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1 RASGOS BASICOS

Durante los tres primeros trimestres de 2012 la economia espafiola prolongé la trayec-
toria contractiva que habia iniciado en el cuarto trimestre del afio precedente. Los indi-
cadores disponibles apuntan a que esta pauta se habria intensificado en el periodo
octubre-diciembre, estimandose un descenso en la tasa intertrimestral del PIB del 0,6 %,
lo que supone una caida en su tasa interanual del 1,7 % (véase cuadro 1). Por el lado del
gasto, la demanda nacional intensificd su ritmo de retroceso hasta una tasa intertrimes-
tral del 1,9 % (-4,6 % interanual), resultado de la confluencia de una serie de factores de
caracter transitorio, tales como los efectos de la reversion del adelantamiento de com-
pras previo a la subida de tipos de IVA en el tercer trimestre o la supresion de la paga de
diciembre de los empleados publicos, con otros mas persistentes, como el manteni-
miento de unas condiciones de financiacién estrictas, pese al alivio de los ultimos me-
ses, o la debilidad del mercado de trabajo. Por su parte, la demanda exterior neta repun-
t6 en el Ultimo trimestre del afo hasta contribuir en 1,4 puntos porcentuales (pp) al
producto (2,9 pp en tasa interanual), como consecuencia, principalmente, de la disminu-
cion de las compras al exterior, motivada por la debilidad de la demanda final asi como
por la reversién de la anticipacion al trimestre precedente de algunas importaciones. El
debilitamiento de la economia del area del euro provoco una pérdida de tono de las ex-
portaciones en este periodo.

Con este cierre del ano, el PIB habria caido un 1,3 % en 2012, en un contexto financiero de
elevada tension, consolidacién fiscal, desapalancamiento del sector privado y continuada
reduccion del empleo. Detrds de este descenso del PIB se encuentra una contracciéon de
la demanda nacional (-3,9 %), superior a la del afio precedente, y a la que contribuyeron
todos sus componentes, tanto de consumo como de inversién. Por el contrario, la demanda
exterior neta atenud, un afio mas, el impacto de la contraccién del gasto interno sobre la
actividad, con una aportacion positiva de 2,6 pp en el promedio del ejercicio, apoyada
tanto en el avance de las exportaciones como en el descenso de las importaciones. Por el
lado de la oferta, todas las ramas productivas empeoraron sus registros respecto a 2011,
con descensos del valor afiadido en la industria, en los servicios de no mercado y, sobre
todo, en la construccion, y un crecimiento practicamente nulo en los servicios de mercado.
El empleo disminuyé a un ritmo superior al del afio previo, estimandose un descenso del
numero de ocupados del 4,3 %, en parte como resultado del retroceso del empleo publico,
que cayo por primera vez desde que se iniciara la crisis. La tasa de paro repunté con in-
tensidad a lo largo del ejercicio, hasta alcanzar el 25 % en el tercer trimestre, en un entorno
en el que la poblacion activa experimentd un descenso muy moderado.

Tras el incremento del afo anterior, los costes laborales retomaron la trayectoria de mo-
deracion iniciada en 2010, estimandose un descenso de la remuneracion por asalariado
(-0,6%), muy influido por la bajada de los salarios publicos. La tasa de inflacién acuso
una marcada aceleracion en la segunda mitad del afilo, como consecuencia de las subi-
das en los precios de la energia y del efecto del alza del IVA y de precios administrados
sobre los precios finales. El IPC concluyé 2012 con una tasa interanual del 2,9 % (2,2 %
en términos del IPSEBENE), lo que determiné un diferencial de inflacién con la UEM
positivo de 0,8 pp, que refleja el conjunto de factores con impacto temporal menciona-
dos. A medida que se vayan cancelando los efectos base que estos han motivado, los
diferenciales de inflacién deberian volver a ser favorables para Espafa, como ocurria en
la primera mitad de 2012.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2011 2012
ITR IITR TR IVTR ITR  IITR TR VTR

2011 2012

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicaciéon contraria

Producto interior bruto 0,4 =i,8 0,3 0,2 00 -05 -04 -04 -03 -06
Consumo privado -1,0 -1,9 -0,7  -0,2 -06  -1,0 05 -09 -05 -16
Formacion bruta de capital -5,5 -8,7 -1,1 -1,3 09 -33 -2,1 32 -15 -20
Demanda interna -1,9 -3,9 -03 -07 -08 -13 -03 -13 -11 -19
Exportaciones 7,6 818 1,0 1,2 3,5 0,1 -2,3 1,7 48 -0,7
Importaciones -0,9 -5,0 -1,0  -2,0 08 -2,8 -1,9  -1.3 2,4 -50
Contribucién de la demanda exterior neta (b) 2,3 2,6 0,6 0,9 0,8 0,9 -0,1 0,9 0,8 1,4
Tasas de variacion interanual
PIB 0,4 -1,3 0,5 0,5 0,6 0,0 -07 14 16 1,7
Empleo -1,7 -4,3 -1,4 09 -16 -29 -3,7 47 46 @ -4A1
Deflactor del PIB 1,0 -0,1 1,0 1,2 0,8 0,8 0,4 0,1 05 | -1,6
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)
IPC 3,2 2,4 3,6 3,2 3,1 2,4 1,9 1,9 3,4 2,9
IPSEBENE 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,5 1,2 1,3 2,1 2,1
IAPC 3,1 2,4 3,3 3,0 3,0 2,4 1,8 1,8 3,5 3,0
Diferencial del IAPC frente al area del euro 0,3 -0,1 0,6 0,3 0,0 -03 -09 -0,6 0,9 0,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el dia 21 de enero de 2013.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales.

En el panorama financiero internacional, el ritmo de actividad, tendio a estabilizarse en los
meses finales de 2012, tras una desaceleracion en los trimestres precedentes. Dentro de
este comportamiento global, se mantuvieron desarrollos discrepantes entre las econo-
mias emergentes y las avanzadas. En las primeras, que en conjunto experimentaron un
mayor dinamismo, se detuvo la desaceleracion en el ritmo de actividad de la primera mi-
tad del afio. Entre las segundas continud el tono recesivo en el area del euro y su entorno
mas cercano, y persistié el bajo crecimiento en el resto de paises desarrollados, si bien
Estados Unidos mostré una evolucién relativamente mas favorable. Los precios de las
materias primas mantuvieron un comportamiento estable y las tasas de inflacién perma-
necieron en niveles moderados, lo que dio lugar a nuevas actuaciones de politica mone-
taria de caracter expansivo. La tension en los mercados financieros internacionales conti-
nud reduciéndose en los meses finales del ejercicio, al hilo de la mejoria en la situacién
financiera en la zona del euro y, en el periodo mas reciente, de la reduccién de la incerti-
dumbre en torno al denominado «precipicio fiscal» en Estados Unidos.

En Europa, a lo largo del trimestre se tomaron decisiones importantes que contribuyeron
a despejar la incertidumbre en torno al proyecto del euro. Se avanzé en la resolucién de
las dificultades financieras griegas, aprobandose el desembolso conjunto de los dos pri-
meros tramos de ayuda financiera previstos en el segundo programa de asistencia. Se
adoptaron pasos muy importantes en el avance hacia una unién bancaria europea. Con-
cretamente, el Consejo Europeo de los dias 13 y 14 de diciembre alcanzd un consenso
en torno a las bases para el establecimiento de un Mecanismo Unico de Supervision
(véase recuadro 2). Asimismo, las autoridades europeas valoraron positivamente el cum-
plimiento de los distintos programas de asistencia en vigor. Todas estas decisiones tuvie-
ron un efecto positivo sobre los mercados financieros europeos, consolidando el alivio
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Series ajustadas de estacionalidad.

que se habia empezado a producir en septiembre y octubre, tras el anuncio del BCE de
la puesta en marcha del Programa de Operaciones Monetarias de Compraventa, regis-
trandose en los ultimos meses una reduccion de los diferenciales soberanos, una mejora
en las condiciones de financiacién de los mercados de capitales y una recuperacion en
los mercados bursatiles.

