,0 -3,4 -29,0 -19,4 -5,1 -8,6 -8,9 -4,7 -9,0 -12/1
Dic P 80,3 -16,0 -6,7 -18,7 -28,3 -1,6 -18,0 -17,8 2,3 -12,5 -13,6 -4,5 -12,3 -21.1
09 Ene P 81,7 -23,6 -16,9 -33,3 -31,1 -3,5 -29,1 -25,8 -3,5
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === B|ENES DE CONSUMO
== ESPANA A
=== B|ENES DE INVERSION
% ZOLAERELRC % % BIENES INTERMEDIOS %
10 ¢ 5 10 10 5 10
0 0 0 \ 0
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
- n n n 1 n n n n n n n n n - - n n n n n n n n n 1 n n n -
% 2006 2007 2008 2009 % % 2006 2007 2008 2009 %

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

m  Serie representada graficamente.

06
07
08

08 E-F
09 E-F

07 Nov
Dic

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

09 Ene
Feb

Saldos

Saldo

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden-|Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel Nivel construccion Indicador
dor del cién | 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- cién cién | tacion del de cién
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - -
M -2 7 6 -1 -1 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 -0 1
M -1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5 -0
M -17 -16 -8 -24 -21 20 -1 -8 -28 -6 -22 -0 -19 -16 -16 -9 -15 -14
M -5 -6 3 -5 -8 14 -4 5 -13 -5 -15 1 -10 -4 2 1 -2 -7
M -34 -47 -23 -51 -50 27 -19 -30 -50 -4 -39 -10 -27 -27 -19 -35 -53 -31
-0 4 8 2 -2 11 -2 9 -4 -2 -10 3 -2 -15 -2 3 2 -3
-1 -1 7 -1 -5 10 -3 11 -7 -1 -7 10 -1 -10 13 2 - -4
-4 -2 5 -4 -8 13 -3 7 -12 -4 -9 4 -2 -2 3 1 -1 -6
-7 -10 1 -6 -7 15 -5 3 -15 -6 -22 -3 -18 -5 1 - -2 -7
-9 -6 -2 -7 -10 16 -6 4 17 -1 -20 -6 -21 -9 -17 - -1 -8
-9 -4 -0 -11 -10 15 -6 2 -17 -3 -18 4 -18 -23 -13 -2 -5 -1
-13 -6 -7 -16 -13 17 -7 -3 -24 -6 -11 23 -10 -9 -26 -2 -5 -8
-17 -10 -9 -20 -19 23 -12 -2 -29 -3 -1 13 -15 -4 -27 -5 -9 -1
-16 -16 -5 -29 -19 14 -10 -7 -25 -7 -25 -8 -21 -26 -26 -8 -13 -14
-18 -10 -8 -25 -20 21 13 -8 -25 -7 -17 -6 -15 -3 -6 -9 -13 -12
-22 -20 -1 -33 -27 21 -16 -7 -35 -3 -24 -9 -8 -1 -38 -12 -20 -15
-27 -20 -16 -37 -32 27 -16 -25 -38 0 -44 -37 -38 -11 -27 -18 -26 -20
-32 -40 -20 -47 -38 31 -19 -283 -49 -19 -30 4 -27 -50 -8 -25 -36 -23
-35 -47 -23 -53 -48 29 -22 -33 -50 -3 -34 20 -31 -43 -4 -33 -47 -27
-32 -41 -22 -47 -44 26 -17 -27 -47 -4 -40 19 -27 -29 -2 -33 -49 -30
-36 -54 -24 -55 -57 29 -22 -33 -53 -4 -39 -38 -26 -24 -36 -36 -57 -32
CLIMA EN LA INDUSTRIA CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
30 7 30 30 - 7 30
20 1 20 1 20
10 10 10
0 /I/\A\/\ AA A 0 0
-10 -10 -10 - 1 -10
-20 1 -20 -20 1 -20
-30 -30 -30 -30
-40 1 -40 -40 1 -40
%0 3006 007 2008 2008 O %0 3006 moo7 2008 2008 O

FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.

a. Corregidos de variaciones estacionales.
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3.6. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

06
08

08 /-/
09 /-/

06 /Il
v

07/

mn
v

08/

mn
v

09/

Porcentajes

100
o8 |
9 |
04 |
o2 |
9|
88 |
86 |
8a |
g |
80 |
78|
76 |
74|
72|
70|
68 |
66 |

Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cién
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos)
(%)
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 82,8
81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
79,4 79,8 8 75,6 76,7 9 83,0 82,8 4 79,8 79,8 9 93,6 94,1 -0 83,0
81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,8
72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 90,6 92,4 - 75,0
80,3 81,1 2 74,9 75,9 1 83,2 83,4 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,3
81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,7
80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,5
82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
81,1 82,5 5 771 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,8
80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,7
79,3 79,5 7 76,0 76,5 11 83,8 83,6 4 78,7 79,0 7 93,2 93,0 - 82,8
76,8 75,9 14 73,4 73,9 10 80,1 78,3 6 76,9 75,0 23 94,3 94,8 -0 81,5
72,8 72,4 20 72,5 71,9 9 77,6 75,6 16 69,5 69,9 32 90,6 92,4 - 75,0
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|IENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % === OTROS SECTORES ¢
1 100 100 1 100
J L ¢ J
198 98 ¢ = {98
196 g ‘et L 16
| L PRSI |
194 94 | ORI . 194
] 92 92 "_ 92
{90 % | z {90
188 88 188
186 86 - 186
: 84 84 N,, py 84
182 82 182
180 80 - 180
178 78 - 178
176 76 - 176
174 74 174
J L Q J
172 72 172
170 70 - 170
168 68 - 168
2006 2007 2008 2008 8 3006 2007 2008 2008

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en| Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- [Pasajeros | Mercan- | Viajeros | Mercan-
ros ros nistas En vuelos cias cias cias
Total En vuelos | internacio-
nacionales nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -
06 P 5,8 6,1 6,2 6,5 3,6 4,1 3,0 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
07 P 3,1 4,0 1,7 2,1 2,6 1,3 4,6 9,1 9,0 9,2 4,2 52 4,7 -1,7 -1,5
08 P -1,7 0,1 -1,2 0,2 -1,3 -2,6 0,7 -3,0 -7,5 0,3 0,0 . . -1,1 -10,3
08 E-F P 6,2 7,6 6,3 6,9 2,8 3,9 1,6 8,6 8,4 8,8 1,1 3,9 7,0 -0,3 -0,4
09 E-F P -141 -16,6 -13,9 -14,5 . .
07 Nov P 8,2 9,3 71 6,1 4,8 4,8 4,8 10,4 8,0 12,6 -2,0 13,8 9,1 -3,0 -6,2
Dic P 2,1 10,3 1,6 71 -0,5 0,7 -1,7 7,6 4,9 10,0 -0,5 -1,4 -0,2 -4,6 -5,9
08 Ene P 4,1 6,5 2,9 4,1 -0,0 0,9 -1,0 6,9 6,8 71 -1,9 4,8 13,2 -2,2 -4.1
Feb P 8,0 8,6 9,4 9,6 55 6,5 4,3 10,2 9,9 10,5 4,2 2,9 1,0 1,5 3,6
Mar P 7,4 55 10,0 41 6,5 7,4 5,2 6,8 2,4 10,6 -2,4 27,2 0,3 -6,6 -18,4
Abr P -10,4 -1,9 -11,5 -2,2 -2,9 -1,0 -5,7 -2,4 -2,0 -2,7 9,9 -19,2 9,6 41 7,7
May P 6,0 7,6 6,6 6,3 9,2 4,2 18,6 2,3 -5,3 7,9 -0,3 7,3 -1,1 -4,5 -13,8
Jun P -2,6 -0,7 -2,3 -1,4 0,9 -0,7 3,9 -1,6 -6,2 1,5 8,9 0,3 1,7 -4,4 -9,7
Jul P 0,6 2,0 0,9 2,9 -4,4 -8,0 2,2 -3,5 -9,0 0,0 3,5 -5,0 0,0 1,3 -2,9
Ago P -0,7 0,1 -0,6 1,1 -0,2 -1,8 1,8 -2,4 -9,7 2,3 5,6 -1,5 -5,1 4,1 -16,9
Sep P -3,3 -2,3 -2,8 -2,3 -5,5 -6,0 -4,5 -8,8 -15,9 -4,3 -1,4 -8,2 -6,1 -2,6 -2,5
Oct P -6,6 -3,3 -5,1 -2,8 -5,6 -5,4 -6,0 -10,9 -18,3 -5,8 -2,7 -1,1 -5,7 0,5 -14,2
Nov P -11,8 -11,3 -106 87 80 -116 -33 -143 -195 96 65 -46 -150 03 -268
Dic P -9,6 -12,6 -10,6 -10,9 -10,7 -13,8 -7,4 -13,7 -16,2 -11,4 -13,3 . . -2,9 -27,8
09 Ene P -13,3 -14,8 -12,0 -11,6 -5,2 -10,1 0,3 -6,5
Feb P -14,7 -18,1 -15,5 -17,2 .
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
@ o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, . 10% === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % .
8 8 8 8
6 6 6 - 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 0
-2 -2 -2 -2
-4 -4 -4 -4
-6 1-6 -6 - 1-6
-8 -8 -8 -8
-10 1 -10 -10 - 1 -10
-12 1-12 -12 - 1-12
-14 _— — —_— 14 14 —_ —_— _— -14
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 23, cuadro 15.

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacion mayor de 16 afios Poblacion activa
Variacion interanual (b)
Variacién 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacion actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
05 M 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
06 M 37 008 592 1,6 58,33 21585 699 345 354 3,3
07 M 37 663 655 1,8 58,92 22190 605 386 219 2,8
07 I-lV ™M 37 663 655 1,8 58,92 22 190 2421 1544 877 2,8
08 /-lV ™M 38 208 545 1,4 59,80 22 848 2633 1303 1330 3,0
06 /1 36 931 597 1,6 58,30 21530 691 348 343 3,3
17l 37 065 575 1,6 58,44 21661 705 336 368 3,4
v 37 236 583 1,6 58,58 21812 657 342 315 3,1
07/ 37 429 629 1,7 58,58 21925 589 368 221 2,8
1 37 592 661 1,8 58,86 22127 597 389 208 2,8
1 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
v 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08/ 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
1 38 162 570 1,5 59,76 22 807 679 340 339 3,1
1 38 271 537 1,4 59,95 22 945 643 322 321 2,9
v 38 357 460 1,2 60,13 23 065 660 276 384 2,9
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
7 = TOTAL
=== POBLACION 7
7 === POR POBLACION
% = POBLACION ACTIVA % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
3,8 - 138 800 1 800
3,6 - 136 F 1
34 - 134 700 | 1 700
32 - 132 F 1
3,0 - 13,0 600 - 1 600
2,8 - 128 F 1
2,6 - 126 500 |- 1 500
24 - 124 t 1
22+ 122 400 + 1 400
2,0 2,0 I = /\ J
1,8 - 118 300 | \ 300
1,6 - 11,6 F 1
1,4 + 11,4 200 + 1 200
12 + 11,2 L J
1 _— —_ —_— 1 1 —_ —_— —_ —_ 1
2 2005 2006 2007 2008 2 0 2005 2006 2007 2008 0

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - -
05 M 18 973 1002 56 15502 781 53 3471 221 6,8 1913 -301 -13,6 9,16 1,0 8,85
06 M 19748 774 4,1 16208 706 4,6 3540 68 2,0 1837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,29
07 M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,43
07 I-IV ™M 20 356 608 3,1 16760 552 3,4 3 596 56 1,6 1834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,43
08 /-IV M 20 258 -98 -0,5 16681 -79 -0,5 3576 -20 -0,5 2591 757 41,3 11,33 0,8 7,50
06 // 19 693 798 42 16112 671 43 3582 127 3,7 1837 -108 -5,5 8,53 1,7 8,40
1 19 896 705 3,7 16366 616 3,9 3530 88 2,6 1765 - - 8,15 1,7 8,14
v 20 002 688 3,6 16466 625 3,9 3536 63 1,8 1811 -31 -1,7 8,30 1,7 7,95
07/ 20 069 669 3,4 16515 626 3,9 3 555 44 1,2 1856 -80 -4.1 8,47 1,9 7,63
1 20 367 674 3,4 16779 668 41 3588 6 0,2 1760 =77 -4,2 7,95 1,8 7,44
1 20511 615 3,1 16870 504 3,1 3 641 111 3,1 1792 27 1,5 8,03 1,9 7,39
v 20 477 475 2,4 16877 410 2,5 3 600 65 1,8 1928 117 6,5 8,60 1,7 7,25
08/ 20 402 333 1,7 16817 303 1,8 3585 30 0,8 2174 318 17,1 9,63 1,5 7,21
1 20 425 58 0,3 16853 74 0,4 3572 -16 -0,4 2382 622 35,3 10,44 1,1 7,38
17l 20 346 -164 -0,8 16746 -124 -0,7 3 600 -41 -1,1 2599 807 45,0 11,33 0,5 7,53
v 19 857 -620 -3,0 16308 -568 -3,4 3549 -52 -1,4 3208 1280 66,4 13,91 -0,1 7,89
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
=== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO “ “ PARADOS “
6 1 6 707 7 70
€ e 60 | 60
4 - 4
50 1 50
3 3
40 - 1 40
2 - 2
30 | 1 30
1 1
20 - 1 20
0 s 0
[ 1 10 t 110
B 1-1 > -
0 ¥ \ 0
2t 1-2
3l 3 -10 -10
4l — g 20 L s 1 1.0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 I-IV
08 /-IV