Pese a la atenuacion de las tensiones, la informacidén econdmica mas reciente apunta a un
nuevo retroceso de la actividad en la zona del euro en el cuarto trimestre de 2012, prolon-
gando la recesion que empez6 a perfilarse a finales de 2011. La inflacion se desacelerd en
el tramo final del afo, hasta alcanzar una tasa interanual del 2,2 % en diciembre, todavia
condicionada por sus componentes mas volatiles, para los que se prevé un comporta-
miento mas moderado en los proximos trimestres, por lo que el IAPC deberia situarse por
debajo del 2% en los préximos meses. La ausencia de riesgos para la estabilidad de
precios en el medio plazo, en un contexto de persistencia de la debilidad ciclica, llevo al
BCE a mantener los tipos de interés en el 0,75 % para las operaciones principales de fi-
nanciacién, y en el 0% y el 1,50 % para los de las facilidades de depdsito y de crédito,
respectivamente. La orientaciéon expansiva de la politica monetaria se completé con el
anuncio del BCE en su reunién de diciembre de prorrogar las subastas trimestrales con
adjudicacion plena a tipo fijo en las operaciones de financiacion durante el tiempo que sea
necesario, y al menos hasta el 9 de julio de 2013.

En Espafa, en el transcurso del ultimo trimestre se siguié avanzando en el proceso de
saneamiento, recapitalizacién y reestructuracion del sistema financiero, de acuerdo con
los parametros y el exigente calendario fijados en el Memorando de Entendimiento sobre
la condicionalidad de las politicas del sector financiero acordado con nuestros socios
europeos. La Comision Europea dio a conocer a finales de noviembre los planes de ajuste
que deberan acometer las entidades con necesidades de ayuda, que supondran impor-
tantes ajustes en la actividad, red comercial, empleo y el tamafo de su balance. Por otra
parte, tras la evaluacion positiva del grado de cumplimiento de los compromisos del Me-
morando, se produjo el desembolso de los 36.968 millones de euros acordados por parte
del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). Finalmente, la Sociedad de Gestion de
Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria —conocida como SAREB— comenzé
su actividad como gestora de los activos cedidos por los bancos nacionalizados.
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Comision Europea.

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

Los mercados financieros espafioles participaron de la reduccién de las tensiones regis-
tradas en el area del euro, lo que se reflejé en una disminucion de la rentabilidad de la
deuda publica espafola y de sus diferenciales con respecto a la referencia alemana, asi
como de las primas de riesgo privado, al tiempo que las cotizaciones bursatiles aumenta-
ron y su volatilidad se redujo. De este modo, en la fecha de cierre de este informe, el tipo
de interés del bono espafiol a diez afos y su diferencial con respecto a la referencia ale-
mana se situaban, respectivamente, en el 5,1 % y 350 puntos basicos (pb). En los merca-
dos bursatiles, el IBEX 35 se recuperd en el Ultimo trimestre de 2012 (un 6 %), cerrando el
afo con una pérdida acumulada del 5,3 %. La tendencia alcista se ha prolongado en los
dias transcurridos de enero. Por ultimo, en el mercado inmobiliario, la informacion mas
reciente apunta a una prolongacion de la pauta descendente del precio de la vivienda en
los ultimos meses del pasado afo.

En conjunto, la relajacion de las tensiones financieras en los Ultimos meses se ha traducido en
una mejora de las condiciones de financiacion de los sectores residentes en los mercados
mayoristas, en un aumento de la inversion de los no residentes en la economia espafiolay en
un descenso de la dependencia de las instituciones monetarias y financieras de la financiacion
del Eurosistema. No obstante, los tipos de interés bancarios se mantienen en niveles elevados
y las condiciones de financiacion bancaria de los hogares y las sociedades siguen siendo
estrictas, con lo que el sector privado continua sometido a una presion financiera significativa.

Esta situacion siguio pesando en las decisiones de gasto de los hogares, que previsible-
mente experimentaron caidas adicionales en la renta disponible y en el valor de su riqueza
en los meses finales del afio pasado, en un contexto marcado por unas perspectivas des-
favorables sobre el mercado laboral y por la persistencia de un clima de incertidumbre. En
estas condiciones, el consumo de las familias mostré registros negativos a lo largo de todo
el ejercicio, aunque de mayor intensidad en los meses finales, debido al impacto de las
medidas de consolidacion fiscal sobre la renta de las familias y la tasa de inflacion. No
obstante parte de estos efectos tiene naturaleza temporal, como es el caso del impacto
negativo asociado al adelanto al tercer trimestre de algunas compras (de consumo durade-
ro, fundamentalmente). Este descenso tuvo lugar a pesar de la puesta en marcha del Plan
PIVE (Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente), cuyo impacto podria haberse retrasa-
do a los meses iniciales de este afio. Para el conjunto de 2012, se estima que el consumo
se redujo en una tasa proxima al 2 %. El ahorro permitié, un afio mas, suavizar la pauta de

BANCO DE ESPANA 6 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIOS Y COSTES

GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas de variacion interanual.

b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

consumo del sector, como ha venido ocurriendo desde 2009, observandose una reduccion
de la tasa de ahorro hasta el 8,8 % de la renta disponible en el tercer trimestre (en términos
acumulados de cuatro trimestres), 2,2 pp por debajo de su nivel en 2011.

La inversion residencial siguié disminuyendo en los Ultimos meses del ejercicio, con lo que el
sector inmobiliario habria culminado su quinto afio de ajuste, con un descenso superior al 7 %
en 2012. Los cambios regulatorios introducidos en 2012, que entraran en vigor este afio
—creacion de la SAREB, elevacion del IVA desde el 4% al 10 % en enero de 2013, elimina-
cioén de la deduccion fiscal a la adquisicion de la primera vivienda y previsible entrada en vigor
de lareforma de la Ley de Arrendamientos—, introducen alguna incertidumbre sobre el desa-
rrollo del mercado inmobiliario en los préximos trimestres, si bien las condiciones que preva-
lecen por el lado de la demanda y la persistencia de un elevado saldo de viviendas sin vender
sugieren que el ajuste podria continuar en 2013. En este entorno contractivo del gasto y de
condiciones financieras estrictas, la financiacion de los hogares se redujo en los meses finales
del afo a un ritmo similar al del trimestre previo (-3,6 % en tasa interanual hasta noviembre).

La inversién empresarial se vio igualmente afectada por el entorno financiero descrito y
por unas perspectivas de demanda interna y externa poco favorables. De este modo,
tanto la inversién en equipo como la realizada en otras construcciones disminuyeron en el
tramo final de 2012, con lo que se estima que el afio cerrd con sendos descensos del 5% vy
del 15 %, respectivamente. La caida de la deuda de las sociedades se intensificd en los me-
ses finales del afo, hasta alcanzar una tasa del —4,6 % en noviembre (-3,7 % en septiembre).

Por su parte, la informacién disponible para el conjunto de las AAPP, que cubre hasta el
tercer trimestre, arrojé una necesidad de financiacién de 65 mm (un 6,2 % del PIB anual),
cerca de medio punto porcentual del PIB mas elevado que el registrado en el mismo pe-
riodo del afio anterior, aunque debe tenerse en cuenta que la cifra de 2012 incluye el im-
pacto derivado de determinadas ayudas a instituciones financieras que aumentaron el
gasto publico, a través de la partida de transferencias de capital, en una cuantia de un 1%
del PIB. La acusada debilidad de los ingresos hasta septiembre —con un retroceso del
1,7 % — explicaria el dificil avance en la correccion del déficit en este periodo, pues el
gasto, con una caida superior al 3 % (si se excluye el impacto de las ayudas a las institu-
ciones financieras), se ajustdé mejor a lo presupuestado.
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

a

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

y TEDR para depositos.

Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de més 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.

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

Datos acumulados de cuatro trimestres.

BANCO DE ESPANA

En este contexto, y con el propdsito de alcanzar el objetivo de déficit publico del 6,3 % del
PIB a final de afo (objetivo que no incluye el impacto sobre el déficit de las ayudas a las
instituciones financieras), las Administraciones Publicas intensificaron el esfuerzo de con-
solidacion fiscal en los ultimos meses del ejercicio, periodo en el que se concentré una
parte significativa del impacto de las medidas de incremento de la recaudacién y de ajus-
te del gasto aprobadas durante el afio. Entre ellas, cabe destacar los incrementos del IVA
a partir del 1 de septiembre (con subidas del tipo normal y reducido hasta el 21% vy el
10 %, respectivamente), el cambio de tributacion del impuesto de sociedades, la supre-
sion de la paga extraordinaria de diciembre de los empleados publicos vy, por Ultimo, la
suspension del ajuste de las pensiones por la desviacion de la inflacion. Como resultado,
la informacién mas actualizada, referida a la ejecucion presupuestaria de los distintos
subsectores en octubre y noviembre, apunta a una reduccién muy significativa de la des-
viacion de la recaudacion impositiva en estos meses (debido a la aceleracion de los ingresos
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por IVA 'y sociedades, fundamentalmente) y a una mejoria adicional en el grado de aproxi-
macién del gasto al objetivo programado tras recogerse el impacto de la eliminacién de la
paga de diciembre a los empleados publicos y la decisidon de no actualizar las pensiones
con la desviacion de la inflacion. Este esfuerzo de consolidacion presupuestaria ha tenido
un efecto netamente contractivo sobre la actividad a lo largo del afio, alcanzando particu-
lar intensidad en los meses finales, por las razones apuntadas. Para 2013, los compromi-
sos europeos adquiridos en el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento marcan un
objetivo de déficit del 4,5 % del PIB para el conjunto de las AAPP, cuya consecucion re-
querira acometer un esfuerzo fiscal adicional muy ambicioso tanto por parte de la Admi-
nistracién Central como de las CCAA. En este sentido, tras la aprobacion de los Presu-
puestos Generales del Estado y la Seguridad Social, las CCAA ha presentado sus
presupuestos para 2013, que incluyen nuevos incrementos de ingresos y recortes del
gasto, tanto corrientes como de capital.