06 //
mn
v

07/

mn
v

08/

mn
v

=2 £

OCUPADOS
Tasas de variacion interanual

-12 ¢

-16 +

24

Tasas de variacion interanual y porcentajes

%

Total economia Agricultura Industria Construccién Servicios Pro memoria:
Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupa- | Asala- |Ratio de | Ocupa- | Asala- | Ratio de | Ocupados
dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - -
5,6 53 33,3 1,2 1,7 62,5 2,1 0,5 24,3 4,6 3,3 55,8 71 7,3 30,3 5,8
41 4,6 34,0 -5,6 -1,4 59,3 0,4 0,5 24,3 7,9 8,1 56,6 5,1 53 31,3 4,6
3,1 3,4 31,7 -2,0 2,3 58,8 -0,9 -0,7 22,7 6,1 6,8 54,7 3,9 3,9 28,3 3,3
3,1 3,4 -7,0 -2,0 2,3 -0,8 -0,9 -0,7 -6,6 6,1 6,8 -3,4 3,9 3,9 -9,4 2,6
-0,5 -0,5 -7,6 -5,0 -4,3 -5,3 -1,1 -1,2 -86 -10,9 -12,6 -9,6 2,1 2,2 -5,0 -3,0
4.2 43 34,4 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 24,9 7,8 7,6 56,8 5,0 49 31,6 4,6
3,7 3,9 34,6 -8,0 -6,1 57,4 -0,7 -0,6 24,7 8,1 8,3 57,0 49 4.8 32,0 43
3,6 3,9 33,8 -8,4 -7,2 59,2 1,0 0,9 24,0 8,3 8,2 56,5 43 45 31,0 4.2
3,4 3,9 32,0 0,5 7,3 63,3 -0,3 -0,3 22,4 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 28,4 3,6
3,4 41 31,8 -3,8 0,5 58,7 -1,3 -1,0 22,7 7,6 9,2 55,6 43 4.8 28,4 3,8
3,1 3,1 31,9 -3,0 0,6 55,8 -0,9 -0,7 23,0 49 55 54,8 4.2 3,7 28,8 3,4
2,4 2,5 30,9 -1,7 0,3 57,4 -1,2 -0,7 22,7 2,7 2,9 53,2 3,5 3,4 27,7 2,6
1,7 1,8 30,1 -6,8 -7,9 58,7 2,3 3,1 22,0 -1,7 -2,1 51,8 2,8 2,7 27,0 2,1
0,3 0,4 29,4 -4,4 -5,0 54,4 0,9 1,0 21,6 -7,9 -9,3 50,3 2,1 2,4 26,7 0,5
-0,8 -0,7 29,5 -4.1 -4,5 52,9 -1,0 -1,1 20,7 -13,0 -14,7 49,4 1,9 2,2 27,6 -0,7
-3,0 -3,4 27,9 -4,7 0,8 56,8 -6,7 -7,7 18,8 -20,7 -244 46,3 1,5 1,6 26,2 -3,0
RATIOS DE TEMPORALIDAD
Porcentajes
—— INDUSTRIA — ;I;\IODTUAéTRIA
T o CIoN CONSTRUCCION
% % === SERVICIOS %
712 60 1 60
8
3 v\/ 50 f 150
L 4
NV \/\/ 0 40 40
-4
30 | 130
1-8
-12 20 120
-16
10 - 10
1-20
S e 124 Ol s g
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracion de jornada Por duracién
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacién Variacién Variacién Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) 4
(a) (@)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
05 M 390 3,9 392 8,2 33,32 215 1,6 566 42,2 12,30 5,49 -10,2 2,65 -28,3
06 M 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
07 M 762 71 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
07 I-IV M 762 71 -210 -3,8 31,67 399 2,8 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
08/-lV M 348 3,0 -426 -8,0 29,25 -656 -4,4 33 1,6 12,33 7,75 55,5 2,41 27,0
06 /1 265 2,6 406 7,9 34,39 659 4,9 13 0,6 12,35 5,14 -3,8 2,21 -14,2
1 371 3,6 245 45 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 0,6 2,08 -11,5
v 406 3,9 218 4.1 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07/ 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 54 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
1l 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
17l 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
v 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08/ 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
1 465 41 -391 -7,3 29,39 62 0,4 11 0,5 12,36 7,09 50,0 2,20 15,7
17l 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
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
oy LaANe =—— MENOS DE UN ANO
— TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
50 7 50 10 1 10
O O
40 1 40
8 8
30 1 30 7 7
6 6
20 1 20
5 5
10} 1 10 I |
/—\/ /\ Il |
— '\/‘<
0 ~ 0 Bl 13
2 2
10 | 1 -10
1 1
-20 e o T -20 0 = T e e 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria Cons}ruc- Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
06 M 2039 -30 -1,5 -06 -1,6 74 -19 -4,0 -4,0 -1,0 1544 7,9 11,77 23,39 88,23 1475 6,0
07 M 2039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1552 0,5 11,88 23,90 88,12 1505 2,0
08 M 2540 501 24,6 79 266 306 265 17,0 711 20,1 1383 -10,9 11,39 25,61 88,61 1358 -9,8
08 E-F M 2289 210 10,1 -03 11,4 26,8 10,8 2,8 31,6 89 1504 -1,7 12,74 2220 87,26 1484 2,2
09 E-F M 3405 1116 48,8 22,0 51,7 385 522 52,3 107,44 40,4 1071 -28,8 10,98 24,46 89,02 1055 -28,9
08 Ene 2262 179 8,6 -1,0 9,8 20,0 9,4 2,1 271 7,9 1581 -43 12,44 2161 8756 1535 -0,3
Feb 2315 240 11,6 04 129 335 122 3,6 36,1 9,9 1427 1,3 13,04 22,79 86,96 1434 5,0
Mar 2 301 242 11,7 04 132 183 13,0 4,5 442 94 1286 -17,8 13,08 23,63 86,92 1258 -17,2
Abr 2339 315 15,6 -05 17,7 224 175 71 52,9 13,6 1460 53 12,97 24,29 87,03 1416 41
May 2 354 380 19,3 23 21,5 234 214 10,9 63,0 16,3 1385 -14,8 11,88 24,30 88,12 1358 -14/4
Jun 2390 425 21,6 32 240 262 239 13,5 70,7 17,7 1419 -10,3 10,85 25,09 89,15 1381 -9,7
Jul 2427 457 23,2 56 254 26,8 253 15,2 70,7 189 1626 -7,3 9,86 26,45 90,14 1580 -6,8
Ago 2530 502 24,7 8,1 26,7 278 267 16,3 71,0 199 1050 -18,4 9,29 2435 90,71 1030 -17,5
Sep 2625 608 30,1 122 324 31,3 324 22,0 85,6 243 1502 -59 11,65 28,59 88,45 1508 -4,8
Oct 2818 769 37,6 20,9 39,5 41,7 394 29,2 99,5 30,2 1585 -17,1 11,37 30,44 88,63 1570 -16,0
Nov 2989 895 42,7 22,3 451 451 451 37,1 106,7 34,7 1163 -27,0 11,11 28,35 88,89 1135 -26,3
Dic 3129 999 46,9 22,7 49,6 47,3 497 42,8 108,1 38,3 1118 -11,4 9,22 27,44 90,78 1093 -10,6
09 Ene 3328 1066 47,1 21,4 49,9 418 50,2 48,8 107,6 38,4 1126 -28,8 10,59 23,69 8941 1112 -27,6
Feb 3482 1167 504 22,6 534 356 542 55,8 107,2 42,3 1017 -28,8 11,38 25,22 88,62 999 -30,3
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA === TOTAL
*=: CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
% ® 110 207 * 20
1 100
1 90
10 - 1 10
1 80
{1 70
| 60 0 0
1 50
< 10 10
1 30
1 20
-20 -20
10
0
- n n n 1 n n n n n n n n n - n n n n n n n n n 1 n n n -
10 2006 2007 2008 2009 10 %0 2006 2007 2008 2009 %0

FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Publico de Empleo Estatal (INEM).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espana, capitulo 24, cuadros 16y 17.

BANCO DE ESPARNA 29* BOLETIN ECONOMICO, MARZO 2009  INDICADORES ECONOMICOS




4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas y porcentajes

Segln mes de Segun mes de registro
inicio de efectos

econdmicos (a)
Miles de trabajadores afectados (a) Incremento salarial medio pactado

Incre-
Miles mento
de del Varia-

trabaja- | salario |Porre- | Por cién | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios |Porre- | Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
dores medio |visados [firmados | Total | inter- tura tria cién visados [firmados tura tria cién
afecta- | pactado anual
dos (%)
(b) (c) (c) (c) (c) (c) (c) (©) (c)
1 2 3 4 5 . 6 7 . 8 . 9 - 10. 11 12 13. 14. 15. 16. 17.
06 11119 359 6765 2156 8921 540 656 2445 1072 4748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
07 11 366 421 5778 2634 8412 -509 510 2172 475 5254 2,87 2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
08 9754 3,56 7069 1733 8802 390 406 2419 1070 4907 3,48 3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
07 Sep 11236 419 5582 1459 7041 -725 468 1958 64 4552 287 293 2,89 3,40 2,85 3,74 2,83
Oct 11 349 420 5607 1959 7566 -505 478 2043 247 4798 2,87 291 2,88 3,39 2,85 3,56 2,81
Nov 11 364 422 5753 2456 8210 -239 478 2139 385 5208 2,87 293 2,89 3,39 2,87 3,56 2,80
Dic 11 366 421 5778 2634 8412 -509 510 2172 475 5254 2,87 296 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
08 Ene 9240 3,48 4503 5 4508 1263 270 1331 161 2746 3,27 459 3,27 291 3,32 3,61 3,27
Feb 9250 3,48 5281 12 5293 1271 293 1462 487 3052 3,36 3,77 3,36 2,92 3,32 3,83 3,35
Mar 9290 3,48 5601 24 5624 889 298 1612 530 3184 3,38 420 3,39 294 341 3,77 3,35
Abr 9574 3,563 6352 241 6593 1851 299 1954 690 3650 3,39 4,47 3,43 2,94 3,39 3,72 3,43
May 9579 3,563 6568 408 6975 2208 339 1975 830 3831 343 4,09 347 3,10 3,40 3,68 3,49
Jun 9 627 3,563 6790 459 7250 1662 381 2028 875 3966 3,43 4,07 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
Jul 9633 3,563 6825 641 7466 1513 381 2061 895 4130 3,43 3,88 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
Ago 9633 3,563 6844 809 7653 1271 393 2082 964 4214 3,43 3,96 3,49 3,17 3,41 3,65 3,52
Sep 9753 3,55 6911 1079 7990 949 405 2133 1013 4439 343 4,01 3,51 3,20 3,40 3,65 3,56
Oct 9753 3,55 6951 1416 8367 801 408 2317 1022 4620 3,47 3,80 3,52 321 3,37 3,64 3,60
Nov 9754 355 7028 1557 8585 375 405 2367 1056 4757 3,47 3,82 3,53 321 3,37 3,64 3,61
Dic 9754 356 7069 1733 8802 390 406 2419 1070 4907 3,48 3,80 3,54 321 3,39 3,64 3,62
09 Ene 5852 2,70 3494 0 3494 -1014 115 1104 813 1462 2,93 450 2,93 293 2,70 3,54 2,77
Feb 5855 2,70 5977 6 5983 689 189 1827 841 3125 2,68 1,86 2,68 2,81 2,52 3,59 2,53
TRABAJADORES AFECTADOS INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-Diciembre Enero-Diciembre
[ 2007 [ 2007
miles ] 2008 miles % ] 2008 %
000 - 1 9000 4 14

8000 - 1 8000

7000 -

1 7000

6000 -

1 6000

5000 -

1 5000

4000 -

1 4000

3000 -

1 3000

2000 -

1 2000

1000 1 1000

TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION

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 2008, incorpora las revisiones por cldusula de salvaguarda. El afio 2009 no incorpora tales revisiones.

c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccién | Servicios (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
L} L} L} L}
05 M 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6 2,6
06 M 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,7
07 M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 4,4 4,4 2,7
07 I-IV M 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 44 44 2,7
08 /-IV M 52 5,1 6,5 5,1 5,0 5,1 5,1 58 5,0 4,9 55 3,3
06/l 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 71 4,9 3,8
1 3,6 3,6 4.1 3,8 4,0 4,0 41 4,2 4,3 44 2,6 2,7
v 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6 2,8
07/ 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 55 4,5 4,6 3,2 2,8
1 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0 2,6
17l 4,2 3,0 5,4 45 51 3,8 2,3 4,8 4,2 4,6 5,2 2,6
v 41 3,4 5,3 4,2 4,5 3,7 2,8 5,1 3,8 4.1 53 2,8
08/ 5,1 4,1 5,8 52 8,8 53 5,8 4.8 5,1 9,0 4,5 4,4
] 53 59 6,1 5,0 2,1 5,1 5,1 6,5 4,8 1,9 5,7 1,7
1 5,1 4.8 6,0 5,1 6,3 53 4,8 5,8 53 6,5 4,9 3,7
v 5,4 5,4 7,8 5,0 3,3 4,9 4,9 6,2 4,7 2,8 6,7 3,6
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
9 % === COSTE SALARIAL %9 9% === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
n n n 1 n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del (d)
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
- - - -
06 P 3,2 0,8 3,9 2,2 0,7 1,4 3,9 3,0 3,2 1,6 2,7 -0,9
07 P 2,9 1,7 3,7 2,5 0,8 0,8 3,7 2,6 2,9 1,8 1,1 -0,5
08 P 3,4 3,2 5,2 3,2 1,8 -0,1 1,2 0,7 -0,6 0,8 6,2 .
06 / P 3,5 0,7 3,9 2,1 0,3 1,3 3,8 2,7 3,4 1,3 3,9 -1,2
1 P 3,5 1,0 3,8 2,4 0,3 1,3 3,9 3,1 3,6 1,7 2,9 -0,8
1 P 2,7 1,1 3,9 2,4 1,2 1,3 4,0 3,0 2,8 1,7 1,9 -0,4
v P 3,2 0,4 41 2,0 0,9 1,6 3,9 3,4 2,9 1,7 2,1 -1,2
07/ P 2,7 1,1 3,4 2,4 0,7 1,3 4,0 3,2 3,2 1,9 0,0 -1,1
1 P 2,7 1,5 3,5 2,3 0,7 0,8 3,9 2,6 3,2 1,8 0,0 0,1
1 P 3,1 1,6 3,8 2,3 0,7 0,7 3,6 2,6 2,9 1,9 1,1 -1,1
v P 3,0 2,6 41 3,0 1,0 0,4 3,2 2,1 2,2 1,7 3,3 0,1
08/ P 4.2 2,4 5,2 3,1 1,0 0,6 2,7 2,1 1,7 1,5 6,0 1,1
1 P 3,6 2,9 5,4 3,2 1,7 0,3 1,8 1,4 0,1 1,1 7,8 1,6
1 P 3,4 3,4 53 3,4 1,8 0,0 0,9 0,6 -0,9 0,5 6,6 42
v P 2,6 43 5,2 3,0 2,5 -1,3 -0,7 -1,3 -3,1 -0,1 4,6
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
8 18 8 18
7 7 7 7
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
-1 -1 -1 -1
-2 -2 2 2
_3 L L L 1 L L L L L L L L L _3 L L L L L L L I I L I I I _3
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

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

c. Ramas industriales.