Por lo que se refiere a los intercambios con el resto del mundo, en los meses finales de
2012 la demanda exterior neta compensé parcialmente el efecto de la contraccién del
gasto interno sobre la actividad, si bien, frente a lo ocurrido en los trimestres precedentes,
en los que la contribucion de las exportaciones y las importaciones fue mas equilibrada,
el factor dominante fue el descenso de las importaciones, en un contexto de marcada
desaceleracion de las exportaciones en los meses finales del ejercicio. El sector exterior
contribuy6 asi a amortiguar un afio mas el impacto de la contraccion de la demanda inter-
na sobre la produccién. Detras de esta evolucidn se encuentra la propia debilidad ciclica,
que reduce las importaciones, pero también las ganancias de competitividad que se han
ido generando en los tres ultimos afnos, que estan favoreciendo una penetracion creciente
de las exportaciones espafolas en nuevos mercados, lo que constituye un requisito para
seguir reduciendo su menor dependencia de la situacion ciclica en Europa (véase recua-
dro 5), asi como la obtencién de resultados muy positivos en el comercio exterior de ser-
vicios, singularmente en el ambito de los servicios no turisticos.

En este contexto, el ajuste del desequilibro exterior se intensificé en 2012, con un descen-
so de las necesidades de financiacidon de la economia espafiola hasta el tercer trimestre
del 52,1 % con respecto al afio anterior (hasta 13,3 mm, un 1,7 % del PIB). De hecho, en
el tercer trimestre obtuvo capacidad neta de financiacién frente al resto del mundo, por
primera vez desde que se dispone de informacién. Desde la éptica de los sectores insti-
tucionales, esta mejora en las necesidades de financiacién fue el resultado del sanea-
miento de los balances de las sociedades, que incrementaron su capacidad de financia-
cién, dado que los hogares prolongaron un afio mas la trayectoria de disminucion en su
capacidad de financiacién iniciada en 2010 y el sector de las AAPP mantuvo unas necesi-
dades de financiacion del déficit todavia elevadas.

La contraccion del gasto tuvo su reflejo en la oferta, donde se estima que todas las ramas
productivas experimentaron un deterioro adicional de su produccioén en el ultimo trimestre.
En el caso de algunas de ellas, como la industria y los servicios de mercado, este de-
sarrollo podria haberse visto influido por la reversién del efecto positivo que sobre la acti-
vidad del tercer trimestre tuvo la anticipacion de compras ante la esperada subida de tipos
de IVA en septiembre. En el conjunto del afo, todas las ramas productivas habrian tenido
un desempeiio mas desfavorable que el del afio anterior, destacando, por su mayor inten-
sidad, el retroceso en la actividad del sector de la construccién, condicionada por la con-
tinuacion del ajuste en el segmento residencial y por la caida de la obra civil, sobre la que
incidieron los planes de austeridad presupuestaria. En estas circunstancias, el empleo se con-
trajo a un ritmo superior al del aio precedente; en parte, por el retroceso del empleo
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publico en respuesta a la aplicacion de los planes de reequilibrio financiero de las CCAA,
sumandose asi al ajuste del empleo iniciado previamente por la Administracién Central. En
la economia de mercado, aunque la caida de la ocupacion alcanzé igualmente gran inten-
sidad, el deterioro fue moderandose a lo largo del afio, tras los acusados descensos de
finales de 2011 y principios de 2012. Como en afios previos, el descenso del empleo se
concentré en los trabajadores con contrato temporal y se mantuvo el mejor comporta-
miento relativo de los empleos a tiempo parcial.

Tras el repunte de 2011, los costes laborales mostraron una acusada desaceleracion en
2012, estimandose un descenso del 0,6 % para la remuneracién por asalariado, conse-
cuencia de la reduccién de los salarios publicos, y de un aumento muy moderado de los
correspondientes a la economia de mercado (0,5 %), donde se habria producido incluso
un leve retroceso en el ultimo trimestre del afio. Esta evolucion refleja el menor aumento
de las tarifas de convenio (1,3 %, frente al 2,5 % de 2011), un impacto también inferior de
la clausula de salvaguarda por la inflacion y una deriva salarial negativa de magnitud sig-
nificativa que presiond a la baja los costes laborales. En conjunto, esta moderacion sala-
rial estaria reflejando el efecto de las Ultimas reformas del mercado de trabajo, que, junto
con los acuerdos salariales firmados por los agentes sociales, habrian modificado de ma-
nera significativa la dinamica de la negociacion colectiva. La evolucion de los costes labo-
rales permitid, por ultimo, un nuevo ajuste a la baja, por tercer afio consecutivo, de los
costes laborales por unidad de producto en 2012 (del -2,8 % en la economia de mercado,
superior al observado en los dos afios precedentes). La consolidacion de esta trayectoria
en los préximos trimestres es crucial para que los efectos de la reforma del mercado de
trabajo empiecen a generar efectos expansivos sobre el empleo, objetivo ultimo de aquella.
En este sentido, resulta de vital importancia que el repunte de los Ultimos meses de la in-
flacion, de naturaleza eminentemente temporal asociada a los aumentos impositivos, no
se incorpore a la negociacion colectiva. Por otro lado, la devaluacion competitiva que
necesita la economia espafola en las presentes circunstancias requiere, asimismo, una
contencion de intensidad similar en los precios y margenes para alcanzar los resultados
deseados en materia de creacion de empleo. Con este objetivo, profundizar en las refor-
mas liberalizadoras de los mercados de productos y servicios resulta prioritario.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

El ultimo trimestre se caracterizé por el buen comportamiento de los mercados financieros
internacionales, aunque no haya habido cambios sustanciales en la evoluciéon y perspec-
tivas econdémicas. Las razones para el favorable sentimiento de los mercados hay que
buscarlas, por un lado, en la mitigacion de riesgos considerados como extremos, princi-
palmente los asociados a la crisis soberana europeay a la superacion —si bien transitoria
y parcial— del precipicio fiscal en Estados Unidos, a final de 2012; y, por otro lado, en las
acciones y perspectivas de politica monetaria, que mantienen ancladas las expectativas
de tipos de interés en niveles reducidos. Los indicadores econdmicos mas recientes
apuntan hacia una estabilizacion del crecimiento a escala global en tasas reducidas, aun-
que son resefiables las divergencias existentes entre regiones. Asi, se aprecia un creci-
miento elevado en Asia emergente y algo mas moderado en América Latina, junto con un
avance relativamente estable en Estados Unidos, que contrasta con la pérdida de pulso
de la actividad en Reino Unido, Europa continental y Japén. En este entorno, y con la in-
flacion contenida, se ha producido un nuevo giro expansivo de las politicas monetarias en
las principales economias avanzadas, manteniéndose abierto el debate sobre una posible
profundizacién de ese tono expansivo con nuevas actuaciones no convencionales e inclu-
so cambios de estrategia (véase recuadro 1).

El tono positivo que venian mostrando los mercados financieros internacionales desde
mediados de afo se acentud a lo largo del ultimo trimestre, en un entorno de mayor
apetito por el riesgo, que se reflejé en aumentos de los indices bursatiles, retrocesos
de las primas de riesgo crediticio, asi como en el fuerte incremento de las emisiones de
deuda en segmentos de mayor riesgo. Este comportamiento favorable se observo,
igualmente, en los mercados emergentes, que registraron fuertes subidas de las bolsas,
descensos de los indicadores de riesgo de crédito y mayores entradas de capitales,
especialmente en el mes de diciembre, en el que alcanzaron el mayor nivel desde oc-
tubre de 2010. Esta evolucion contrasta con la revision a la baja en las expectativas de
beneficios empresariales en las economias desarrolladas, en un contexto de perspec-
tivas moderadas de crecimiento econdmico. Por su parte, los precios de las materias
primas se han mantenido relativamente estables a lo largo del trimestre, aunque con
cierta correccién a la baja del precio de los alimentos y al alza el de los de algunos
metales industriales. El precio del petroleo Brent ha oscilado alrededor de los 110 do-
lares por barril durante el trimestre.