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

m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual
) 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)
Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(a) (b) (c) energéti-
cos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
06 M 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
07 M 102,8 _ 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
08 M 107,0 _ 4,1 1,4 4,0 6,5 0,3 12,1 3,9 3,2 118,8 2,9
08 E-F M 104,8 -0,2 4,3 -0,6 54 7,2 0,1 13,4 3,7 3,2 123,2 9,2
09 E-F M 105,6 -0,6 0,8 -1,2 1,7 2,1 -0,5 -8,7 3,5 1,8 .
07 Nov 105,0 0,7 4,1 3,8 4,9 7,0 0,3 10,7 3,8 3,2 124,6 15,7
Dic 105,4 0,4 4,2 4,2 4,9 7,4 0,3 11,5 3,8 3,3 125,8 17,6
08 Ene 104,7 -0,6 4,3 -0,6 55 7,0 0,1 13,4 3,7 3,1 124,2 11,1
Feb 104,9 0,2 4,4 -0,5 52 7,4 0,2 13,3 3,8 3,3 122,1 7,3
Mar 105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 14,1 4,0 3,4 127,4 10,5
Abr 107,0 1,1 4,2 1,5 4,0 7,4 0,2 13,3 3,5 3,1 130,6 8,5
May 107,7 0,7 4,6 2,2 4,1 7,5 0,2 16,5 3,8 3,3 133,9 15,2
Jun 108,3 0,6 5,0 2,8 5,1 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 126,3 8,6
Jul 107,8 -0,5 53 2,3 4,4 7,8 0,3 21,4 4,0 3,5 121,0 141
Ago 107,6 -0,2 4,9 2,1 4,2 7,6 0,5 17,6 4,0 3,5 115,4 6,9
Sep 107,5 - 4,5 2,0 3,9 6,9 0,5 14,8 4.1 3,4 110,1 -2,3
Oct 107,9 0,3 3,6 2,4 3,0 4,5 0,5 9,3 4,1 2,9 106,4 -8,2
Nov 107,5 -0,4 2,4 2,0 2,5 3,6 0,6 -0,5 4,0 2,7 110,4 -11,4
Dic 106,9 -0,5 1,4 1,4 1,6 3,0 0,4 -7,2 3,8 2,4 113,7 -9,7
09 Ene 105,6 -1,2 0,8 -1,2 1,3 2,5 -0,3 -9,3 3,6 2,0
Feb 105,6 - 0,7 -1,2 2,2 1,7 -0,7 -8,1 3,3 1,6
INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variaci6n interanual Tasas de variacion interanual
= GENERAL —
— szaEne . ALINENTOS SIN ELABORAR
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS .
=== SERVICIOS ENERGIA
% % % %
6 1 6 24 5 24
20 - 1 20
5 5
16 | 1 16
4 4
12 112
3 3 8 8
| l. AN |
| 0 0
1+ 1
-4 -4
0 0
-8 -8
-1 T — —_— 1 -12 —_ —_— — —_ -12
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espaha| del |Espaha| del Zona Zona
euro euro Espaha | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafna | del Espaha| del |Espaha| del Espafna | del Espaha | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
06 M 3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
07 M 2,8 2,1 2,2 1,9 4.1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
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 08 119 103 3,9 2,6
08 E-F M 4,4 3,2 4,7 3,8 6,6 5,1 8,4 6,2 4,8 3,3 3,6 3,1 0,3 08 13,3 105 3,9 2,5
09 E-F MP 0,8 1.1 -0,9 0,3 2,0 2,6 2,0 2,3 2,0 2,9 -2,5 -0,8 -0,4 0,6 -8,6 -5,1 3,3 2,4
07 Nov 4,1 3,1 4,3 3,4 6,3 4,0 8,2 4,6 4,4 3,0 3,0 3,2 0,4 1.1 10,6 9,7 3,9 2,5
Dic 4,3 3,1 4,5 3,4 6,6 4,3 8,6 5,1 4,5 3,1 3,2 3,0 0,4 1,0 114 9,2 3,9 2,5
08 Ene 4,4 3,2 4,7 3,7 6,5 4,9 8,2 5,9 4,9 3,3 3,6 3,1 0,3 0,7 134 10,6 3,8 2,5
Feb 4,4 3,3 4,7 3,8 6,7 5,2 8,6 6,5 4,7 3,3 3,6 3,1 0,3 08 132 104 3,9 2,4
Mar 4,6 3,6 4,9 4,1 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 0,9 141 11,2 4.1 2,8
Abr 4,2 3,3 4,7 4,0 6,3 54 8,8 7,0 3,9 3,1 3,6 3,2 0,3 08 13,3 10,8 3,5 2,3
May 4,7 3,7 5,2 4,5 6,4 5,8 8,8 6,9 4,0 3,9 4,3 3,9 0,2 0,7 165 13,7 3,8 2,5
Jun 5,1 4,0 57 5,0 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 4,0 5,0 4,5 0,2 0,8 19,1 16,1 3,9 2,5
Jul 53 4,0 6,1 5,1 6,7 6,1 9,2 7,2 4,2 4,4 57 4,6 0,4 05 213 171 4,0 2,6
Ago 4,9 3,8 54 4,6 6,5 5,6 9,0 6,8 4,0 3,7 4,8 4,2 0,5 0,7 175 146 4.1 2,7
Sep 4,6 3,6 4,8 4,4 5,9 52 7,9 6,2 3,9 3,6 4,2 4,0 0,6 09 148 135 4.1 2,6
Oct 3,6 3,2 3,2 3,5 4,0 4,4 4,7 5,1 3,3 3,4 2,8 3,1 0,5 1,0 9,3 9,6 4,1 2,6
Nov 2,4 2,1 1,5 1,8 3,2 3,7 3,5 4,2 2,9 2,8 0,4 0,8 0,6 0,9 -0,4 0,7 4,0 2,6
Dic 1,5 1,6 - 0,9 2,6 3,3 3,0 3,5 2,1 2,8 -1,5 -0,3 0,4 0,8 7,1 -3,7 3,8 2,6
09 Ene 0,8 1.1 -0,9 0,2 2,1 2,7 2,4 2,7 1,8 2,6 -2,5 -1,0 -0,2 0,5 -9,2 -5,3 3,5 2,4
Feb P 0,7 1,2 -0,9 0,3 1,9 2,5 1,6 2,0 2,2 3,3 -2,4 -0,7 -0,5 0,7 -8,0 -4,9 3,2 2,4
iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== B|ENES (ESPANA)
== GENERAL (ESPANA) === B|ENES (ZONA DEL EURO)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO) SERVICIOS (ESPANA)
% % % === SERVICIOS (ZONA DEL EURO) %

7 17 7 17

6 6 6 6

5 5 5 5

4 4 14

3 3 13

2 2 12

1 1 1

0 0 0 0

-1 —_ —_— — —_— 1 1 —_ —_— — —_ -1

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Eurostat.

a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusion de los precios rebajados en los IAPC de
Italia y Espana. En el IAPC de Espana se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100

m  Serie representada graficamente.
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iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES

Tasas de variacion interanual

1,9 1,1

0,5

0,9
2000

0,3
2008

=== TOTAL (ESPANA)
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-0,6

2007
BANCO DE ESPANA

0,4
=== TOTAL (ZONA DEL EURO)

112,5
2006

P

117%

iNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL
Tasas de variacion interanual

09 Ene
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.
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2006
BANCO DE ESPANA

2005

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)

QQ 99w, L95spc_09%n.
T D000 C o8I D000
Uy 3IHh023 WLESISISILN023
WON MO N ©
©ooco oo o =]

1.8

1.6
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

Total

2=3a7
L]

109 643
118 005
126 032
109 142
111 008
116 577
130 171
147 220
165 179
135 060

11 089
10 009

4 226
6 606
11008
5873
12 892
20 009
8163
10 158

10 009

Impues- | Otros

to impues- |Intere- |Impues-
sobre tos so- |sesy tos

el bre los | otras | sobre
valor produc- |rentas la

anadido | tos y dela | renta
(IVA) sobre |propie- | yel
importa- | dad patri-

ciones monio
excepto
IVA
3 4 5 6
- -

29002 16408 6059 46909
31566 17171 5419 52671
33160 17838 7335 56312
24701 11431 5614 56616
26542 10918 5089 57398
28947 10991 4730 60 054
31542 11068 4401 70986
34929 11331 5328 82528
33332 12938 6857 99257
26065 12715 6824 76 955

-943 945 333 10608
-585 1164 383 9303

2603 1066 163 4098
816 990 297 2832
3014 1382 323 5781
6329 1098 413 10126
3662 1168 604 6240
5997 1045 251 12024
1052 1088 290 4885
290 915 2045 4034

-585 1164 383 9303

Resto

7

11 265
11178
11 387
10 780
11 061
11 855
12174
13104
12795
12 501

146
-256

1502
1671
508
565
1218
692
848
2874

-256

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA

=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
=== DEFICIT DE CAJA

Capaci-
dad (+)
o
necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion
1=28
L]
99 -7 303
00 -6 330
01 -5 076
02 -4 780
03 -3 692
04 -10 762
05 1590
06 P 5005
07 P 13 525
08 A -30 248
08 E-E A 1438
09 E-E A 722
08 May A -6179
Jun A -7 316
Jul A -5358
Ago A -4667
Sep A 1068
Oct A 4995
Nov A -5483
Dic A-16 234
09 Ene A 722
(Suma mévil 12 meses)
30000"°
20000 -
10000
0
-10000 |
-20000 |
-30000 |
-40000

me

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).

5 30000

1 20000

1 10000

1 -10000

1 -20000

1 -30000

-40000

Total

8=09a13
-

116 946
124 335
131108
113 922
114 700
127 339
128 581
142 215
151 654
165 308

9 651
9287

10 405
13 922
16 366
10 540
11824
15014
13 646
26 392

9287

Trans-

Remu- feren- |Ayudas
ne- cias ala
racion corrien- | inver-

de Intere- | tesyde | siony
asala- | ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
9 10 11 12
- -

15013 16958 60249 3750
12881 16817 68917 4336
12890 17031 73716 4269
13526 16652 53800 4596
13966 15890 53259 4009
14831 15060 57177 8760
15665 14343 60311 5122
16839 13820 69588 5808
18109 14002 77436 5338
19356 14134 85076 5868

1298 1202 5380 5
1377 1335 4865 75

1412 1164 5317 195
2495 1134 6926 54
1425 1193 10458 612
1385 1190 5506 255
1426 1176 6228 158
1447 1263 8270 757
1425 1200 7477 212
2732 1303 9588 2302

1377 1335 4865 75

Resto

13

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

1766
1635

2317
3313
2678
2204
2 836
3277
3332
10 467

1635

Millones de euros

Pro memoria:
déficit de caja

Déficit Ingre- Pagos
de SOS liqui-
caja liqui- dos
dos
14=
15-18 15 16

-6 354 110370 116724
-2431 118693 121 124
-2884 125193 128 077
-2626 108 456 111 082
-4 132 109 655 113787
59 114793 114734
6022 128777 122 755
11471 141847 130 375
20135 159840 139 704
-18 747 129 336 148 082

-5290 12833 18123
-2358 10377 12735

-5 191 3678 8868
-5 250 5701 10951
-8488 11139 19628
-4 484 4824 9308
2027 11978 9950
6191 19074 12883
-4 220 7510 11730
-7 708 9186 16894

-2358 10377 12735

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

TOTAL RECURSOS
IVA

IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== TOTAL EMPLEOS
=== INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

170000™°

160000 |
150000 |
140000 |
130000 |
120000
110000 |
100000 |
90000
80000
70000 -
60000
50000
40000

M€170000

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

20000
10000 -

[
B T Tt

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

m  Serie representada graficamente.

Capaci-
dad (+)
o .
necesi-
dad (-)
de fi-
naﬁma-
cion

1
99 -7 303
00 -6 330
01 -5 076
02 -4 780
03 -3 692
04 -10 762
05 1590
06 P 5005
07 P 13525
08 A -30 248
08 E-E A 1438
09 E-E A 722
08 May A -6179
Jun A -7 316
Jul A -5358
Ago A -4667
Sep A 1068
Oct A 4995
Nov A -5483
Dic A -16 234
09 Ene A 722

Millones de euros

ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS
(Suma movil 12 meses)

me

70000

60000 -

50000 -

40000 -

30000

20000 -

10000

-10000

-20000

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
(excepto
otras
Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del pendien-
distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
ta/ euro asumidos Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
2 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
- - - - - - -
4217 4574 11520 209 -6629 19592 -499 -446 -498 -10 505 -7605 -2900 22026 12018
4542 5690 10872 1162 -8683 17127 -499 283 2644 -22051 -10117 -11934 32924 8228
-5 942 -20 141 -866 803 -8616 12521 -499 -3101 -1171 -10072 4424 -14 496 9206 305
2 826 -95 7 606 -888 346 6 655 -486 1488 -396 1816 3148 -1331 5790 8 002
-5 832 0 -2140 -135 3146 -3761 -486 -281 -758 7 835 8 524 -689 -9975 -1 381
1804 -0 12566 -1600 -1688 9416 -486 5204 120 -6409 -12978 6569 18975 12446
3241 0 1651 -1910 -3771 7276 -486 -3180 1812 2409 -8026 10435 -758 -161
2076 -200 -2929 175 -2198 -2976 -486 -536 3266 -13286 -16867 3582 10357 -6 195
7 525 65 -6 000 -120 1206 -4916 -519 -2701 929 9 026 4 393 4633 -15026 -6 930
24644 4337 54892 2243 19355 33275 -583 275 2570 27691 23 166 4524 27201 52 322
-7 623 10 -9 061 8 3403 -14642 - 617 1560 -9173 496 -9 669 112 -10621
3369 3998 2647 - 5 668 -3 475 - -23 476 -1568 6466 -8 033 4215 2171
-1357 -99 4822 2 365 -528 7119 - -4 -1765 3759 6653 -2894 1063 6 587
-2 766 98 4 550 7 -426 2792 - 43 2142 5428 3477 1951 -878 2409
-926 -0 4432 275 126 1562 - 22 2721 1692 -4 449 6 141 2740 1711
-5 403 -100 -736 3 2061 1022 - 20 -3840 -3076 -1938 -1138 2 340 3103
11017 82 9949 -2 2330 8 060 - -17 -424 547 5460 -4913 9402 10373
4176 14815 -819 -260 4371 -7 440 - 0 2250 351 1291 -940 -1170 -3 068
12427 2008 17910 -156 6513 13052 - -0 -1654 13275 13935 -660 4635 19565
2414 -12503 18648 2 4714 10602 - 12 3320 12753 7108 5645 5895 15328
3369 3998 2647 - 5 668 -3475 - -23 476 -1568 6466 -8 033 4215 2171
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma movil de 12 meses)
PASIVOS NETOS CONTRAIDOS === PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
VALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me
7 70000 70000 1 70000
1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000
1 50000
40000 1 40000
1 40000
30000 1 30000
1 30000
20000 1 20000
1 20000
10000 - 1 10000
1 10000
0 0
0
-10000 1 -10000
1| ey -20000 | { -20000
-20000 -30000 -30000

FUENTE: BE.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacion (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Ddeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
e
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depdsitos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espana (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
95 232 754 19 362 71070 132463 11 050 18171 180408 385 180023 52731 9379 6 059
96 263 972 20 434 81084 152 302 10814 19772 210497 529 209 969 54 003 15195 8185
97 274176 23270 71730 180 566 10578 11303 211538 445 211093 63 083 9 829 7 251
98 284 161 30 048 59939 205 189 10 341 8691 215207 305 214902 69 258 10273 6412
99 298 384 7189 53142 227 157 9 843 8243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5310
00 307 726 8197 44 575 245255 9 344 8552 188488 1187 187301 120424 20 536 5430
01 306 895 7611 35413 257 192 8 845 5445 179123 2018 177105 129791 395 5460
02 307 610 5823 35459 258 877 8 359 4914 177 561 6831 170730 136 880 300 6819
03 301 476 5105 38702 250 337 7 873 4564 192399 10952 181447 120029 300 6 821
04 303 254 3267 35996 250 125 7 388 9746 182967 19412 163554 139 700 300 7 186
05 299 578 2154 31647 254 442 6 902 6588 178 398 22810 155588 143990 300 6 020
06 P 294 223 515 31060 250702 6416 6046 163 603 21897 141706 152517 100 5794
07 P 285688 355 31644 243 246 5832 4965 170996 25551 145445 140243 165 6 162
08 May A 285410 76 31391 243610 5249 5160 169 508 28389 141119 144 291 102 5940
Jun A 286 096 76 31123 244522 5249 5203 171 927 29 243 142684 143413 200 5918
Jul A 288617 76 30928 247 215 5249 5225 175272 32 395 142878 145739 200 6 332
Ago A 289711 75 32910 246 308 5249 5245 175075 33457 141619 148 093 99 6613
Sep A 299 319 76 35516 253 327 5249 5228 175 206 33 342 141864 157 455 182 7614
Oct A 298 167 76 40024 247 665 5249 5228 174 001 31915 142086 156 080 14 997 7 790
Nov A 316344 72 46 663 259 204 5249 5228 187597 31971 155626 160718 17 005 8416
Dic A 327 663 63 50790 266 385 5249 5240 200 343 34458 165885 161779 4502 8 244
09 Ene A 328610 67 56 556 261 588 5249 5217 198 163 35558 162605 166 006 8 500 8138
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida

=== DEUDA DEL ESTADO

—— VALORES A CORTO PLAZO —— DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES —— OTROS SECTORES RESIDENTES

-+« CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO

-+« OTROS PASIVOS
340000™° M€340000 340000"° M€340000
306000 | 1 306000 306000 |, 1 306000
272000 | 1 272000 272000 | 1 272000
238000 | 1 238000 238000 | 1 238000
204000 | 1 204000 204000 | 1 204000
170000 | 1 170000 170000 | 1 170000

L ] L | r ]
136000 -~ 1 136000 136000 | WW 1 136000

102000 4 102000 102000 4 102000
68000 - 4 68000 68000 4 68000
34000 \—M’W 4 34000 34000 4 34000

o ;il|.-'-.-.-.-.-.-.-.-.-.-.-‘-'-.----.q.-u-.n.".-.-..-- 0 0 0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

05
06
07

07 E-D
08 E-D

07 Sep
Oct
Nov
Dic

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

RESUMEN

100000

80000

60000

40000

20000

-20000

-40000

-60000

-80000

-100000

-120000

Cuenta corriente (a)

Trans-
feren-
cias
co-
rrien-
tes
(saldo)

13

-6 198

-1122
-1129

-867
2500

-1249
-1642
-1 361

-929
-700
-200
-447
-741
-833

1044
-1195

1333

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14

8180
6196

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-58 679
-81519

4516-101 378

4516-101 378

5558

148
838
289
1162

1234
621
371
268
964
238
318
407
417
198
262
260

-99 107

-8 320
-8 185
-10515
-7 895

-10 667
-8 178
-11 043
-8 855
-8 303
-8 090
-7 396
-6 826
-7 692
-7 664
-8 280
-6 114

[ ENERO 2007 - DICIEMBRE 2007
1 ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008

Bienes Servicios Rentas
Total Saldo |[Ingresos | Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos | Pagos
(saldo)
Del cual Del cual
Total ] Total ]
urismo urismo