En Estados Unidos, el PIB presenté una notable aceleracion en el tercer trimestre, al
registrar una tasa de crecimiento intertrimestral anualizada del 3,1 %, tras el 1,3 % re-
gistrado en el segundo. Este mayor crecimiento fue consecuencia de la contribucion de
las existencias y del gasto publico federal (en la partida de defensa, lo que revela un
caracter transitorio). De acuerdo con los indicadores de mayor frecuencia, la actividad
se habria desacelerado en el cuarto trimestre del afio, al desaparecer esos dos efectos
y al pasar a ser negativa la contribucidn del sector exterior; por el contrario, la inversion
residencial se mantiene como el componente mas dinamico del PIB. Los indicadores
de confianza empresarial sefialan una recuperacion paulatina, al contrario que los rela-
cionados con el sentimiento del consumidor, pese a la ligera mejora en el comporta-
miento de la renta personal, mientras que el comportamiento de otros indicadores,
como la produccién industrial o las ventas al por menor, se ha visto afectado por el
huracan que azot6 la parte nordeste del pais al final de octubre. El mercado de trabajo
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CAMBIOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS EN LAS ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES

DESARROLLADOS

Durante los ultimos meses, algunos bancos centrales de las prin-
cipales economias avanzadas han adoptado nuevas medidas de
politica monetaria, tanto de disefio como de instrumentacion, que
han venido a profundizar la orientacion expansiva y no convencio-
nal adoptada tras la crisis, con el objetivo de estimular el creci-
miento econdémico. En este recuadro se resumen las decisiones
mas importantes adoptadas recientemente por esos bancos cen-
trales, asi como otras posibles novedades futuras que se estan
debatiendo actualmente, y se esbozan las implicaciones y los
riesgos potenciales de esas medidas.

En Estados Unidos, el Comité de Politica Monetaria de la Reserva
Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) decidi6 en su reunién de
diciembre que, una vez concluyera la operacion twist a finales
de 2012, seguiria comprando bonos del Tesoro a un ritmo mensual
sostenido (45 mm de ddlares mensuales), pero sin una venta si-
multanea de titulos publicos de mas corto plazo. También decidié
prolongar las compras de MBS de agencias, por una cuantia de
40 mm de ddlares mensuales, que habian comenzado tras la reu-
nion del FOMC de septiembre, con el objetivo de favorecer la ac-
tividad real a través del mercado inmobiliario. Ademas, los venci-
mientos de MBS de las agencias y de deuda de las agencias se
reinvierten en MBS de las agencias y los bonos del Tesoro tam-
bién se estan renovando. Estas medidas, que no tienen un plazo
definido de terminacion, darian lugar a una nueva ampliacion del
balance de la Reserva Federal, en un 35 % en el conjunto de 2013,
si se mantuviera el ritmo de compras mensuales durante todo el
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RECUADRO 1

ano (véase grafico 1). Lo novedoso de esta nueva fase de com-
pras (conocida como QE3) es que su cuantia total no esta deter-
minada a priori, sino que sera condicional a la evolucion del mer-
cado de trabajo, aunque esta referencia no es cuantitativa sino
dependiente del juicio cualitativo del FOMC.

Adicionalmente, en esa misma reunion el FOMC decidié cambiar
su politica de comunicacién sobre el otro instrumento esencial de su
politica monetaria —el tipo de interés oficial —, al ligar su manteni-
miento en el reducido nivel actual (0 %-0,25 %) a una referencia
basada en datos de empleo e inflacion (las dos variables de su
mandato dual), en lugar de utilizar una referencia temporal (no
moverlo hasta mediados de 2015). En concreto, el FOMC manten-
dra el tipo de interés de los fondos federales en su nivel actual
siempre que la tasa de paro se sitde por encima del 6,5 % (en el ultimo
dato conocido, correspondiente a diciembre, se situd en el 7,8 %),
la prevision de inflacion dentro de 1-2 afios no supere en medio
punto el objetivo del FOMC del 2 % vy las expectativas de inflacion
de largo plazo se mantengan ancladas. Ademas, el Comité ad-
vierte de que, a la hora de adoptar decisiones sobre el tipo de in-
terés oficial, alcanzar los valores de referencia no supone una de-
cision automatica, sino que también considerara otra informacién,
como, por ejemplo, otros indicadores del mercado de trabajo
(evolucion del empleo, tasas de participacion, horas trabajadas,
etc.). Esta decision persigue dotar de mayor credibilidad al com-
promiso de la Reserva Federal de consolidar la recuperacion eco-
némica, ya que dejaria el tipo de interés oficial en niveles reduci-

2 TIPO DE INTERES OFICAL Y REGLA DE TAYLOR (d)
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FUENTES: Bloomberg, Bureau of Economic Analysis, Congressional Budget Office, Consenso, Datastream, Fondo Monetario Internacional y Reserva Federal.

a Las previsiones de PIB nominal para los afios 2012 y 2013 se han obtenido del WEO de octubre de 2012.

b Swaps con bancos centrales.
c Titulizaciones hipotecarias (MBS).

d Eltipo de interés oficial determinado por la regla de Taylor viene definido por la siguiente formula: i, = r* + ], + a i (I, - 1Y) + a, (y, — y.¥); donde: r/*, tipo de interés
real de equilibrio; []*, objetivo de inflacion de la Reserva Federal; [],, inflacion medida de acuerdo con el deflactor del consumo personal; y,, PIB en términos
reales; y*, PIB potencial de acuerdo con los célculos de la Congressional Budget Office (la brecha de produccion se calcula como porcentaje del producto
potencial). Los valores utilizados para la ecuacion son los siguientes: r* = 2 %; [[*= 2 %; a = 0.5 a = 0,5. Para ], ey, se utiliza el promedio del intervalo
de las previsiones del FOMC de la Reserva Federal (diciembre de 2012). La prevision del tipo de interés de los fondos federales es la mediana de las previsiones

del FOMC, diciembre de 2012.

BANCO DE EsPARA 1 2 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



CAMBIOS RECIENTES Y PERSPECTIVAS EN LAS ESTRATEGIAS DE POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES

DESARROLLADOS (cont.)

dos incluso cuando la economia haya iniciado una expansion
sostenida. Como se aprecia en el grafico 2, la prevision del FOMC
situaria los tipos de interés oficiales por debajo de lo que indicaria
la aplicacion de una regla de Taylor estandar.

La Reserva Federal no es el unico banco central que ha seguido
ampliando su bateria de instrumentos no convencionales en una
situacion de tipos de interés proximos a cero. Asi, el Banco de
Inglaterra, por su parte, aprobd en el mes de julio, junto con el
Tesoro britanico, el Funding for Lending Scheme (FLS, por sus si-
glas en inglés), una facilidad de fomento del crédito al sector pri-
vado, con un esquema de incentivos via coste de la financiacion
que depende de la evolucion de la cartera de préstamos y que
viene instrumentado mediante swaps de colateral por letras del
Tesoro. El Banco de Japdn, por su parte, ademas de incrementar
el tamafo de su programa de compra de activos en las reuniones
de politica monetaria de los meses de septiembre, octubre y di-
ciembre, aprobd en octubre la creacién de la Facilidad de Estimulo
al Préstamo Bancario, que, como en el caso de la FLS, tiene por
objeto promover el crédito destinado al sector privado no finan-
ciero mediante la financiaciéon por parte del banco central a las
entidades de crédito que lo soliciten a través de préstamos cola-
teralizados a largo plazo, a bajos tipos de interés, y por una cuan-
tia, en principio, ilimitada (equivalente al incremento neto de la fi-
nanciacion al sector privado no financiero de esas entidades).
Ambos mecanismos implican acciones especificas en el mercado
de crédito, a diferencia de otras medidas no convencionales, cuyo
impacto sobre el crédito es mas indirecto.

Adicionalmente, existe un cierto debate sobre la posibilidad de
que algunos bancos centrales puedan adoptar otras medidas
para aumentar la orientacion expansiva de la politica monetaria’.
Asi, el banco central de Japoén podria elevar el objetivo de infla-
cioén en alguna de sus préximas reuniones, tal y como le ha solici-
tado el Gobierno, y podria utilizar el tipo de cambio como un ins-
trumento adicional para alcanzar el nuevo objetivo. Una novedad
mucho mas sustancial vendria dada por el cambio de objetivo de
politica monetaria, de la tasa de inflacion al nivel del PIB nominal.
Este debate se ha reactivado a raiz de las referencias realizadas

1 Este debate sobre los posibles cambios de la politica monetaria vino
precedido, en los afios inmediatamente posteriores a la crisis, de otro
centrado en el papel que debe desempefiar la estabilidad financiera en
el disefio de la politica monetaria. Tras la crisis, result6 evidente la inter-
dependencia de los objetivos de estabilidad macroeconémica y estabi-
lidad financiera (que en muchas ocasiones pueden entrar en conflicto) y
se fragud un cierto consenso sobre la necesidad de que la politica mo-
netaria tenga en cuenta los desarrollos en el ambito de la politica macro-
prudencial, y viceversa No obstante, una cuestién clave en el debate
actual es el marco institucional en el que debe desenvolverse la politica
macroprudencial, y en particular en qué medida los bancos centrales
deben tener una mayor involucracion en ella.

RECUADRO 1

por el préximo gobernador del Banco de Inglaterra®. El argumento
que subyace a este tipo de objetivos de politica monetaria es que
las expectativas de inflaciéon actian como un estabilizador auto-
matico mas efectivo, a través de sus efectos sobre los tipos de
interés reales. No obstante, la discusion académica apunta a que
las ganancias asociadas a este tipo de esquemas serian modes-
tas y deben ser valoradas en relacion con los costes potenciales
(implementacién, comunicacion, posible desanclaje de las expec-
tativas de inflacion, dificultades de comunicacion asociadas a las
revisiones de los datos del PIB nominal y notable incertidumbre
sobre el crecimiento potencial de las economias desarrolladas
tras la crisis financiera).

La valoracion de las medidas introducidas durante la crisis no per-
mite ofrecer aun conclusiones soélidas sobre sus costes y benefi-
cios. La efectividad para estabilizar los mercados financieros e
incentivar el apetito por el riesgo de las medidas de expansion
cuantitativa (compras de activos que alteran el tamafo o la com-
posicion del balance) parece probada a la luz de la evolucion de
los ultimos afios. No obstante, existen dudas sobre los efectos
marginales de las medidas mas recientes sobre la actividad; ade-
mas, las medidas no convencionales y el tono ultraexpansivo de la
politica monetaria podrian tener efectos negativos a largo plazo,
entre los que se suelen citar: ser el posible germen de presiones
inflacionistas, aunque ain no se han materializado; reduccion de
los incentivos de las entidades a sanear los balances; compresion
considerable de los margenes de intermediacién de los bancos;
distorsiones en el comportamiento de los mercados financieros;
incentivos a la adopcién excesiva de riesgos; efectos negativos
sobre las economias emergentes derivados de la alta provision de
liquidez; y erosion de la independencia de los bancos centrales en
un entorno de elevada deuda publica, por la naturaleza cuasifiscal
de algunas operaciones.

Desde una perspectiva mas amplia, cabe preguntarse si estamos
asistiendo a un cambio en el paradigma de la politica monetaria
(cambio de objetivos o de prelacién de objetivos y/o adopcién
explicita de nuevos esquemas de politica monetaria) o, mas bien,
viviendo un paréntesis en el que son de aplicacion medidas ex-
traordinarias ante la severidad de la crisis. En cualquier caso, no
hay que olvidar que los bancos centrales no pueden influir sobre
la evolucion de las variables reales de una manera predecible y
continua, y que la politica monetaria no es la herramienta idonea
para atacar debilidades econémicas con causas reales como los
elevados niveles de deuda, una asignacion no éptima de los re-
cursos, rigideces en el mercado de trabajo, etc.

2 Véanse los discursos de Mark Carney: «A monetary policy framework
for all seasons» (http://www.bankofcanada.ca/2012/02/speeches/mone-
tary-policy-framework-all-seasons/) y «Guidance» (http://www.bankof-
canada.ca/2012/12/speeches/guidancey/).
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.

presentd pocas novedades, con la creacion de empleo muy cercana a la media de los
afos 2011y 2012 (en torno a 153.000 empleos mensuales) y la tasa de paro de diciem-
bre en el mismo nivel que en septiembre (7,8 %). En cuanto a los precios, la inflacién se
redujo tres décimas durante el trimestre, hasta el 1,7 %, mientras que la inflacion sub-
yacente disminuyd una décima, hasta el 1,9 %. La Reserva Federal adoptd en diciembre
nuevas medidas que suponen una ampliacién de su balance y modifico la referencia
que utilizaba para guiar las expectativas sobre movimientos futuros del tipo de interés
oficial (véase recuadro 1). En el terreno fiscal, se aprobd una ley (American Taxpayer
Relief Act) que reduce la cuantia del impulso fiscal negativo previsto para el afio natural
2013 (conocido como «precipicio fiscal»). Entre las principales medidas, destacan la
expiracion de la rebaja temporal en las cotizaciones sociales a cargo del empleado, el
aumento impositivo para las rentas mas altas y el aplazamiento hasta marzo de la en-
trada en funcionamiento de los recortes automaticos de gasto (conocidos como sequester).
A la negociacién pendiente sobre estos recortes de gasto se une la necesidad de llegar a
un acuerdo sobre la ampliacion del techo de la deuda publica federal, que se alcanzoé a fi-
nales de diciembre y que, una vez se agoten las medidas extraordinarias adoptadas por
el Tesoro, llevaria a una interrupcién de los pagos realizados por el Gobierno federal
dentro de pocas semanas.

En Japdn, el PIB se desaceleré hasta el -0,9 % intertrimestral (+0,5 % interanual) en el
tercer trimestre, debido a las aportaciones negativas tanto de la demanda externa como
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTES: Datastream y Banco de Espania.

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

de lainterna. Los indicadores del cuarto trimestre muestran una contraccién de la actividad
manufacturera, si bien reflejan una mejora de las expectativas de las grandes empresas
del sector. En el ambito externo, la balanza por cuenta corriente redujo en noviembre su
superavit, como consecuencia del abultado déficit de la balanza comercial, asi como del
menor superavit de la de rentas. Por su parte, en noviembre la tasa de paro disminuyé
hasta el 4,1 % y se moderd la contraccion del IPC (-0,2 % interanual), al igual que la de
la tasa subyacente (-0,5 %). El nuevo primer ministro anuncié un plan de estimulo fiscal
por un importe total de 13,1 billones de yenes (algo mas del 2 % del PIB), que ira desti-
nado a tareas de reconstruccion, a la creacion de riqueza mediante estimulo al cre-
cimiento, y a medidas sociales y de dinamizacion regional. El Banco de Japén mantuvo
el tipo de interés oficial en el rango del 0 %-0,1 %, pero introdujo cambios en su progra-
ma de compra de activos (ampliando el importe hasta los 101 billones de yenes) y espe-
cificd las caracteristicas de su Facilidad de Estimulo al Préstamo Bancario. La llegada
de la nueva administracion podria favorecer un giro hacia politicas mas expansivas por
parte del banco central.

La economia del Reino Unido experimentd un notable impulso en el tercer trimestre,
con un crecimiento del PIB del 0,9 % intertrimestral (0,0 % interanual), en el que des-
tacan la aportacion positiva del consumo privado y la contribucion de la demanda externa
(0,5 pp). No obstante, estas cifras reflejan en buena medida factores transitorios, como
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES FRENTE AL DOLAR (e)
Tasa interanual
% pb
15 r 800
700

10 |

L w 300
| 200

-5
100
10 | | | | | | ) 0 | | | | | | )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
e AMERICA LATINA (b) e AMIERICA LATINA (EMBI+)
e ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA () s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (EMBI GLOBAL)
s \UEV/OS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d) e \UEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE (EMBI GLOBAL)
s CHINA
PRECIOS DE CONSUMO BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Tasa interanual
% % del PIB
10 12 -
8 r 8
6 4
4T or e

2 L L “A'\/ L L L ) 42 | | | | | | )

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
s AMERICA LATINA (b) s AMERICA LATINA (b)
s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (c) s ()TRAS ECONOMIAS DE ASIA (c)
s NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d) s NUEVOS ESTADOS MIEMBROS DE LA UE NO UEM (d)
s CHINA s GHINA (f)

FUENTES: Datastream, Banco de Espana, FMI'y JP Morgan.