1=2+5+ y viajes viajes 10=11-

10+1§ 2=3-§ 3 4 5=6-§ 6 7 8 9 12 1 12

-66 860 -68 603 157 978 226 581 22 240 76 247 38 558 54 00812 125 -17 103 31 870 48 974 -3 393

-87 715 -83 272 175 883 259 154 22 335 84 732 40 715 62 397 13 266 -20 581 44 382 64 963
P-105 893 -89 805 187 194 276 999 22 152 94 151 42 171 71 99914 360 -31 507 52 913 84 420 -6 733
P-105 893 -89 805 187 194 276 999 22 152 94 151 42 171 71 99914 360 -31 507 52 913 84 420 -6 733
P-104 664 -84 980 194 441 279 421 23 762 97 429 41 883 73 666 14 103 -34 437 57 603 92 040 -9 010
P -8467 -7615 15358 22973 2809 8931 4578 6122 1375 -2540 3747 6287
P -9023 -8445 17248 25693 2317 8919 4020 6602 1350 -1766 5005 6771
P -10803 -7904 17094 24999 972 7177 2799 6205 1230 -3004 3697 6701
P -9057 -9382 14479 23861 635 7185 2404 6550 1076 -2810 6168 8978
P -11901 -8379 15428 23808 1255 7393 2771 6138 1140 -3528 4745 8273
P -8799 -7317 17208 24526 997 6868 2452 5871 1202 -837 5144 50981
P -11415 -8731 16432 25162 1109 6825 2975 5715 1062 -2432 4651 7083
P -9123 -7196 18577 25773 1147 7216 2621 6069 1005 -2145 4417 6562
P -9266 -7200 17175 24376 2290 7777 3516 5487 801 -3655 5428 9084
P -8328 -7878 15972 23849 2799 9115 4114 6316 1248 -3049 4660 7708
P -7714 -7191 17721 24912 3596 10533 5126 6938 1341 -3672 6301 9973
P -7233 -7023 12496 19519 3642 9695 5375 6053 1539 -3110 3022 6132
P -8110 -6481 17870 24351 2106 8932 4463 6827 1491 -2901 3956 6857
P -7861 -5864 17239 23104 2583 8964 3851 6381 1301 -3536 5215 8752
P -8541 -5326 14778 20104 1400 6745 2514 5345 1041 -3420 3862 7282
P -6373 -6392 13545 19937 839 7366 2106 6527 930 -2153 6202 8354

DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2007 - DICIEMBRE 2007
me ] ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008 — —
- 100000 100000 -

C. CORRIENTE

C. CAPITAL

C. FINANCIERA

4 80000

4 60000

4 40000

4 20000

1 -20000

1 -40000

1 -60000

1 -80000

1 -100000

-120000
ERRORES Y OMISIONES

80000 -

60000 -

40000 -

20000 -

-20000 -

-40000 -

-60000 -

-80000 -

-100000

-120000

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

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

97 633

97 633
89 935

9 464
9282
9 257
4295

10 145
9 687
10 603
4 426
9010
8 657
6670
6 864
7152
6890
7107
2725

m

BIENES
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SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

17=-
(15+16)

2139
1757
3744

3744
9172

-1145
-1097
1258
3600

522
-1509
440
4429
-707
-567
726
-38
541
774
1172
3389

1100000

4 80000

4 60000

4 40000

4 20000

1 -20000

1 -40000

1 -60000

1 -80000

1 -100000

-120000




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

m Serie representada graficamente. Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espana
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri-
finan- vados Activos | Otros
ciera Total finan- | Total Reser- | netos acti-
De Del De Del De Del cieros vas frente vos
Saldo |Espafia |exterior | Saldo |Espafia | exterior Saldo |[Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- | (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espana | VNA) |exterior |Espana VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ (b) (c) 13=14+
2413 [9+12, 3=5-4 4 5 6=8-7 |7 9=11,10 [10 11 12 15+16  [14 15 16
05 60818 62932 -13517 33636 20119 58734 79741 138475 17349 47253 64 601 366 -2114 1439 14855 -18 409
06 83276 109 076 -58 479 79 913 21 434 200 030 -4 092 195938 -34 393 68601 34208 1919 -25800 -480 -12 327 -12 993
07 P 97633 83311 -49518 91722 42205 103804 -8250 95554 35718 58566 94284 -6693 14322 -164 28329 -13 843
07 E-D P 97633 83311 -49518 91722 42205 103804 -8250 95554 35718 58566 94284 -6693 14322 -164 28329 -13 843
08 E-D P 89935 59798 -5082 49049 43967 4860 -22447 -17587 66539 24368 90907 -6519 30137 -1508 31713 -69
07 Sep P 9464 468 -7926 8301 376 7039 -7875 -837 2673 10239 12912 -1318 8996 336 9339 -679
Oct P 9282 7834 -2938 26519 23581 -14957 -4825 -19782 29085 -2417 26669 -3357 1448 -111 3692 -2132
Nov P 9257 2062 -1768 3085 1317 5113 -4795 318 -3317 20727 17411 2033 7195 35 7757 -596
Dic P 4295 1831 -4004 10236 6231 -3020 -1669 -4690 11559 -23943 -12385 -2703 2464 -71 2268 266
08 Ene P 10145 4642 10407 4609 15016 -1025 -13006 -14031 -3319 34044 30725 -1421 5502 123 5483 -104
Feb P 9687 9485 -509 3362 2854 -12466 10504 -1962 23646 12038 35684 -1186 201 -36 61 177
Mar P 10603 17619 -4178 3245 -933 -15047 1409 -13638 36866 -40 633 -3767 -22 -7016 22 -7297 259
Abr P 4426 -11627 889 1956 2845 -176 -1606 -1782 -9891 19798 9907 -2449 16053 47 15869 137
May P 9010 11497 -2269 4104 1836 16407 -1516 14891 1254 10137 11391 -3895 -2487 61 -3443 894
Jun P 8657 9945 6585 5513 12097 8143 -955 7188 -3885 16438 12553 -897 -1289 87 -2056 681
Jul P 6670 -1180 -1026 3756 2729 8233 -489 7743 -6408 2465 -3943 -1978 7850 -184 8024 10
Ago P 6864 1382 -4161 3559 -602 8731 44 8775 -3691 9594 5903 503 5482 -146 5621 7
Sep P 7152 9264 -2199 5105 2906 6530 -6193 336 4408 -9882 -5474 525 -2112 -100 -1569 -444
Oct P 6890 14947 -4394 6020 1626 -10133 -10174 -20307 29418 -10921 18 497 56 -8057 -573 -5640 -1844
Nov P 7107 -536 -1993 3754 1760 -2899 -716  -3616 644 -6345 -5701 3713 7643 -618 8131 130
Dic P 2725 -5641 -2234 4067 1833 -1436 250 -1186 -2504 -12364 -14 868 533 8366 -189 8528 28
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2007 - DICIEMBRE 2007 [ ENERO 2007 - DICIEMBRE 2007
me 1 ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008 me me 1 ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008 me
120000 5~ 120000 120000 5~ 120000
100000 1 100000 100000 | 1 100000
80000 1 80000 80000 1 80000
60000 1 60000 60000 1 60000
40000 1 40000 40000 1 40000
20000 1 20000 20000 1 20000
0 0 0 0
-20000 1 -20000 -20000 1 -20000
-40000 1 -40000 -40000 1 -40000
-60000 -60000 -60000 -60000

TOTAL

BANCO DE ESPANA

TOTAL EXCEPTO BE

FUENTE: BE. Cifras elaboradas segun el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Tanto la variacién de activos (VNA) como la variacién de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacion exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada

(salida) de financiacion exterior.

l. DIRIéCTAS

OTRAS INVERS.
I. CARTERA

DERIVADOS FIN.

b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
03 138 119 3,6 5,2 4.2 11,9 4.8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -5,4 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 53 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 50 5,2 59 20 122 3,3 5,6 47
05 155 005 55 0,8 -0,9 53 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,2 4.2 10,2 104 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,7 8,4 17,7 1,2 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 59 3,3 5,2 7,8 8,6 7,7 8,0 8,4 7,0 -1,1 246 -12,5 23,5 -0,8
07 Nov P 16 568 9,7 8,2 -1,8 13,0 15,0 85,3 12,9 42 2,0 3,9 -2,4 957 71 33,5 -8,0
Dic P 14196 -2,4 -2,8 -11,6 -16,8 7,2 -15,8 87 46 2,5 1,1 -29,1 -6,4 -49,7 -10,0 71
08 Ene P 14 928 6,9 3,0 -2,6 7,3 6,5 30,3 5,6 5,6 54 5,7 -7,4 8,3 -13,5 58,3 -17,5
Feb P 16621 11,9 7,3 9,7 -9,9 8,7 1,7 9,1 140 114 12,5 -5,7 251 -31,9 20,8 11,6
Mar P 15882 -2,6 -3,2 -1,8 -10,3 -3,1 44,6 -48 22 -3,9 -4,6 -15,5 6,4 -3,7 1,7 -18,5
Abr P 17964 248 227 21,2 4,5 27,2 49,5 26,3 21,2 199 23,8 33,7 276 -16,6 45,2 8,8
May P 16 621 3,8 3,2 4,9 1,3 2,4 18,8 1,8 2,3 1,8 1,0 120 512 -154 -1,5 4.2
Jun P 15464 -4,0 -4,8 -7,6 -12,2 -1,8 38,8 -3,3 -4,0 -2,9 -6,2 -25,4 10,7 -32,5 20,8 0,6
Jul P 17189 12,2 9,5 6,0 19,7 10,2 48,0 8,5 3,5 3,2 5,1 16,6 68,7 37,3 16,2 23,9
Ago P 12122  -0,0 -2,7 -6,1 -4,9 -0,7 4.8 -1,1 -3,3 -6,0 -2,3 -1,8 12,7 71 -0,4 18,8
Sep P 17290 16,0 14,8 29,4 -1,1 8,0 38,5 6,6 18,7 17,6 16,1 0,1 30,8 39,8 -10,5 18,8
Oct P 16672 -0,2 -0,3 -1,3 10,5 -1,5 9,7 2,0 -2,8 -2,9 -2,4 -43 51,9 -8,7 -24.8 6,2
Nov P 14289 -13,8 -16,5 -5,3 -30,9 211 -7,0 -21,8 -155 -14.2 -14,2 13,9 -20,7 -10,6 -28,5 -14.1
Dic P 13142 -7/4 -8,6 3,9 -0,3 -17,8 -10,1 -18,2 -13,1 -10,6 -11,6 19,1 51,7 20,8 -0,2 -9,8
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= TOTAL = OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% ==+ B.INTERMEDIOS % % **= NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
10 ¢ 5 10 30 7 30
9 9
8" 18
70\ - 17
6 16
5 15
4 14
3 - 13
2 - 12
1F 11
-30

P N U EEPU RN R I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

P O N RO RO RN I
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: ME y BE.

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

Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.

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



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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por dreas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  |Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 14 15 16
- - - - - - -
03 185114 56 71 9,6 12,9 4.8 1,0 57 58 53 5,8 -4,8 1,9 12,9 16,6 1,1
04 208411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 128 7,9 26,8 14,6
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 53 6,1 -0,1 36,9 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 9,2 7,4 5,9 10,6 4.8 12,2 8,4 7,9 8,5 147 26,5 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7.4 6,8 7,5 7,5 41 83 10,5 11,0 9,8 16,4 -5,7 -6,8 28,7 -3,7
07 Nov P 25267 5,8 -0,6 -1,3 -1,8 -0,0 -4,4 0,9 6,9 7,0 53 12,2 -2,8 -5,4 29,8 -15,9
Dic P 24030 14,8 17,3 16,3 24,9 16,5 32,0 13,0 185 19,8 15,1 23 115 -4,3 4.8 -1,6
08 Ene P 24080 11,5 5,8 -2,6 -18,3 141 33,7 9,6 1,7 3,8 6,4 325 514 7,7 24,3 -8,8
Feb P 24695 135 10,6 8,8 -4.1 13,6 1,5 16,5 13,3 13,7 12,9 36,2 13,6 -14,5 23,7 -9,9
Mar P 25484 57 4.8 -8,8 -23,4 16,7 57,2 82 -55 -6,6 -5,5 29,7 453 0,7 -2,8 -26,1
Abr P 26012 17,9 13,0 3,2 -6,6 20,5 29,3 186 11,3 10,9 10,0 135 356 42,0 34,7 6,9
May P 24 585 2,7 -3,5 -6,5 -22,4 0,9 -4,0 2,0 -3,0 -1,5 -3,5 12,3 423 295 6,7 -24,6
Jun P 24126 -1,2 -4,2 -16,2 -19,5 3,7 17,0 1,0 -132 -144 -111 242 543 246 13,5 -24,3
Jul P 25201 5,1 0,1 -4,0 -7,8 3,0 22,2 -1,2 54 -7,4 -5,6 225 355 31,6 15,8 -17,9
Ago P 19719 -1 -8,1 -12,6 -28,1 -3,4 5,0 -5,8 -10,4 -11,0 -10,2 -1,4 50,1 3,2 -0,7 -7,9
Sep P 24723 6,0 1,5 3,1 -14,0 3,1 18,3 -0,0 0,4 -1,7 -1, 25 356 5,8 17,8 -111
Oct P 283317 -10,4 -135 -19,6 -20,9 -9,3 -1,0 -11,2 -151 -16,2 -15,1 -18,3 26,7 -20,3 -7,6 -10,6
Nov P 20237 -19,9 -204 -17,9 -39,1 -17,9 0,4 -21,6 -22,8 -23,8 -22,3 -12,0 16,3 -9,4 -26,3 -21,3
Dic P 20072 -16,5 -18,0 -14,0 -25,7 -18,4 -4,3 22,1 241 -27,6 -19,2 244 -8,2 -4,0 9,3 -29,4
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL === OCDE
=== B.CONSUMO === ZONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% =+ B.INTERMEDIOS % % *=* NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 ¢ 1 20 20 ¢ 1 20
18 18
16 : : 16 16 | 16
14 14
12 | 12
8 | 18
4 14
0 0
4L -4
-8 | 1-8
-8 -8
10 10 1 L2t g2

P O N RO RO RN I P Y N U RO NN R B
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTES: ME y BE.