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

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

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

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

f Datos anuales hasta 2009.
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la celebracion de los Juegos Olimpicos. Asi lo corroboran los indicadores del cuarto
trimestre, que vuelven a apuntar sintomas de debilidad en la actividad. La produccién
industrial cayé en octubre y noviembre, aunque el indice PMI ha experimentado una
cierta mejoria al cierre del trimestre. Los indicadores de opinidn del sector servicios y
la construccidn registraron deterioros en noviembre y diciembre. Asimismo, las ventas
minoristas empeoraron y el déficit de la balanza comercial de bienes y servicios se in-
crementd en los meses de octubre y noviembre. Sin embargo, la creacion de empleo
siguié aumentando, focalizada en la contratacion a tiempo parcial, y la tasa de paro se
redujo ligeramente hasta el 7,8 % al inicio del cuarto trimestre. La inflaciéon repunté
cinco décimas en octubre, debido, en gran parte, a la subida de tarifas universitarias,
manteniéndose estable en noviembre y diciembre. En el Ultimo trimestre de 2012, el
Banco de Inglaterra mantuvo el tipo oficial (0,5 %) y el saldo previsto de su programa de
compra de activos (375 mm de libras). Por otra parte, a pesar del impacto todavia limi-
tado del programa Funding for Lending Scheme, se ha apreciado una cierta reduccién
de los diferenciales de tipos aplicados a hogares y empresas, y la encuesta de condiciones
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de crédito apunta hacia una mayor disponibilidad de crédito por parte de las entidades
bancarias.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB se
desaceleré hasta el 0,8 % interanual en el tercer trimestre de 2012 —0,1 % intertrimes-
tral—, desde el 1,1 % del trimestre anterior. La desaceleracién fue generalizada, salvo en
las economias balticas, con caidas de la actividad en Hungria, Republica Checa y Ruma-
nia. Los datos mas recientes de produccion industrial y ventas minoristas apuntan a que
la atonia de la actividad persiste en el cuarto trimestre, afectada por el deterioro de la
demanda externa, el proceso de consolidacion fiscal y la debilidad del crédito al sector
privado. La inflacion se moderd, de manera generalizada, hasta el 3 % en diciembre, favo-
recida por los menores precios de las materias primas. En este contexto, los principales
bancos centrales —salvo en Rumania— continuaron con el ciclo de bajadas de tipos, con
una reduccién de 20 pb en la Republica Checa, hasta el 0,05 %; de 75 pb en Polonia,
hasta el 4%, y de 50 pb en Hungria, hasta el 5,75%. En el plano fiscal, el parlamento
checo aprobd medidas restrictivas para reducir el déficit por debajo del 3% del PIB en
2013. Finalmente, Standard & Poor’s redujo el rating soberano de largo plazo de Hungria
hasta BB, mientras que Fitch mejord el de Letonia hasta BBB.

En China, el PIB del cuarto trimestre aumenté un 7,9 % interanual, tras el 7,4 % del
tercero. Desde octubre se ha apreciado una mejora tanto en la confianza empresarial y
la produccién industrial como en las ventas al por menor, mientras que la inversién en
activos fijos se ha moderado algo, aunque mantiene tasas de crecimiento muy eleva-
das. Sin embargo, el sector exterior sigue suponiendo una importante debilidad, pues
a pesar del repunte de las exportaciones en diciembre, su evolucién en el trimestre ha
sido muy volatil. Por su parte, la inflacion ha pasado del 1,9 % interanual en septiembre
hasta el 2,5 % en diciembre, por el encarecimiento del precio de los alimentos, aunque
su tasa subyacente se ha mantenido en el 1,6 % interanual en el mismo periodo. En
este contexto, y dada la estabilizacién de las reservas, el Banco Popular de China ha
intensificado durante el trimestre el uso de las operaciones de mercado abierto para la
inyeccion de liquidez. En el plano politico, destacé la nominacién de la nueva cupula
dirigente, que tomara posesién en marzo. En el resto de Asia emergente, el crecimiento
interanual del PIB en el tercer trimestre de 2012 mostré una ligera reduccion, si bien los
datos de produccién industrial y exportaciones apuntan a una cierta mejora en la ma-
yoria de los paises, en torno al final del tercer trimestre y comienzos del cuarto. En este
ultimo trimestre la inflacion se moder6 en la mayor parte de la region y las politicas
monetarias no registraron variaciones, salvo recortes de 25 pb en los tipos oficiales, en
octubre, en Corea del Sur, Tailandia y Filipinas, y de 25 pb en el coeficiente de reservas
en la India.

En América Latina, el PIB regional ascendid en el tercer trimestre un 0,6 % en términos
trimestrales, dos décimas mas que en el segundo, pero la tasa interanual se situ6 en el
2,4 %, tres décimas por debajo del dato anterior e inferior a lo esperado. De este modo,
el punto de inflexién, que se esperaba se hubiera alcanzado en dicho trimestre, no se
habria producido aun, como resultado de la negativa evolucion de las exportaciones y la
desaceleracion de la inversién. Los primeros datos correspondientes al cuarto trimestre
apuntan al mantenimiento de las tendencias previas, esto es, una suave moderacién adi-
cional del ritmo de avance de la actividad en México, ligera aceleracién del mismo en
Brasil y Argentina, y mantenimiento de tasas elevadas en Chile y Peru. Las cifras prelimi-
nares de Venezuela apuntan a un crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de en torno al
5%. La inflacion se mantuvo en diciembre en el 6 %, lo que supone que en todos los

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



paises con objetivos de inflacion esta se situd dentro del rango objetivo. No se produjeron
cambios en los tipos de interés oficiales, si bien el banco central de Brasil redujo el coefi-
ciente de caja de los depdsitos a la vista y el de Peru los elevd, para depésitos tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera. En Brasil, el Gobierno anuncié nuevas
medidas de reduccion de impuestos y fomento de la inversion. En Argentina se relajaron
los controles de capitales, para fomentar el turismo, al tiempo que el desarrollo del con-
tencioso judicial sobre la deuda reestructurada propicié una cierta reduccién de la proba-
bilidad de impago de la deuda externa. Finalmente, la agencia Standard and Poor’s elevo
el rating de Chile a AA-.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

En el cuarto trimestre de 2012 y primeras semanas de 2013 se produjo un alivio significa-
tivo de las tensiones financieras en la zona del euro. Contintia de este modo el proceso
que se habia iniciado el pasado mes de agosto cuando el BCE anuncié su nuevo progra-
ma de compra de bonos en los mercados secundarios, denominado Operaciones Mone-
tarias de Compraventa. Los acuerdos del Consejo Europeo de diciembre del pasado afio
sobre la puesta en marcha del Mecanismo Unico de Supervision (véase recuadro 2) y los
alcanzados en la reunién del Eurogrupo del mismo mes en relacion con el programa de
asistencia a Grecia parecen haber ayudado a contrarrestar los temores sobre la reversibi-
lidad del proyecto de moneda comun que han venido afectando muy negativamente a la
capacidad de financiarse en el exterior de las economias mas vulnerables. Los avances en
el cumplimiento de los programas en Irlanda, Portugal y Espafa favorecieron también la
mejora de la situacién financiera en el area, que en el periodo mas reciente se ha visto
beneficiada ademas por la reduccion de la incertidumbre en torno al denominado «abismo
fiscal» en Estados Unidos.

El alivio de las tensiones financieras no ha venido acompafado, sin embargo, de una
mejora de las perspectivas economicas. Los indicadores mas recientes y las prediccio-
nes disponibles sugieren que en el cuarto trimestre de 2012 continud el retroceso de la
actividad, prolongando asi la recesidén que atraviesa el area desde finales de 2011. La
contraccion crediticia, que afecta de forma particular a las pequefias y medianas empre-
sas, es también un motivo de preocupacion (véase recuadro 3). Mas alla del trimestre, las
consecuencias negativas que la crisis de la deuda soberana ha tenido sobre las condi-
ciones de financiacién y la confianza de los agentes, los efectos contractivos que los
procesos de consolidacién fiscal en marcha ejercen a corto plazo sobre la demanda do-
méstica y un contexto internacional mas adverso han conducido a organismos interna-
cionales y analistas privados a corregir a la baja sus previsiones de crecimiento para los
dos préximos afos y a retrasar una vez mas las perspectivas de recuperacion. Esta,
ademas, se prevé modesta, de modo que el area del euro no recuperaria los niveles de
renta previos a 2008 hasta bien entrado 2014. Este escenario continia marcado por una
gran incertidumbre y por riesgos a la baja asociados a posibles rebrotes de inestabilidad
financiera, el surgimiento de necesidades adicionales de consolidacion fiscal y a un en-
torno exterior muy complejo.