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

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

Millones de euros

Nuevos
paises
indus-

triali-
zados

-2 600
-3104
-3411

-4 347

1 100000

1 90000

1 80000

1 70000

1 60000

1 50000

1 40000

1 30000

1 20000

1 10000

-10000

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros
Total paises
mundial Total OPEP | ameri- | China
canos
Del cual: Del cual: Total
EEUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia Italia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 7 8 9 10 1 12 13 14
03 -46995 -19057 -19307 -13731 -3239 -3517 250 1035 -27616 -1170 -3855 -8187 -1467 -5629
04 -61486 -25991 -25298 -16282 -3353 -5671 -693 472 -36990 -1692 -4583 -9253 -1784 -7369
05 -77 950 -30703 -29334 -16749 -3112 -6938 -1369 -210 -41592 -1 092 -4769-13683 -3089-10 182
06 -92249 -33547 -31868 -18689 -1625 -7184 -1679 294 -45357 -1062 -4652-18384 -3316-12647
07 -100 015 -40176 -37 845 -23752 -214 -8375 -2331 133 -53745 -2555 -4779-16 044 -3477-16 366
07 Nov P -8 699 -3595 -3434 -2130 -102 -807  -160 -11 -4801 -313 -396 -921 -441 -1747
Dic P -9 835 -4 800 -4523 -2212 -720 -878  -277 -66 -5665 -190 -317 -1669 -335 -1163
08 Ene P -9 152 -1863 -1823 -1 546 367 -542 -40 73 -3358 -438 -406 -2 163 -509 -1711
Feb P -8074 -2587 -2856 -2110 46 -608 269 335 -3824 -376 -361 -1329 -273 -1513
Mar P -9 602 -2251 -2328 -1716 174 -574 76 220 -3579 -468 -437 -1891 -447 -1 156
Abr P -8 048 -2673 -2620 -2 022 335 -650 -52 130 -3427 -279 -378 -1597 -387 -1396
May P -7 963 2153 -2291 -2116 553 -490 139 160 -3458 -304 -365 -1771 -516 -1405
Jun P -8 662 -2064 -2021 -1726 366 -417 -43 -40 -3386 -310 -378 -2434 -523 -1467
Jul P -8012 -2061 -2011 -1736 477 -769 -50 -5 -2895 -266 -179 -1808 -488 -1783
Ago P -7597  -2121 -2031 -1 091 -199 -472 -90 -6 -2933 -195 -150 -2169 -379 -1578
Sep P -7 433 -1262 -1289 -1489 604 -446 27 93 -2222 -262 -250 -1841 -590 -1861
Oct P -6 645 -1780 -1683 -1 622 492 -408 -98 9 -2633 -185 -242 -1793 -336 -1454
Nov P -5 948 -1939 1741 -1 372 441 -541 -198 -145  -2682 -126 -200 -1350 -406 -1291
Dic P -6 930 -2559 -1975 -1 508 210 -434  -584 -404 -3724 -269 -282 -1271 -208 -1288
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2007 - DICIEMBRE 2007 [ ENERO 2007 - DICIEMBRE 2007
me ] ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008 me me ] ENERO 2008 - DICIEMBRE 2008 me
100000 1 100000 100000
90000 1 90000 90000
80000 1 80000 80000
70000 1 70000 70000
60000 1 60000 60000
50000 1 50000 50000
40000 1 40000 40000
30000 1 30000 30000
20000 1 20000 20000
10000 | 1 10000 10000 -
0 - .:L 0 0 u l
10000 TIGTAL  OCDE  UE27  EEUU  JapoN 0% 10000 7 5NA EUROD FRANCIA REINO UNIDO
ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

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

RESUMEN
m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en mm de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafa
Posicion
de
inversién |Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados Activos
interna- neta financie- |Posicion netos Otros
cional excepto ros neta frente | activos
neta  Banco de |Posicion | De Del Posicion De Del Posicion De Del Posicion |Banco de Reservas| al netos
(activos- | Espafia | neta Espafa |exterior | neta |Espafa |exterior | neta |Espafha |exterior neta Espafa Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- | enel en (activos- | enel en (activos- | enel en (activos - | (activos- sistema |pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafa |pasivos) | exterior | Espafia | pasivos) | pasivos)
(activos) (pasivos) (activos) (pasivos) (activos) (pasivos)
1= 2= 13=
2+13 3+6+9+12(3=4-5 |4 5 6=7-8 |7 8 9=10-11 {10 11 12 14a16 |14 15 16
L] L - - - -
00 -160,1 -244.1 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 163 2175 201,1 -1004 232,6 333,1 -172,3 1725 3448 68,5 38,9 29,2 0,4
02 R -236,0 -296,6 -22,1 223,1 2452 -1057 256,8 3625 -1689 1974 366,3 - 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -297,7 -353,8 -37,4 2316 2689 -102,3 319,8 4220 -2142 204,0 418,1 - 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -436,4 -504,5 -91,9 2072 299,1 -203,2 359,3 5625 -209,4 2222 4316 - 68,1 14,5 31,9 21,7
05 /Il -505,3 -578,9 -71,1 240,4 3115 -278,9 417,7 696,6 -228,9 254,7 483,6 - 73,6 14,0 21,2 38,4
v -505,5 -5772 -67,1 258,9 326,0 -273,6 454,7 7284 -236,5 2682 5047 - 71,7 14,6 171 40,1
06 / -535,8 -618,2 -39,4 287,9 327,3 -327,1 476,7 803,8 -251,7 2852 536,9 - 82,4 15,4 26,8 40,3
1 -5561,4 -638,7 -31,8 301,5 333,3 -399,2 444,3 8435 -2076 3006 5083 - 87,3 14,6 32,2 40,5
1 -601,9 -6852 -254 317,7 343,0 -459,1 447,7 906,8 -200,8 3154 516,2 - 83,4 15,0 25,4 43,0
v -667,5 -7632 -41,5 309,7 3512 -508,9 4557 964,6 -203,2 327,4 530,6 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07/ -712,1  -812,5 -34,1 315,7 349,7 -582,4 461,0 1043,3 -184,7 361,1 5459 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
1 -7446 -856,8 -26,2 3452 3715 -6172 471,01088,2 -197,4 365,1 5625 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
1 -784,1 -873,7 -16,5 356,3 372,8 -643,4 4552 10986 -1959 387,6 583,6 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
v -825,5 -904,4 -12,1 3951 4072 -647,6 443,3 1090,8 -2259 383,0 608,9 -18,8 78,9 12,9 1.1 64,9
08/ -849,9 -930,5 -28,0 3958 4238 -604,9 413,9 10188 -276,8 384,1 660,9 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
1 -865,5 -932,7 -30,6 409,8 4404 -613,2 403,4 1016,6 -2655 421,2 686,6 -23,4 67,2 12,7 -7,5 62,0
1 -867,5 -9245 -16,5 4286 4452 -629,9 389,1 1019,1 -266,3 426,6 693,0 -11,7 57,0 13,8 -19,6 62,8
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |INV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
- BANCO DE ESPANA - OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
200000 | 200000 100000 100000
100000 - + 100000
0 0
0 0
-100000 + -100000
-100000 4 -100000
-200000 + -200000
-800000 1 ~800000 -200000 | 1 -200000
-400000 | | -400000 \'
500000 | 1 500000 -300000 4 -300000
-600000 - + -600000
-400000 4 -400000
-700000 + -700000
-800000 - + -800000
-500000 4 -500000
-900000 + -900000
41000000 Lo Lo L L Lo L 11000000 -600000 Lo Lo L 1 L 1 1600000
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

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

la nota de novedades de los indicadores econémicos). En la rubrica "Acciones y participaciones en fondos de inversién’ de los otros sectores residentes, la incorporacion de
los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histérica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revision desde 1992.
Si bien el cambio metodoldgico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rubricas, su efecto no justifica una revision completa de las
series.
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7.7. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
DETALLE DE INVERSIONES

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido |Derivados financieros
Banco de Espana
De Espana en el exterior | Del exterior en Espafia | De Espafia en el exterior | Del exterior en Espana
De Del De Del
Espana exterior Espana exterior
Acciones y | Financia- |Accionesy | Financia- [Accionesy |Otros valores |Accionesy |Otros valores enel en enel en
otras cioén entre otras cién entre | participa- | negociables | participa- | negociables exterior Espana exterior Espana
participa- |empresas | participa- | empresas |ciones en ciones en
ciones de relacio-  [ciones de relacio-  |fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 8 9 . 10 11 12
00 167 151 13095 142844 25182 83918 109764 147 521 163 138 212 159 305 778
01 197 233 20231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845
02 R 206 268 16815 194 711 50 456 50712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 189 622 17 627 231 649 67 501 78 053 302067 183211 379 279 254 992 431 651 - -
05 /Il 218 375 22071 238 869 72 671 93 654 360 155 204 334 492 267 278 226 483 662 - -
v 236 769 22133 250 641 75322 104 157 388472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 / 269 390 18489 252911 74391 119452 395944 214 645 589 149 314 147 537 453 - -
] 279 487 22009 259513 73829 122 047 361127 206 547 636 951 334 801 508 589 - -
17l 296 551 21121 263 163 79872 126 170 363383 232494 674 271 342 224 516 474 - -
v 287 478 22203 270 468 80691 133193 373001 245683 718 897 358 117 530846 32973 42569
07/ 294 793 20885 271539 78210 140704 373512 256 533 786 784 394 519 546 187 33197 44487
] 329 686 15561 286 530 84940 153730 374 852 269 506 818 657 407 160 562909 39921 55856
1 334 932 21389 290725 82058 142095 374617 273 560 825 065 403 531 583854 44181 62069
v 369 262 25819 317120 90069 134762 372789 286 207 804 620 388 199 612421 44642 63487
08/ 369 383 26416 337 354 86479 100 981 377 430 238 020 780 731 389 003 662759 53297 74001
] 382 452 27 356 350 146 90 294 98 102 367 350 221 084 795 531 425 962 698973 58579 82016
mn 398 058 30587 352697 92 491 85 381 366 458 204 457 814 606 431 418 717 241 70066 81757
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
e OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE e - OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE -
600000 4 600000 1100000 4 1100000
1000000 | 4 1000000
500000 | 1 500000 900000 4 900000
800000 - 4 800000
400000 | ._,/ 1 400000 700000 4 700000
600000 - 4 600000
300000 | 1 300000 500000 4 500000
t > — 400000 + o/ 4 400000
7 7
200000 | 4 200000 300000 4 300000
200000 - 4 200000
1 P S R BN O | 100000 v v L4y w1 1w 0 1 w0 | 10000
00000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00000 00000 2003 2004 2005 2006 2007 2008 00000
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles reserva en DEG monetario financieros onzas troy
el FMI
1 2 . 3 . 4 . 5 . 6 . 7
03 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
07 Sep 12 493 7227 245 241 4711 69 9,1
Oct 12791 7 314 230 240 4948 60 9,1
Nov 12 559 7 221 225 236 4809 68 9,1
Dic 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 Ene 13 450 7316 218 255 5630 31 9,1
Feb 13 586 7 222 216 253 5795 101 9,1
Mar 12976 7 021 211 189 5367 189 9,1
Abr 12 568 7 045 204 190 5070 59 9,1
May 12 598 7 029 245 176 5166 -18 9,1
Jun 12709 6 921 233 175 5357 23 9,1
Jul 12 887 7 169 234 172 5314 -1 9,1
Ago 12 987 7 638 233 155 5128 -168 9,1
Sep 13 806 7 857 238 159 5678 -126 9,1
Oct 14 037 8 546 256 170 5201 -135 9,1
Nov 15150 8796 449 168 5797 -60 9,1
Dic 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 Ene 16 033 8 889 492 173 6 479 - 9,1
Feb 16 519 9 040 490 173 6816 - 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
I DERIVADOS FINANCIEROS I DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO [ ORO MONETARIO
[ DEG [ bEG
I POSICION EN EL FMI Il POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000 70000+ [ DIVISAS CONVERTIBLES 0000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 1 50000 50000 1 50000
40000 1 40000 40000 1 40000
30000 1 30000 30000 1 30000
20000 1 20000 20000 1 20000
10000 10000 10000 10000
0 0 0 0
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 T1 T2 T3 T4 T1
2008

FUENTE: BE.

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

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

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

04 11l 870725 192431 2873 1755 174 457 13 346 - 427 166 362 198299 92532 135974
v 906 924 202 222 2776 705 181878 16 864 - 431337 301 194245 104720 132071
05/ 958 055 204 834 2513 1024 183038 18 259 - 460500 467 202197 125535 132 301
1l 1038214 213939 2110 437 194 059 17 333 - 490258 587 232191 139670 117810

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

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

06 / 1238547 214078 4628 14 191 300 18 135 - 589522 1003 295771 193633 99 115
1l 1258074 213343 3620 348 191 381 17 995 - 580901 2186 268475 208797 101443

1 1307710 214178 6 070 1472 188 569 18 066 - 602 346 5274 267202 225647 104 224

v 1369928 215583 4 836 665 191 871 18 211 - 622836 6252 277193 236038 103352
07/ 1461148 219412 4901 40 195781 18 690 - 658096 11 331 295528 252211 99 027
1l 1522143 215158 5 446 444 190 503 18 765 - 684742 11316 294402 269682 109 341

1 1541579 207 165 4 820 1326 182455 18 564 - 707016 15079 308889 273907 109 140

v 1561065 197 854 4 505 875 173414 19 060 - 723 951 16802 327391 265459 114 300
08/ 1586780 194 438 6 451 553 167 692 19742 - 767 440 19368 380522 256256 111294
1 1643666 197 289 5709 156 170922 20503 - 794 992 23181 399932 258814 113065

I/ 1685627 213814 9828 488 182543 20 954 - 793949 21713 400051 259407 112778

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depdsitos Instrumen- [Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
0411 0 0 160970 3312 18 630 634 67310 70153 393 537 90157 37 826 52 331
v 16 16 177 355 4043 19 005 1175 85561 66675 414 482 95994 38 687 57 307
05/ 0 0 194 559 4274 20 471 787 98620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712
1l 71 71 232928 3839 19 803 1569 133435 73111 384 788 101 020 41 447 59 573
1 42 42 244638 3401 19 164 1636 142932 76 503 356 646 104 399 42 506 61893
v 126 126 273437 3380 17 817 996 166 955 83404 358 527 108 581 43 547 65 034
06 / 535 535 322 467 2905 19 460 408 195679 102516 360 1139 111945 46 934 65011
1l 328 328 350 967 4283 18 444 330 226684 99913 352 961 112534 47 590 64 944
1 316 316 373904 4 641 22235 830 244071 100 861 348 918 116 965 51 034 65 932
v 281 281 411044 4786 22 882 694 275114 106 674 339 555 120 185 49 590 70 595
07/ 322 322 455141 5 303 21555 541 317 258 109 217 334 932 128177 49 954 78 223
1l 423 423 481 244 5418 26 932 1054 336291 110195 331 1022 140577 50 346 90 231
1 277 277 494 462 2153 22 081 837 346652 121405 339 994 132 660 51999 80 660
v 3550 3550 491 686 201 20212 277 344239 125734 331 692 144 024 54 846 89177
08/ 1855 1855 479757 827 19 751 401 330 137 127 023 320 1299 143290 55 965 87 325
1l 12 326 12 326 489 896 6 397 21176 1254 330509 129 121 317 1122 149162 61 056 88 106
I/ 24 276 24 276 499 808 18 093 24 054 1058 323021 132136 323 1122 153780 62 000 91780

FUENTE: BE.
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CREDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Deposi- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad mar- tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de ginal de AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito deposito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 2 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 1 12 13
07 Sep 453016 219501 235000 -888 - 321 918 262862 636467 63672 317895 119383 190 154
Oct 442998 183479 265 003 -4 978 - 152 658 252295 639176 60888 327814 119954 190703
Nov 439982 171319 270460 -1 261 - 108 645 242541 640840 55191 327 447 126042 197 440
Dic 467 813 259094 274422 -65014 - 314 1003 260023 663813 51566 331310 124047 207 790
08 Ene 438 306 191905 268486 -21373 - 199 911 245582 658002 52664 354557 110527 192724
Feb 443028 175548 268 494 -762 - 158 410 238533 651786 52814 348531 117537 204 496
Mar 470375 198 667 268 696 3 286 - 196 470 254680 659638 68872 341404 132425 215695
Abr 458 583 166 978 292 729 -676 - 111 558 258599 662688 74650 360191 118549 199 984
May 462508 171819 291 841 -1 068 - 172 256 255055 670599 65643 370568 110619 207 453
Jun 460 645 182477 278 839 -667 - 304 308 245546 674406 64832 376972 116720 215099
Jul 458 121 166 956 292 400 -634 - 56 657 250649 683700 63596 374744 121903 207473
Ago 462 440 163524 300014 -1 000 - 90 188 247021 686797 58194 376096 121875 215420
Sep 471362 166 660 305 321 6 584 - 2284 9487 241752 682161 55504 392028 103885 229611
Oct 534 868 272768 444976 -34226 - 15549 164198 308820 713519 80454 524301 -39148 226049
Nov 579941 329562 457732 -3978 - 4612 207988 365023 727623 95385 572539 -114554 214918
Dic 613857 256810 565 508 -5 976 - 2644 205129 379866 749344 110732 587525 -107 316 233990
09 Ene 580046 224907 598 376 -8 568 -638 2646 236676 365644 746945 98051 571542 -92189 214402
Feb 592 161 212759 498 364 -6 44 - 2227 114740 370902 739970 96499 526691 -61125 221259