La inflacion de la zona del euro ha seguido muy condicionada por la evolucién de sus
componentes mas volatiles y deberia situarse por debajo del 2% en los préximos meses
a medida que los precios de la energia se estabilicen. Mas a medio plazo, el entorno de
debilidad econdmica dominante en el conjunto del drea no permite anticipar tensiones
inflacionistas subyacentes en un contexto en el que las expectativas de inflacion a largo
plazo permanecen ancladas en niveles compatibles con el objetivo de estabilidad de pre-
cios. De esta forma, y dado que los riesgos para dicho objetivo estan equilibrados en el
horizonte relevante de la politica monetaria, el Consejo de Gobierno del BCE dej6 inalte-
rados los tipos de interés en sus reuniones de noviembre, diciembre y enero.

Ademas de los avances en el disefio de una renovada Union Econémica y Monetaria, la
mayoria de los paises contindan realizando progresos en el proceso de consolidacién de
sus cuentas publicas y, mas desigualmente, en la introduccién de reformas estructurales
de sus economias. La entrada en vigor del Tratado de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza
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AVANCES EN LA REFORMA DE LA GOBERNANZA EN LA UEM

El Consejo Europeo de 13 y 14 de diciembre de 2012 supuso nue-
vos avances en la reforma de la gobernanza de la UEM, al consen-
suar los principios basicos de funcionamiento y el calendario para
la implementacion del Mecanismo Unico de Supervisiéon bancaria
(MUS). Con ello se dan los primeros pasos para satisfacer los
compromisos adquiridos en la cumbre europea de junio de 2012,
donde se establecio la necesidad de avanzar con urgencia hacia
una unién bancaria, con el objetivo de romper los canales de re-
troalimentacion entre el riesgo soberano y el bancario y evitar la
fragmentacion de los mercados financieros. En cambio, las discu-
siones en torno a la unién fiscal y a otros aspectos esenciales de
la unién bancaria, como el mecanismo unico de resolucion de en-
tidades y el fondo comun de garantia de depdsitos, que tienen
mayores implicaciones en términos de mutualizacion de riesgos,
se vieron pospuestas.

De acuerdo con lo acordado en el ECOFIN de 13 de diciembre, el
MUS estara formado por las autoridades supervisoras nacionales
y el BCE, que sera el responsable directo de la supervision de to-
das las entidades que superen un determinado umbral de activos
y de aquellas que hayan recibido asistencia financiera europea.
Para lograr una separacién estricta entre las funciones de politica
monetaria y las de supervision, se modificara la estructura de go-
bierno del BCE para dar cabida a un nuevo consejo de supervision,
cuyas decisiones se consideraran adoptadas siempre y cuando el
Consejo de Gobierno del BCE no se manifieste en contra. La Auto-
ridad Bancaria Europea (ABE) conserva la responsabilidad de
desarrollar un cédigo normativo Unico y de velar por la convergen-
cia de las practicas supervisoras entre los paises europeos.

RECUADRO 2

El calendario acordado supone, en principio, que el BCE asumira
sus nuevos cometidos de supervisor el 1 de marzo de 2014, como
muy pronto, o doce meses después de que entre en vigor la legis-
lacién que deberan completar el Parlamento y el Consejo Euro-
peo. Hasta esa fecha no sera posible el rescate directo por parte
del MEDE de las entidades que puedan necesitarlo, si bien en el
primer semestre de 2013 deberan llevarse a cabo los trabajos pre-
paratorios para que esta posibilidad esté operativa en el momento
en que entre en vigor el MUS, lo que entre otras cosas entrafia la
clarificacion del tratamiento que recibiran los «activos histéricos»
(legacy assets).

Para avanzar hacia una unién bancaria mas completa, en la cum-
bre de diciembre también se acordé que a lo largo de 2013 la
Comisién Europea presentara una propuesta para introducir un
mecanismo Unico de resolucién de entidades, que garantice que
cualquier entidad de la zona del euro que lo necesite sea resuelta
con homogeneidad de criterios y aplicando la premisa de que
toda ayuda sera recuperada mediante, por ejemplo, el estableci-
miento de gravamenes sobre las propias entidades financieras.
Por su parte, la posibilidad de establecer un fondo Unico de ga-
rantia de depdsitos se discutira mas a medio plazo.

Asimismo, para fortalecer los mecanismos de correccién de des-
ajustes en competitividad, en la cumbre de junio de 2013 se discu-
tira la implementaciéon de compromisos de naturaleza contractual
entre los paises de la UEM y las instituciones europeas, que conta-
ran con algun incentivo financiero y que tendran como finalidad
impulsar las reformas estructurales para incrementar la competiti-

PRINCIPALES ELEMENTOS DE LAS PROPUESTAS DE LA COMISION Y DEL CONSEJO EUROPEO

A corto plazo
(proximos dieciocho meses)

(de dieciocho meses a cino anos)

A medio plazo A largo plazo

(mas alla de cinco anos)

Mecanismo Unico de Supervision
y Mecanismo Unico de Resolucion

Unién bancaria

Plena union bancaria, donde, de
acuerdo con la propuestas iniciales,
tenia cabida un fondo comun de
garantia de depdsitos

Unidn fiscal

Unién econémica

Unidn politica

Plena implementacion del Semestre
Europeo del y six-pack, y acuerdo
rapido sobre el two-pack. Creacion
de un instrumento de convergencia
y competitividad (compromisos
contractuales de reforma)

Capacidad fiscal adecuada para
amortiguar shocks asimétricos.

Fondo de Amortizacion de Deuda.

Emisiones conjuntas de deuda a
corto (eurobills). Tesoro Europeo

Mayor coordinacion de politicas
de empleo e impositivas

Plena union fiscal con la creacion
de un presupuesto europeo y la
introduccion de eurobonos

Mayor coordinacion de las politicas
economicas

A lo largo de todo el proceso se buscara mayor legitimidad democratica, con mayor participacion del Parlamento

Europeo

FUENTE: Banco de Espana.
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AVANCES EN LA REFORMA DE LA GOBERNANZA EN LA UEM (cont.)

vidad y el empleo («contratos sobre reformas»). En los primeros
meses de 2013 se dara prioridad también a la finalizaciéon del de-
nominado «two-pack», que fortalece la capacidad de supervision
de los presupuestos nacionales por parte de la CE e introduce la
figura de la «supervision reforzada» para aquellos paises de la UEM
que hayan solicitado asistencia financiera o registren tensiones fi-
nancieras que puedan poner en riesgo la estabilidad de la UEM.

El establecimiento de un mecanismo de supervision Unico cons-
tituye un hito en la construccion de la UEM, que contribuira a

RECUADRO 2

restaurar la confianza en su sector bancario, a reducir la frag-
mentacion financiera y a facilitar la transmisién adecuada de la
politica monetaria. En combinacién con la posible recapitaliza-
cién directa de la banca por parte del MEDE, el supervisor Unico
supone un avance trascendental hacia el objetivo de eliminar los
vinculos negativos entre el riesgo soberano y el bancario. Asimis-
mo, es el primer paso importante para avanzar en la linea de
largo plazo de la UEM marcada por los informes elaborados por
la Comisién, el Eurogrupo, el BCE y el Consejo Europeo en di-
ciembre de 2012.

3.1

Evoluciéon econdmica

el pasado 1 de enero de 2013, junto con la presentacioén del Informe Anual de Crecimien-
to y del Informe del Mecanismo de Alerta de Desequilibrios por parte de la CE, que marcan
el inicio del tercer Semestre Europeo, deben impulsar e incrementar el grado de coordina-
cién de las politicas econdmicas nacionales y favorecer mayores avances en la eliminacion
de los desequilibrios de competitividad acumulados en el pasado.

Segun la estimacién final de la Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro disminuyd
un 0,1 % en el tercer trimestre de 2012, tras el descenso del 0,2 % en el periodo de abril-junio
(véase cuadro 2). El retroceso del producto obedecié a la caida de la formacion bruta de
capital fijo y, en menor medida, del consumo publico, mientras que el consumo privado
permanecioé estancado. De esta forma, a la aportacién negativa de la demanda interna a
la variacion del PIB se sumo la de las existencias (ambas, de 0,2 pp), siendo parcialmente
contrarrestadas por la favorable evolucion de la demanda exterior neta (0,3 pp), resultado,
a su vez, de un aumento de las exportaciones mayor que el de las importaciones. En tér-
minos interanuales, la tasa de variacion del PIB —ajustado de estacionalidad — se situd en
el -0,6 %, una décima inferior a la observada en el trimestre precedente.