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

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

Total manteni-

das por

Oper. Oper. Oper. Oper. Facili- Facili- Target Resto Total Billetes |Deposi- Oro y Resto entida-

princi- de fi- de ajus- |estruc- | dad dad tos activos activos des de

pales nancia- te turales | margi- margi- AAPP netos (neto) crédito

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

07 Sep 20942 12319 8673 -49 - - 1 -17669 -4787 23288 83558 17363 8210 69423 20111
Oct 35401 18311 17821 -734 - 3 0 -5873 -4787 24122 82899 20605 8430 70952 21938
Nov 40374 19314 21172 -90 - - 21 291 -4787 24657 81859 23257 8463 71996 20214
Dic 44088 33527 18781 -8202 - - 17 4278 -4787 20766 84039 17913 9107 72079 23831
08 Ene 39645 28261 14356 -2957 - 22 37 4993 -4787 18104 82646 18048 11174 71416 21336
Feb 44170 24201 20086 -115 - 1 3 7985 -4787 18829 80774 19962 9836 72071 22143
Mar 44173 21534 22480 161 - - 2 6549 -4787 18842 81638 19314 9313 72798 23569
Abr 47 940 18749 29240 -27 - - 23 12728 -4787 17878 80339 20191 9608 73045 22121
May 47 981 20386 27 966 -373 - 3 0 9119 -4787 19386 79609 22623 10697 72149 24263
Jun 47 077 19627 27 534 -59 - 27 51 8300 -4787 19006 79207 23987 11228 72960 24559
Jul 49384 15745 33727 =77 - 0 1 18770 -4787 11374 79782 16554 12134 72828 24027
Ago 46741 12338 34467 -62 - 0 1 20634 -4787 6400 78759 13276 12171 73465 24495
Sep 49144 10689 38695 204 - 50 493 21118 -4787 5006 76660 14077 11885 73846 27807
Oct 52692 21520 56729 -6008 - 379 19929 11844 -4787 20175 79383 29728 15099 73837 25459
Nov 58218 33238 58454 -764 - 210 32921 15379 -4787 21135 79783 34089 18251 74485 26490
Dic 63598 25688 67106 -1780 - 56 27471 28274 -4787 13156 81432 23611 17972 73916 26955
09 Ene 57488 22338 63324 -1721 - 19 26472 29076 -5265 8734 80105 19644 20871 70144 24942
Feb 74090 20781 57578 -614 - 60 3716 38001 -5265 14731 78492 23060 16857 69964 26622

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
. T112 . T112 . T112 T112
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Dep6- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en a M3
de cré- exte-
dito rior
1 2 3 4 7 8 10 11 12 13 14 15
- - - - -
06 512 581 11,5 9,9 11,9 365973 21,7 22,8 21,6 0,9 224851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 911 25,4 29,8 7,4 -10,7 209767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 P 481 344 -3,3 0,1 -42 556714 213 25,6 -4,1 -89 145733 -30,5 -15,5 -42.2 6,4 8,0
07 Oct 485 437 0,8 4,9 -0,2 440140 26,7 29,8 12,5 5,6 220 368 -2,8 -5,0 -1,2 9,9 17,8
Nov 488 042 0,4 3,9 -0,4 449362 26,8 30,0 13,4 1,1 214662 -4,4 -3,6 -5,0 10,0 16,9
Dic 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 911 254 29,8 7,4 -10,7 209767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 Ene 482 419 -1,7 1,8 -2,5 471888 26,2 30,0 10,3 -6,7 202 202 -10,3 4,1 -20,6 9,8 14,9
Feb 480 366 -2,2 1,5 -3,1 484629 27,4 31,2 10,9 -7,4 197714 -12,5 2,6 -23,1 9,9 14,8
Mar 480 679 -4,2 -0,3 -5,2 492178 25,5 29,7 9,2 -15,4 192015 -16,1 -0,1 -27,6 7,9 12,9
Abr 471 052 -4,1 -0,6 -5,0 503 956 271 31,6 7,0 -10,7 188789 -17,6 -1,2 -29,3 8,7 12,1
May 477 181 -4,3 -1,3 -5,0 510387 26,2 31,5 43 -196 184113 -20,1 -3,3 -319 8,2 11,9
Jun 487 867 -5,6 -2,5 -6,3 523990 26,6 30,7 71 25 175162  -23,7 -6,9 -35,6 7,3 12,9
Jul 479 799 -4,6 -2,8 -5,0 527085 26,7 31,7 3,1 956 169786  -25,5 -89 -37,3 7,8 13,0
Ago 478 077 -2,8 -3,2 -2,7 532379 25,6 31,8 -5,5 -7,3 167975  -26,2 -11,6  -37.1 8,3 13,1
Sep 478 569 -4,5 -3,8 -4,7 533117 23,9 29,6 -54  -11,7 162715 -27,2 -13,4 -37,8 6,5 10,8
Oct P 465 355 -4,1 1,0 -5,4 541523 23,0 27,5 1,4 -18,8 151861 -31,1 -15,3  -42,8 6,6 9,8
Nov P 475539 -2,6 0,6 -3,4 544700 21,2 25,8 -1,6  -245 147835  -31,1 -15,8  -42,7 6,6 9,0
Dic P 481344 -3,3 0,1 -42 556714 213 25,6 -4,1 -89 145733 -30,5 -15,5 -42.2 6,4 8,0
09 Ene P 472317 -2,1 0,6 -2,8 550945 16,8 211 -10,7 -9,5 143966  -28,8 -20,3  -36,7 4,7 7,9

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

%

=== MEDIOS DE PAGO

=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

=== CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

29 29 21 21
27 27
25 25 20 20
23 23
21 21 i i
19 19
17 e 18 18
i : " "
11 f 11 16 16
9 9
7 7 15 15
5 5
3 3 14 14
1 1 9 1
9 9 3 3
-3 -3 12 12
-5 -5
-7 -7 11 11
-9 =9
-11 -11 10 10
-13 -13
-15 -15 9 9
17 -17
-19 -19 8 8
-21 -21
-23 -23 7 7
-25 -25 6 6
27 -27
-29 -29 5 5
-31 -31
-33 —_— e —_— —_— -33 4 —_— e s e 4
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 9, que recoge los depésitos

en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depdsitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversion de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
06 137 357 19,6 78 973 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 623 -2,7 96 457 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 P 124 007 -7,2 115 853 20,1 26,4 6,1 12 503 -42,4 -26,7 -54,5
07 Oct 125 602 1,9 93 133 25,2 35,8 7,6 24743 -6,9 -8,1 -6,1
Nov 129 238 2,4 95 077 26,3 37,4 71 23 169 -12,6 -11,8 -13,1
Dic 133 623 -2,7 96 457 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 Ene 125515 -2,6 96 830 24,7 36,2 4,2 20835 -25,0 -11,4 -34,6
Feb 124 705 -3,9 99 669 26,8 38,6 5,1 20 024 -30,7 -17,2 -40,2
Mar 123 864 -8,0 102 074 23,8 35,6 2,3 19 083 -37,3 -23,9 -47,1
Abr 119 348 -7,4 105 681 30,7 444 4,4 18113 -39,3 -24,4 -49,9
May 121 938 -8,7 107 871 27,7 43,1 -0,3 16 996 -41,9 -25,7 -53,3
Jun 126 150 -8,1 114 936 27,9 35,7 12,8 15 587 -45,3 -28,0 -57,4
Jul 119 261 -7,1 111 071 28,1 38,1 9,2 14913 -46,2 -29,7 -57,9
Ago 121 928 -3,4 112 348 24,9 38,2 0,8 14 573 -46,2 -31,9 -56,9
Sep 127 508 -3,8 111774 21,5 30,6 3,9 13 946 -46,6 -33,4 -56,6
Oct P 117 833 -6,2 114 830 23,3 28,9 11,4 13 022 -47,4 -32,3 -58,6
Nov P 122 873 -4,9 112 372 18,2 23,1 7,2 12678 -45,3 -30,0 -56,8
Dic P 124 007 -7,2 115 853 20,1 26,4 6,1 12 503 -42,4 -26,7 -54,5
09 Ene P 117 980 -6,0 110789 14,4 21,4 -1,7 12 362 -40,7 -31,8 -49,2

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual

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

5 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % &
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 /\ ' 15
10 10
5 ‘,\—\ 5
0 Vl-\ 0
N 4 \-\.\/\’\' &
-10 -10
=15 =15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
o Lot Ll Ll L L L L 50
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversién

Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depé inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual tivo sitos anual depo- temp. + anual fija en
ala sitos valores euros
vista (c) dee.c. (d)
(b) + depos.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12
L] L] L]
06 375 224 8,9 9,2 8,8 286 999 24,9 23,8 34,4 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 454 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 P 357 337 -1,9 0,6 -2,7 440 861 21,6 25,4 -14,5 133 230 -29,2 -14,3 -40,7
07 Oct 359 835 0,4 52 -1,0 347 007 27,1 28,7 14,3 195 625 -2,3 -4,6 -0,5
Nov 358 804 -0,3 4,3 -1,7 354 285 27,0 28,6 14,1 191 494 -3,3 -2,5 -3,9
Dic 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 454 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 Ene 356 904 -1,4 2,3 -2,5 375 058 26,6 28,8 9,3 181 366 -8,3 6,3 -18,6
Feb 355 661 -1,6 2,0 -2,6 384 960 27,6 29,8 9,3 177 690 -9,8 55 -20,6
Mar 356 815 -2,9 0,2 -3,8 390 105 26,0 28,5 59 172 932 -12,8 3,5 -24,6
Abr 351 704 -3,0 -0,1 -3,9 398 275 26,2 29,2 2,9 170 675 -14,4 2,2 -26,3
May 355 242 -2,7 -0,7 -3,3 402 516 25,8 29,3 -0,5 167 116 -17,0 -0,1 -28,8
Jun 361717 -4,7 -1,9 -5,6 409 054 26,3 29,6 0,9 159 574 -20,7 -4,0 -32,5
Jul 360 538 -3,7 -2,2 -4,2 416 014 26,3 30,4 -6,1 154 873 -22,7 -6,1 -34,5
Ago 356 149 -2,6 -2,6 -2,5 420 031 25,8 30,5 -11,5 153 402 -23,5 -8,8 -34,4
Sep 351 061 -4,8 -3,2 -5,3 421 343 24,6 29,4 -15,8 148 769 -24,7 -10,7 -35,3
Oct P 347 522 -3,4 1,4 -5,0 426 693 23,0 27,2 -14,5 138 840 -29,0 -13,1 -40,8
Nov P 352 666 -1,7 1,1 -2,6 432 328 22,0 26,3 -17,2 135 156 -29,4 -14,1 -41,0
Dic P 357 337 -1,9 0,6 -2,7 440 861 21,6 25,4 -14,5 133 230 -29,2 -14,3 -40,7
09 Ene P 354 337 -0,7 1,0 -1,3 440 156 17,4 21,0 -17,8 131 604 -27,4 -19,0 -35,3
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
&% % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % &%
25 25
20 20
15 15
10 _f\/. 10
5 ,\ 5
i \\—\/\/ 0
) \/\_\/\/-/ .
-10 -10
=15 =15
-20 -20
-25 -25
- PRI B | R | | I | I | | -
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FUENTE: BE.

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

sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |tosde |exte- finan- | SH ditoy tos de |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
L} L} L} L} L} L} L}
06 2103050 336017 19,0 -47 242 280 19,6 244 1342 16,0 -0,8 199 126 7,2 17,0 1,0 1,9
07 2368 342 255974 12,2 -6,9 154 175 125 159 184 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,6 11,6 0,3 1,3
08 P 2542494 172524 7,3 18,2 5,8 6,8 4,4 56 121 6,4 2,2 51 3,5 1,6 4,2 0,2 0,8
07 Oct 2316014 8166 14,2 -7,0 17,8 20,0 149 18,7 24,0 11,3 -1,0 15,2 9,7 55 13,6 0,4 1,3
Nov 2340155 23510 13,6 6,5 16,9 19,0 14,1 176 21,7 118 -0,9 145 9,3 53 12,8 0,3 1,4
Dic 2368342 25063 12,2 -6,9 154 175 125 159 184 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,6 11,6 0,3 1,3
08 Ene 2 376 032 9244 12,3 -5,0 15,1 17,1 12,4 15,4 18,6 12,7 -0,7 13,0 8,4 4,6 11,2 0,3 1,5
Feb 2391143 14348 11,8 -46 144 163 11,8 149 142 112 -0,6 12,4 8,0 4,4 10,9 0,2 1,3
Mar 2404682 13346 10,8 -4,7 133 154 105 136 11,0 11,7 -06 115 7,6 3,9 9,9 0,2 1,4
Abr 2408 528 3393 10,4 2,0 122 138 10,1 126 154 9,3 -0,3 10,7 6,9 3,8 9,3 0,2 1.1
May 2432587 22734 9,5 -0,4 11,0 12,0 9,6 11,6 174 6,2 -0,1 9,6 6,0 3,6 8,6 0,3 0,7
Jun 2449828 26955 8,7 -1,6 102 11,6 8,4 10,2 18,0 9,5 -0,2 8,9 5,8 3,1 7,5 0,3 1,1
Jul 2469538 10035 8,2 3,8 8,8 9,7 7,6 8,9 10,1 7,9 0,5 7,8 4,9 2,8 6,7 0,2 0,9
Ago 2482387 12158 8,2 5,9 8,5 9,5 7,0 8,4 10,0 8,5 0,7 7,4 4,8 2,6 6,3 0,2 1,0
Sep 2502253 14147 7,9 71 8,0 9,2 6,5 7,8 6,9 10,0 0,9 71 4,7 2,4 5,8 0,1 1,2
Oct P 2508 314 7467 7,9 11,6 7,4 8,6 5,7 7,4 6,7 7,4 1,3 6,5 4.4 2,1 5,6 0,1 0,9
Nov P 2525611 16812 75 14,8 6,6 7,8 4,9 64 124 6,8 1,7 5,8 4,0 1,8 4,8 0,2 0,8
Dic P 2542494 21886 7,3 18,2 5,8 6,8 4,4 56 121 6,4 2,2 5,1 3,5 1,6 4,2 0,2 0,8
09 Ene P 2529017 -13298 6,3 13,5 54 6,4 3,9 50 17,3 6,2 1,6 4,7 3,3 1,4 3,7 0,3 0,7
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 7 7 = TOTAL o
30 ;30 30 7 ;30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
P L L 1 L L P N 1
10 2006 2007 2008 2009 10 0 2006 2007 2008 2009 0
FUENTE: BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucion balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3. 4 5. . 9 10 11 12 138 14
06 1024233 223107 28,0 750137 29,8 21,6 30934 19370 134,2 2,2 243161 16,0 4.1 3230
07 1214 317 179 302 17,5 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282013 11,2 2,7 2678
08 P1301358 83161 6,8 954130 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 306 152 6,3 1,5 2060
07 Oct 1184718 12424 20,0 874857 22,8 16,6 36804 23338 24,0 0,7 273058 11,1 2,7 2935
Nov 1196 691 11263 19,0 884 462 21,4 156 36654 23234 21,7 0,7 275574 11,6 2,8 2816
Dic 1214317 13964 17,5 895 668 19,5 14,3 36636 23056 18,4 0,6 282013 11,2 2,7 2678
08 Ene 1221117 8384 17,1 902 146 18,6 13,6 36709 22872 18,6 0,6 282262 12,3 2,9 2632
Feb 1225711 3761 16,3 906 447 18,2 13,3 36632 22667 14,2 0,4 282632 10,8 2,6 2552
Mar 1233693 7366 15,4 914 494 16,9 12,4 35920 22587 11,0 0,3 283280 11,4 2,7 2489
Abr 1242246 8056 13,8 919170 15,3 11,2 36787 22573 15,4 0,5 286289 9,0 2,1 2461
May 1251308 7573 12,0 924 039 13,8 10,1 38228 24195 17,4 0,5 289040 59 1,4 2500
Jun 1256 500 14557 11,6 931984 12,1 8,9 39409 25408 18,0 0,5 285107 9,2 2,2 2422
Jul 1277173 10954 9,7 941095 10,4 7,6 39536 25433 10,1 0,3 296 542 7,6 1,8 2 351
Ago 1276 981 -964 9,56 939 387 9,9 7,3 39486 25439 10,0 0,3 298 108 8,3 1,9 2205
Sep 1293405 10379 9,2 946 651 9,1 6,7 38937 24751 6,9 0,2 307817 9,7 2,2 2187
Oct P1299 115 6954 8,6 952803 9,2 6,8 39275 25132 6,7 0,2 307 037 71 1,6 2103
Nov P1302125 2380 7,8 952583 8,0 59 41199 26580 12,4 0,4 308 344 6,6 1,5 2075
Dic P1301358 3761 6,8 954130 6,8 50 41076 25648 12,1 0,4 306 152 6,3 1,5 2060
09 Ene P1304974 3634 6,4 954292 6,1 4,5 43074 27863 17,3 0,5 307 608 6,1 1,4 1936
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [ VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
% % % TOTAL o
32K ¢ 32 327 ;32
30 30 30 30
28 28 28
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
® 3006 2007 2008 2008  ° 0 2007 2008
FUENTE: BE.

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

véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucién reciente de la economia espafiola" en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).
q p

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 4 7 10 11 12 13 14
L} L} L} L} L} L}
06 778 372 127 886 19,6 571325 20,4 14,9 205872 17,5 4,7 1175 26,7 0,0 26 937 3421
07 874 405 97 497 12,5 644787 13,0 9,6 227839 11,1 2,9 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 P 910550 38 397 4,4 673 153 4,5 3,3 235016 3,8 1,0 2380 33,9 0,1 23 304 4 436
07 Oct 862 650 8613 14,9 637 306 15,6 11,56 223744 12,7 3,4 1599 42,7 0,1 27 008 6 076
Nov 874 957 12 387 14,1 642745 14,5 10,6 230 547 12,9 3,4 1665 47,0 0,1 26 738 5939
Dic 874 405 -14 12,5 644787 13,0 9,6 227839 11,1 2,9 1778 51,4 0,1 26 576 5625
08 Ene 877 796 3 360 12,4 647765 12,7 9,3 227 848 11,0 2,9 2183 86,0 0,1 26 185 5547
Feb 882 251 4525 11,8 651849 12,2 9,0 228214 10,3 2,7 2188 85,4 0,1 25 885 5492
Mar 886 183 4 355 10,5 655757 11,0 8,1 228195 8,9 2,3 2231 80,6 0,1 25595 5496
Abr 892 677 6 538 10,1 660 265 10,5 7,7 230165 8,8 2,3 2248 80,0 0,1 25308 5495
May 897 841 5327 9,6 663535 9,9 7,3 232025 8,3 2,2 2280 77,4 0,1 25 026 5325
Jun 906 874 9 382 8,4 665070 8,1 5,9 239510 9,0 2,4 2294 76,3 0,1 24 823 5298
Jul 907 208 378 7,6 667768 71 52 237132 8,8 2,3 2308 68,0 0,1 24 407 5685
Ago 906 862 -264 7,0 669 041 6,6 4,9 235513 7,9 2,0 2308 57,1 0,1 23 942 5444
Sep 907 457 920 6,5 670802 6,3 4,7 234 337 6,7 1,7 2318 52,5 0,1 24 041 4 830
Oct P 909 436 2142 5,7 672182 5,6 4,2 234899 55 1,4 2 355 47,3 0,1 23 427 4617
Nov P 915357 6 065 4,9 673685 5,0 3,7 239 306 4,3 1.1 2 366 42,1 0,1 23515 4 540
Dic P 910550 -4 331 4,4 673 153 4,5 3,3 235016 3,8 1,0 2380 33,9 0,1 23 304 4436
09 Ene P 909 535 -853 3,9 674294 4,2 3,1 232811 3,0 0,8 2431 11,4 0,0 23 093 4311
FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. VIVIENDA . PREST' VIRENEGE TlTULIZACIQN' pIENDS
—— PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS [ PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % ., ™= TOTAL
26 26 26
24 24 24
22 22 22
20 20 20
18 18 18
16 16 16
14 14 14
12 12 12
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 \ 4 4
2 2 2
® 3006 2007 2008 2008  ° 0 2007 2008
FUENTE: BE.

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

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

m  Serie representada graficamente.

o
N
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TUUUT

08 Ene
Feb
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Jul
Ago
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Dic

> >>>>>>>>>>>>

09 Ene

Millones de euros y porcentajes

Tasas de variacion interanual

%

65

Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucion a T1/12 total
Financiacién neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depd- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cién 112 tos no sitos de de- tos no | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col. col. Total A Medio ciales Banco tos Total A Medio | ciales A Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espana plazo | largo | to (a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - - - -
315420 -8728 -2,7 2652 -4042 7366 -673 -695 12075 0,7 -10,8 2,6 -1,0 17,7 1.2 2,3 -0,2 -3,5
300445 -14975 -47 -1635 -770 -1217 352 1780 11560 -04 -23 -04 05 176 -02 -04 0,1 -42
279 620 -20825 -6,9 -8657 823 -9 001 -479 2973 9195 -2,2 25 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
330586 50966 18,2 51728 19481 22677 9570 740 22 13,6 583 8,1 142 08 7,0 8,1 34 -03
281787 7122 -7,8 -4508 -1808 -2043 -657 -158 -11473 -1,1 -66 -0,7 -0,1 241 -0,7 -0,7 -0,0 -64
281518 -269 -7,7 5705 2589 2791 325 -72 6046 -09 -45 -02 -1,9 227 -05 -0,2 -04 -6,5
268 647 -12871 -7,0 -10578 -1 178 -10 087 688 1512 781 -1,7 -23 -23 1,0 140 -03 -23 0,2 -46
268 508 -139 -6,5 3494 2868 841 215 -2152 5785 -18 1,6 -2,6 0,3 11,7 02 -2,6 0,1 -41
279620 11112 -6,9 -705 -1497 -778 1570 -468 -11349 -2,2 25 -3,1 -0,7 13,7 03 -3,0 -0,2 -4,0
277119 -2501 -5,0 -5735 3506 -9094 -147 7 -3240 -4,8 79 -76 1,1 -43 09 -76 0,2 1,5
283 181 6062 -46 4894 -956 4588 1263 1046 -2213 -3,7 152 -6,9 14 10 16 -68 0,3 0,3
284806 1625 -4,7 -4007 -708 -3606 308 -328 -5304 -5.1 49 -76 06 -63 06 -74 0,1 2,1
273605 -11201 -2,0 2244 -1286 3632 -102 4682 8764 -3,8 9,9 -63 1,1 -81 11 -66 0,3 3,3
283439 9834 -04 5468 -321 4 808 982 -411 -3955 -2,7 1,4 -47 42 -84 02 -48 1,0 3,2
286455 3016 -1,6 2179 -476 1571 1084 120 -956 -2,9 8,6 -60 56 -65 09 -61 1,3 2,4
285158 -1297 38 1775 -241 3126 -1110 -6793 9865 0,1 1,5 -15 6,1 -91 02 -15 1,5 3,7
298 543 13386 5,9 683 1873 -899 -291 -230 -12473 1,4 136 -1,1 6,7-11,2 15 -11 1,5 4,0
301 391 2848 7,1 10411 2531 6856 1024 -45 7608 26 124 0,3 77 91 15 0,3 1,8 3,5
299763 -1629 11,6 -751 4530 -5917 635 12964 -12086 5,3 30,7 1,8 7,6 -102 3,7 1,9 1,9 4,2
308 129 8367 14,8 19516 6851 11820 845 2126 9024 94 39,6 57 9,2 -32 51 6,0 2,3 1,4
330586 22457182 15050 4179 5792 5079 -12397 4990 13,6 58,3 8,1 142 08 7,0 8,1 34 -03
314507 -16 080 13,5 3049 5540 -4872 2382 6809 12320 16,1 58,3 9,9 18,0 236 7.8 9,7 4,4 -83
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
=== TOTAL o o ACTIVOS o
¥ 65 25 * 25
1 20
15
10
15
0
-5
1-10
—_ —_— — —_— 15 15 —_ —_— — —_ -15
2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

FUENTE: BE.

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Depésitos.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

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

Agricul- | Industria |Construc- Servicios Adaquisicion y rehabil. |Bienes tuciones ciény
Total Total tura, |(excepto cién Total de vivienda propia de Resto |privadas vivienda
(a) ganade- | construc- Del cual gonsumo sin fines
riay cion) Del cual duradero| (b) de lucro
pesca
Total Servicios
inmobi- Total
liarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 12 13 14 15
- - - - -
05 R1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5704 20 983 922 756
07 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
04 11l 903 590 464578 17655 88360 75494 283069 102455 419230 315021 299 447 38075 66 134 3426 16 355 492 970
v 945 697 482984 18 104 90487 78372 296 020 112 165 441443 333826 317268 38379 69238 3677 17594 524 363
05/ 989 196 507 089 18 188 93815 83421 311665 121444 462 910 351 757 334224 39375 71778 3548 15649 556 622
] R1 085320 544048 19501 99393 89806 335349 135483 516 384 394 989 375523 42531 78864 4200 20687 620277
1 1131241 567022 20182 101716 94411 350714 144811 541346 419032 398 498 44644 77670 4355 18518 658 253
v 1202628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445972 424 238 45928 84 354 4666 17648 708 819
06 / 1265755 637277 21213 105687 106 183 404 195 181 491 604 878 471966 449 246 46320 86592 4788 18813 759 639
] 1350191 681307 21946 109856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49 161 95289 5109 21 077 813 441
1 1419973 728 058 22 460 115266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50552 97291 5359 19584 863 192
v 1508 625 781644 23014 119488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5704 20 983 922 756
07/ 1569 169 816098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540541 52713107 125 5743 21 149 968 830
] 1652352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53 898 112135 5955 22 4971 015 326
1 1706126 910001 25085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 604 623 577 337 54 035109 539 6 106 21 8221 047 563
v 1760213 943 086 25245 141571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 7881 075 179
08/ 1793356 962 331 25003 143816 154 237 639275 311272 802 258 630 161 601 958 57 357 114 740 5804 22 9621 095 670
1 1838174 991307 25727 148218 155600 661762 313 176 817 074 640247 611447 57726119101 5952 23 8401 109 023
1 18525601 005670 26 593 155481 156 363 667 233 315444 816 752 646 761 617 904 55859 114 132 6 063 24 0751 118 568
v 18698821016 948 26 244 156 141 151 911 682 652 318 032 819412 649 850 621326 54 176 115386 6091 274311 119793
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c) Tasas de variacion interanual (c)
= TOTAL
=== TOTAL
- QCPE\F/{ISD(;\?ESS ;g%agCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
. —— CONSTRUCGION Y VIVIENDA (d) . . ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO .
407 7 40 407 7 40
30 1 30 30 - 1 30
20 1 20 20 - 1 20
10 10 10 10
0 0 0 0
_12 L L L L L L L L L L L L L L L L 10 _12 L L L L L L L L L L L L L L L L _10
003 2004 2005 2006 2007 2008 003 2004 2005 2006 2007 2008
FUENTE: BE.

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

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la 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. d. Comprende: construccion, actividades inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de viviendas.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CREDITO, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

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

CUENTA DE RESULTADOS

Margen
de
inter-

media-
cion

—_

—~
s wel woohr © vioo

—_

[N N

—_—

Otros
ptos.y
gastos
ordina-
rios

~oo

—~ 000 o000 o
OUIOO© OONGO© 0WOOwWo W O

OSO00O HOO¢

Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades

Margen
ordina-
rio

LA tmolr N4mohd v tiNo;

NSH\CHICRICREN \CH\CNOUR \C RN \CH \CH \CR\C R \C R \C R \CJ \V]

RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c)

PRODUCTOS FINANCIEROS (c)
COSTES FINANCIEROS (c)

DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO

24
2 |

20

6

| A T N =

Del

Gastos cual
de ex-
plota-
cion:

%

2004

FUENTE: BE.

2005

2006

2007

2008

da e aaaa a
LMoL 4a L4a4aihd N

[N
cooo

24

22

20

De per-
sonal

7

OO0 0000 0000 O ooo

900® NONN NNNN ® NN®

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

CUENTA DE RESULTADOS

Ratios sobre balance ajustado medio

MARGEN ORDINARIO

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

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

3,0

041

02 -

0,0

2004

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

2005

2006

2007 2008

Diferen-

cia
(12-13)

14
n

3,2

3,0

0,4
0,2

0,0

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) fondos
(d)
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cién 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
- - - - - - - -
05 262 201 1698 -1 5,1 54751 -110  -171 1,2 143 047 -611 -1167 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
06 270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 314 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
07 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
07 Ago 275016 -19 242 53 - - - .. 193565 3073 2697 3,3 46136 -2060 -1421 14,7 35314
Sep 270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 -1624 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
Oct 267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 -3 907 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
Nov 261331 -6255 -4 310 3,8 - - - ... 188057 -1330 -1536 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
Dic 256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2094 -1919 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
08 Ene 244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151098 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
Feb 240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 .. 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
Mar 235174 -5288 -3 933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
Abr 231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22161
May 226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
Jun 215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
Jul 208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 .. 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
Ago 205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
Sep 198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16564
Oct 185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
Nov 180835 -4593 -4 363 -4,6 28 810 -365  -427 .. 124111 -2 479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
=== FIM RENTA VARIABLE 9 === FIM RENTA VARIABLE 9
280000"° ) "€580000 307 / ) % 30
L 4 -
260000 | | 260000 — L N
240000 | 1 240000 20 - _" St -: % = ‘-_ 1 20
220000 | 1 220000 Lo '-‘
200000 | 1 200000 10 10
180000 1 180000
160000 1 160000 0 0
140000 1 140000
120000 1 120000 -10 - 1 -10
100000 1 100000 F -'_
80000 - 1 80000 -20 .'.'. 1 -20
60000 | 1 60000 E
40000 | 1 40000 30 | : 130
20000 | ‘v, 20000 :
0 0 -40 -40

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

FUENTES: CNMV e Inverco.

a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoria FMM

b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.

d. Fondos globales.
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8.12. INDICES DE COTIZACION DE ACCIONES Y CONTRATACION DE MERCADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contrataciéon de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
de
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - L} - - -
07 1637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1670178 89 600 3040244 1115708 - 14 161 - 8722
08 1262,61 11738,25 309,67 3277,70 1245129 79578 2178 310 2403 160 - 19 146 - 7 605
09 A 853,37 8056,74 196,26 2113,23 124176 13884 353676 655164 - 4 358 - 880
07 Nov 1708,19 15 759,90 417,26 439495 152 642 8272 219320 90 490 1685 734
Dic 1642,01 15182,30 414,90 4399,72 107 346 6163 162213 95 535 1719 549
08 Ene 1435,24 13 229,00 360,56 3792,80 183005 6080 282093 117244 1274 844
Feb 1425,98 13 170,40 356,76 372450 105424 7551 268 415 97 445 1260 650
Mar 1 439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 95 384 5646 193445 118222 1466 633
Abr 1485,01 13798,30 366,23 382502 116192 7223 191286 160603 1544 563
May 1 460,74 13 600,90 364,68 3777,85 97 678 5904 140822 211806 799 515
Jun 1297,87 12 046,20 321,61 3 352,81 105 483 6745 142121 204 624 2196 649
Jul 1276,51 11 881,30 315,84 3367,82 118682 7359 175967 238 332 1361 691
Ago 1256,93 11 707,30 319,45 3 365,63 67 466 7 081 109103 173832 728 557
Sep 1175,14 10 987,50 282,61 303820 102011 6220 149233 169 860 1953 771
Oct 978,13 9 116,00 237,67 2591,76 119483 7707 190268 305089 1732 765
Nov 950,75 8910,60 222,34 2430,31 73 259 6525 194344 293279 1979 512
Dic 975,97 9195,80 222,81 2451,48 61 062 5536 141215 312823 2 854 455
09 Ene 898,03 8450,40 207,09 2236,98 66 689 6020 162791 359 649 2541 437
Feb P 803,92 7 620,90 184,27 1976,23 57 487 7863 190885 295515 1817 443
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 =« s [NDICE EURO STOXX 50 indices me me
500 1 500 400000 1 400000
400 1 400
300000 1 300000
300 1 300
200000 1 200000
200 200
100000 | 1 100000
100 | 1100 A
AN
0= S et 0 0l et et 0
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

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

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulacion monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espafa
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacion
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis | Aun
semanales mensuales |crédito depdsito | dia mes |meses |meses | afo
(EONIA) Dia Aun |Atres |Aseis | Aun Dia Aun |Atres |Aun
adia |mes |meses |meses | afo adia |mes |meses | aho
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - - -
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 428 435 445 385 4,08 427 433 444 378 385 390 4,11
08 2,50 2,50 3,00 2,00 3,863 4,27 463 4,72 481 385 426 462 466 4,78 3,71 3,74 3,71 347
09 A 2,00 2,00 3,00 1,00 1549 190 221 230 239 152 202 2,18 2,16 229 139 132 121 1,18
07 Nov 4,00 4,65 5,00 3,00 4,022 422 464 463 461 401 425 464 457 459 396 397 399 4,00
Dic 4,00 4,00 5,00 3,00 3,879 4,71 485 482 479 385 4,74 482 4,79 478 380 394 392 -
08 Ene 4,00 421 5,00 3,00 4,022 420 448 450 450 398 4,17 446 4,44 442 390 394 393 3,60
Feb 4,00 4,16 5,00 3,00 4,028 4,18 436 436 435 4,00 4,17 434 430 433 399 397 393 3,58
Mar 4,00 4,44 500 3,00 4,091 430 460 459 459 407 428 458 457 458 401 399 394 -
Abr 4,00 455 5,00 3,00 3,987 437 478 480 482 399 433 476 4,77 476 397 398 3,98 -
May 4,00 451 5,00 3,00 4,010 439 486 490 499 400 436 482 485 495 399 398 4,00 -
Jun 4,00 4,50 5,00 3,00 4,007 4,47 494 509 536 399 443 494 502 529 398 4,08 4,18 -
Jul 4,25 4,70 5,25 3,25 4,191 447 496 5,15 539 4,17 445 495 505 534 4,12 425 4,30 -
Ago 4,25 4,60 5,25 3,25 4,299 4,49 497 516 532 427 447 494 509 526 428 431 434 446
Sep 4,25 436 525 325 4273 466 502 522 538 427 460 499 515 5830 413 424 425 -
Oct 3,75 3,75 425 325 3820 483 5,11 518 525 3,88 4,82 513 523 528 322 334 329 -
Nov 3,25 3,25 3,75 2,75 3,150 3,84 424 430 435 3,17 393 418 4,19 442 274 269 249 221
Dic 2,50 250 3,00 200 248 299 329 337 345 241 3,08 333 332 346 222 212 1,92 -
09 Ene 2,00 2,00 3,00 1,00 1,812 214 246 254 262 1,75 225 237 227 238 160 1,50 1,37 -
Feb 2,00 2,00 3,00 1,00 1257 163 194 203 214 126 1,76 198 205 2,18 1,16 1,13 1,04 1,18
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) == A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
n n n n n n 1 n n n n n n n n n 1 n n n n n n n n n
° 2005 2006 2007 2008 ° ° 2005 2006 2007 2008 °

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afno un afno
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos afos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 12
- - - - -
07 4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
08 3,78 3,71 4,82 4,89 3,93 4,10 4,48 4,92 4,76 3,89 4,36 5,25
09 A 1,38 1,36 2,42 2,52 2,70 3,31 3,84 4,50 4,90 2,78 4,19 4,19
07 Nov 3,95 4,02 4,60 4,67 - - 4,26 - - 3,91 4,25 4,61
Dic 4,11 4,03 4,80 4,88 4,05 - - - - 4,01 4,35 4,81
08 Ene 3,87 3,76 4,46 4,58 3,97 4,00 - - - 3,76 4,18 4,63
Feb 3,59 3,61 4,36 4,43 - - 4,20 - - 3,50 4,14 4,74
Mar 3,64 3,71 4,62 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
Abr 3,95 3,98 4,74 4,84 3,90 3,96 - - 4,79 3,96 4,31 5,19
May 4,24 4,18 4,93 5,02 3,99 4,07 - - 4,92 4,16 4,42 5,30
Jun 4,67 4,55 5,30 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81
Jul 4,46 4,49 5,36 5,33 4,96 4,86 4,76 - - 4,68 4,80 6,42
Ago 4,38 4,37 5,31 5,31 - - - - - 4,27 4,56 5,59
Sep 4,34 4,23 5,32 5,44 4,35 - 4,62 4,92 - 4,18 4,57 5,26
Oct 3,40 3,18 5,17 5,35 - 4,42 - - 5,12 3,60 4,47 5,66
Nov 2,54 2,40 4,52 4,63 3,41 4,07 3,96 - - 3,21 4,15 5,70
Dic 2,23 2,09 3,72 3,73 2,96 3,35 - - 4,20 3,07 3,86 3,96
09 Ene 1,45 1,46 2,67 2,78 3,10 3,44 - 4,50 4,85 2,87 4,15 5,00
Feb 1,30 1,25 2,14 2,24 2,45 3,50 3,84 - 4,96 2,67 4,23 3,30
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO

== PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO
=== | ETRAS TESORO EMISION UN ANO

%

2005

2006

2007 2008

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

== DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
=== DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS

%

%

2005
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

m  Serie representada graficamente.

Depésitos (TEDR) (a)

Porcentajes

Préstamos y créditos (TAE) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(c) ) ) ) ]
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (b)
1 2 3 4 5 6 7
- - -
07 6,03 6,28 553 834 580 6,32 5,50
08 5,71 6,61 583 8,79 4,87 5,91 4,42
09 A 502 595 497 872 4,17 5,40 3,60
07 Jun 560 592 520 7,88 5,29 5,69 5,05
Jul 563 598 532 785 530 5,76 5,03
Ago 586 6,19 543 832 5,583 5,92 5,22
Sep 6,00 6,27 549 847 575 6,14 5,47
Oct 597 6,27 557 824 568 6,21 5,27
Nov 6,04 635 559 841 5,74 6,22 5,33
Dic 6,03 6,28 553 834 5,80 6,32 5,50
08 Ene 6,00 6,38 556 864 5,64 6,24 5,23
Feb 598 6,35 559 849 564 6,13 5,23
Mar 595 625 543 855 5,67 6,17 5,28
Abr 6,01 6,21 538 854 5,82 6,35 5,42
May 6,13 6,39 554 878 5,89 6,45 5,50
Jun 6,17 654 572 878 5,83 6,50 5,50
Jul 6,37 6,70 594 882 6,06 6,64 5,71
Ago 6,55 7,07 6,18 9,58 6,06 6,67 5,74
Sep 6,57 7,07 6,21 9,48 6,11 6,70 5,70
Oct 6,57 7,08 6,21 9,35 6,14 6,97 5,66
Nov 6,31 7,01 6,18 9,31 5,66 6,56 5,11
Dic 571 6,61 5,83 8,79 4,87 5,91 4,42
09 Ene P 502 595 497 872 417 5,40 3,60
PRESTAMOS Y CREDITOS

TIPOS SINTETICOS

8,0

7,0 |

6,0 |

50 |

40 |

3,0 |

2,0

FUENTE: BE.
a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media mévil de los mismos.

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

=== TOTAL
=== HOGARES
SOCIEDADES NO FINANCIERAS

% %

18,0

13,0

P R M M
2005 2006 2007 2008 e

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
© . . . . . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Depd- | Cesio-
sinté- vista y tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 15 16
- - -
2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
2,73 2,80 0,69 4,18 2,20 2,51 1,77 3,47 2,29
226 234 0,61 3,47 1,56 1,98 1,39 275 1,59
223 2,15 0,60 3,70 3,81 2,45 1,48 3,99 3,96
232 2,26 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
2,42 2,36 0,67 3,91 3,76 2,62 1,65 4,08 3,99
2,54 2,50 0,69 4,15 3,83 2,69 1,67 4,33 4,02
2,68 2,64 0,71 4,31 3,81 2,80 1,82 4,24 3,97
2,69 2,65 0,71 4,29 3,81 2,82 1,87 4,22 4,02
2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
2,87 2,84 0,72 4,52 3,77 2,98 1,96 4,43 3,94
2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
2,83 2,78 0,76 4,31 3,84 2,99 1,92 4,36 4,04
2,96 2,90 0,77 4,47 3,82 3,13 1,97 4,55 4,02
2,97 2,92 0,78 4,50 3,84 3,11 1,97 4,51 4,06
3,04 2,99 0,75 4,64 3,88 3,20 2,04 4,59 4,07
3,16 3,11 0,78 4,79 4,04 3,29 2,09 4,71 4,24
3,19 3,14 0,79 4,78 4,08 3,34 2,20 4,65 4,34
3,22 3,21 0,80 4,84 4,07 3,28 2,13 4,71 4,21
335 3,35 0,77 5,04 3,34 3,34 225 4,67 3,42
3,01 3,06 0,73 4,60 2,72 2,86 2,00 3,98 2,88
2,73 2,80 0,69 4,18 2,20 2,51 1,77 3,47 2,29
226 234 0,61 3,47 1,56 1,98 1,39 275 1,59
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
=== TOTAL
=== HOGARES
3.40 /? SOCIEDADES NO FINANCIERAS - 7/03’40
3,20 - 3,20
3,00 | 3,00
2,80 - 2,80
2,60 2,60
2,40 2,40
2,20 + 12,20
2,00 - 42,00
1,80 11,80
1,60 11,60
1,40 1,40
1,20 1,20
1,00 1,00
n n n n n n n n n n n 1
G 2005 2006 2007 2008 G0
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con
Componente| precios | precios | costes costes

nominal indus- de laborales | laborales

Con Con on costes [Con valores (b) Con Con on costes [Con valores | triales con- unitarios | unitarios

precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales de manu-

indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas

triales consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
ciones sumo ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
- - - - -

06 106,0 108,5 108,9 102,6 100,0 106,1 108,5 108,9 102,7 106,2 108,6 110,2 1171

07 106,1 109,2 110,0 103,6 99,9 106,1 109,3 110,0 103,7 106,3 109,5 111,4 118,9

08 108,5 111,9 112,2 101,5 106,9 110,2 110,6 107,7 110,6 112,0 123,6

07/ 105,7 108,1 109,1 103,7 99,7 106,0 108,4 109,4 104,0 106,1 108,6 110,8 118,3

] 106,0 109,3 109,8 103,6 99,8 106,1 109,5 109,9 103,7 106,3 109,7 111,3 117,4

1 105,9 108,9 110,1 103,9 99,8 106,0 109,1 110,3 104,0 106,2 109,3 111,7 119,2

v 106,7 110,5 110,8 103,3 100,3 106,4 110,3 110,5 103,0 106,7 110,5 111,9 120,9

08/ 108,2 110,8 112,4 103,8 101,0 107,1 109,8 111,3 102,8 107,6 110,0 112,9 123,4

1 108,8 112,2 112,7 103,6 101,4 107,4 110,7 111,2 102,2 108,1 111,0 112,7 125,0

17l 108,9 111,7 112,0 104,2 101,3 107,4 110,2 110,5 102,8 108,2 110,6 112,1 122,9

v 108,3 112,9 111,7 102,3 105,8 110,3 109,2 106,7 110,8 110,5 123,3
08 May 108,7 112,11 103,3 101,3 107,2 110,6 101,9 108,0 1109
Jun 109,1 112,3 103,6 101,3 107,7 110,8 102,3 108,5 1111
Jul 109,1 111,8 104,0 101,3 107,7 1104 102,7 108,5 110,7
Ago 108,8 111,6 105,0 101,3 107,4 110,2 103,7 108,1 110,6
Sep 108,8 1115 103,6 101,5 107,2 109,9 102,1 108,0 1104
Oct 108,3 112,0 103,6 101,5 106,7 110,4 102,1 107,5 110,9
Nov 108,1 112,9 103,7 102,2 105,8 110,4 101,5 106,7 110,9
Dic 108,5 113,7 103,3 105,0 110,0 106,0 110,5
09 Ene 113,4 108,7 109,4 109,9
Feb 112,6 103,5 108,8 109,3

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27)

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO

1:T§% CON VALORES UNIT.DE EXPORT. im§f14
13l 111
12 | 11z
11l P14
1o | F110
109 | 1100
108 | 1108
107 | 1107
106 | 1106
105 | 1105
104 | 1104
108 | 1103
102 | 1102
101 | 1101
100 | 1100
9 006~ 2007 2008 2008
FUENTE: BE

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO

indices
112 -

11 ¢

110

109

108

107

106

105 -

104 |

103 -

102

101

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.

2006 2007 2008 2000

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).

y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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indices

Con
valores
unitarios
de las
exporta-
ciones

14
L]
103,9
104,7

104,8
104,6
105,0
104.4

104,8
104,7
105,3

104,4
104,9
105,2
106,1
104,5
104.2
104,1

112

1111

1 110

1 109

1 108

1107

1 106

1 105

1104

1 103

1102




9.5. iINDICES 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 industrializados

Compo-
nente
nominal

(b)

Componente
precios (c)

Con
precios
industria- [consumo
les

13

Con
precios

14

—a0
~o©

4444
2223
5558

—_
-

[P O Y
PN
O O Y

o wooMdvhROL BRhVOo woN PoN

8o

indices
4 120

1118

1 116

1114

1112

1 110

1 108

1 106

1 104

1102

1 100

98

2000

Frente a los paises desarrollados
Total (a) Componente precios (c) Total (a)
Compo-
nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes Con valores | Con Con
precios precios | laborales unitarios b precios precios |laborales unitarios precios | precios
ndustriales [consumo |unitarios de de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- [consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
L} L} L} L} L} L}
06 108,4 110,8 119,3 104,0 101,2 107,1 109,5 117,9 102,8 1085 1114
07 109,7 113,0 122,3 105,9 102,3 107,2 1105 119,5 103,5 110,1 113,9
08 112,3 116,1 129,6 104,1 107,9 111,5 124,5 112,8 117,2
07/ 108,9 111,4 120,4 105,6 101,7 107,1 109,5 118,5 103,8 109,1 1121
1 109,5 113,0 120,7 105,8 102,2 107,1 110,6 118,1 1083,6 109,7 113,9
17l 109,5 112,7 122,6 106,2 102,3 107,1 110,2 119,8 103,8 109,9 113,6
v 110,9 115,0 125,5 106,0 103,1 1076 111,5 121,7 102,8 111,5 1161
08/ 112,5 115,4 129,1 106,5 103,9 108,3 111,0 124,2 102,5 113,1 116,5
1 113,5 117,3 131,9 106,7 104,8 108,3 111,9 125,8 101,8 1143 118,8
1 113,1 116,4 129,4 106,9 104,5 1082 1114 123,8 102,2 1135 117,6
v 110,2 115,3 128,1 103,2 106,8 111,7 1241 110,2 1159
08 May 113,3 117,2 106,2 104,7 1082 111,9 101,4 1141 118,7
Jun 113,9 117,5 106,7 104,8 108,6 112,0 101,8 1145 118,9
Jul 113,9 117,2 107,0 105,1 1084 111,6 101,9 1146 118,7
Ago 113,1 116,4 107,7 104,5 1082 1114 103,0 1134 117,5
Sep 112,3 115,6 105,8 104,0 107,9 1111 101,7 1125 116,6
Oct 110,6 114,8 104,6 102,8 1076 1117 101,8 110,6 1155
Nov 109,7 114,9 104,0 102,7 106,7 111,9 101,2 1094 1154
Dic 110,4 116,2 104,2 106,0 111,6 1104 116,9
09 Ene 115,3 104,0 110,9 115,8
Feb 114,0 103,4 110,3 114,5
iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS iNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
— S Peccis o coneuno = oo hovsTes
indices EENVALBRIES URITTATICS BIE BFERTAGEY indices indices = = = COMPONENTE NOMINAL
= = = COMPONENTE NOMINAL
118 1 118 120
116 | 116 1184
114 | 114 ne
114 +
112 112
112
110 110
110 ¢
108 1 108
108
106 - 1 106
A 106 | S0
at°, : .
104 ¢ . “\e, 1104 o s
o e g° 104 | o =
102 ¢ . ’." 4 102 102 | .l”....
100 1 100 100
% 006 2007 2008 2008 % 006 2007 2008
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997 (hasta 1999).
y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. El indice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
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