Por paises, el comportamiento de las tasas de variacion del PIB fue heterogéneo. Mientras
que en Alemania y Francia la actividad crecié a un ritmo del 0,2 % impulsada por el com-
portamiento favorable de la demanda exterior y del consumo privado, en ltalia, el produc-
to retrocedio un 0,2 %, reflejo de una aportacion negativa de la demanda interna, y la ac-
tividad holandesa registré un fuerte deterioro (del 1,1 %), consecuencia de la caida de las
exportaciones y de la formacion bruta de capital fijo.

El empleo sufrié una caida en el tercer trimestre de 2012 del 0,2 %, en linea con la debili-
dad de la actividad. Esta disminucion fue compartida por todos los paises de la UEM, con
la excepcion de Alemania, y se tradujo en un retroceso de la tasa interanual del 0,7 %. Por
otro lado, el avance de la remuneracion por asalariado, en el periodo de julio-septiembre,
junto con el estancamiento de la productividad aparente del trabajo, derivé en un incre-
mento de los costes laborales unitarios de mayor magnitud que el correspondiente al
deflactor del PIB, lo que supone una disminucion de los margenes empresariales (véase
grafico 8).

En el cuarto trimestre se produjo un empeoramiento generalizado de los indicadores
econdémicos, que, no obstante, se fue atenuando a lo largo del periodo (véase grafico 9).
Desde el lado de la oferta, la produccion industrial retrocedié en octubre y en noviembre,
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LA FINANCIACION BANCARIA A LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS EN EL AREA DEL EURO RECUADRO 3

Los préstamos bancarios a las empresas no financieras del area cion es bastante general por paises, con las excepciones de Ale-
del euro retomaron una senda de desaceleracion en el otofio de  mania, Bélgica y Holanda, donde el crecimiento de los préstamos
2011, y desde mediados de 2012 muestran una caida en términos a empresas se ha mantenido relativamente estable, en tasas supe-
interanuales, que se situé en el 1,5 % en noviembre. Esta ralentiza- riores al 1%, en el primer caso, y al 4 %, en los otros dos paises.

1 FINANCIACION DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS (SNF). 2 OPERACIONES NUEVAS DE PRESTAMO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
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FUENTES: Banco Central Europeo y Comisién Europea.

a Del flujo acumulado de doce meses.

b Estimaciones.

¢ Un crecimiento en la oferta significa criterios mas restrictivos y, en la demanda, significa aumento.

d Operaciones nuevas de préstamo. El célculo excluye los paises incorporados al area del euro desde 2007.
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LA FINANCIACION BANCARIA A LAS PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS EN EL AREA DEL EURO (cont.)

La evolucion desfavorable del crédito a las empresas es atribuible
a factores tanto de demanda como de oferta dificiles de desligar.
Por una parte, el deterioro de la actividad econémica y de la inver-
sién empresarial, y la incertidumbre sobre las perspectivas macro-
econdmicas, han debilitado la demanda de financiacién, a lo que
en algunos paises se anade la necesidad de reducir el endeuda-
miento excesivo del sector. Por otra, la oferta de crédito se ha
visto también afectada adversamente por un conjunto amplio de
factores relacionados con la crisis financiera global que comenzé
en 2007 (tales como el incremento de la aversion al riesgo, el co-
lapso de ciertos modelos de negocio bancario y el endurecimiento
de las condiciones de acceso a la financiacion en los mercados
mayoristas) y, mas recientemente, por el impacto de la crisis de la
deuda soberana en algunos paises.

Para el conjunto del sector de sociedades no financieras, la debili-
dad del crédito bancario se ha visto compensada en cierta medida
por una mayor fortaleza relativa de las emisiones de deuda de las
empresas (véase grafico 1). Sin embargo, a la hora de valorar las im-
plicaciones de esta situacion, es necesario tener en cuenta que las
pequefas y medianas empresas (pymes) no cuentan con estas
vias alternativas de financiacion externa. Ademas, este sector se
ve particularmente afectado por problemas de informacién asimé-
trica y seleccion adversa que se agravan en momentos recesivos y
que repercuten sobre la disponibilidad y el coste del crédito’.

No se dispone de informacién sobre la distribucién del crédito
bancario por tamafo de la empresa receptora, pero si por importe
del préstamo, y cabe esperar que aquellos de menor importe va-
yan dirigidos, en gran parte, a empresas de tamafio mas reducido.
Como muestra el gréfico 2, el retroceso de los flujos de crédito ha
sido algo superior en las operaciones de menor importe —inferio-
res a un millén de euros—, que desde enero de 2008 hasta no-
viembre de 2012 se han contraido un 33 %2, frente al 25% en el
caso de las operaciones de mas de un millén de euros. Sin embar-
go, esta discrepancia se concentré fundamentalmente en el perio-
do inicial de la crisis financiera y econdmica global —hasta media-
dos de 2009—, cuando las grandes empresas siguieron aumen-
tando su recurso a la financiacién bancaria, probablemente a
través del uso de lineas de crédito previamente abiertas. Poste-
riormente, durante la fase de la crisis de la deuda soberana, el
comportamiento diferencial no se ha mantenido. Por paises, la
caida del volumen de operaciones nuevas de préstamo, tal como
se observa en el grafico 3, es generalizada, con las excepciones
de Bélgica y Austria, si bien muestra una elevada heterogeneidad,

1 Un reflejo de ello es el hecho de que la proporciéon de empresas con
deuda bancaria crece progresivamente con el tamafio de la empresa,
desde un 20 % para empresas con uno o dos empleados hasta mas de
un 40 % para empresas de mas de 230 empleados, de acuerdo con la
informacion proporcionada por la Encuesta sobre el acceso a la finan-
ciacién de las PYME en el area del euro (SAFE, de acuerdo con su acré-
nimo en inglés), elaborada por el Banco Central Europeo en colabora-
cién con la Comision Europea.

2 Entérminos del flujo acumulado de doce meses de las operaciones nue-
vas de préstamo. Cabe destacar que una gran parte de esta financia-
cién se dedica a renovaciones de préstamos a corto plazo.

RECUADRO 3

con fuertes retrocesos en Irlanda y Espana, donde las empresas
se enfrentan a un proceso mas intenso de desapalancamiento.

Desde el punto de vista de la demanda de crédito, la evolucién de
algunas variables apuntaria a unas menores necesidades de fon-
dos, en términos relativos, por parte de las empresas mas peque-
fas. Asi, las ventas y el valor afiadido bruto muestran una senda de
recuperacion mas moderada en el caso de las pymes (véase grafi-
co 4), lo que podria deberse al mayor peso que presumiblemente
ostentan las exportaciones en la actividad de las empresas gran-
des, mientras que las pymes, en principio, dirigirian su produccion
en mayor medida a satisfacer la demanda interna, que ha mostra-
do un menor dinamismo. Esta evidencia contrasta con la que apor-
ta la Encuesta de Préstamos Bancarios, que indica un retroceso
mas marcado de la demanda de préstamos de mayor importe (véa-
se gréfico 5), lo que en parte podria venir explicado por el mayor
recurso de las grandes empresas a la financiacion de mercado.

Por el lado de la oferta, la crisis econémica agrava los problemas de
incertidumbre sobre la situacién financiera y, por tanto, sobre la ca-
pacidad de pago de las pymes, lo que se reflejaria en una menor
disponibilidad de financiacion y en un endurecimiento de sus condi-
ciones en términos de coste y de aspectos no vinculados al precio.
Por lo que se refiere al coste, desde el comienzo de la crisis se ha
producido un progresivo y sustancial aumento del diferencial de ti-
pos de interés aplicado a los préstamos de menor importe en el
conjunto del area (grafico 6). Por otra parte, de acuerdo con la En-
cuesta sobre el acceso a la financiacién de las pymes en el area del
euro (SAFE), un porcentaje relevante de las pymes —que ha oscila-
do entre el 15% y el 20 % — cita el acceso a la financiacién como el
problema mas acuciante al que se enfrentan. Ademas, la tasa de
rechazo a las solicitudes de crédito a los bancos por parte de las
pymes se ha incrementado desde el 12 % en 2009, primer dato dis-
ponible de la encuesta, hasta el 15 % a mediados de 2012, mientras
que en el caso de las grandes empresas la tasa se situé en el 5% en
ambos periodos. Los indicadores cualitativos del sector bancario
sobre la oferta de crédito recogidos en el grafico 5 apuntan a una
politica de concesién de crédito mas austera desde 2008, si bien el
endurecimiento acumulado es algo inferior en las pymes.

En resumen, la atonia del crédito bancario a las sociedades no fi-
nancieras en la UEM en los ultimos afios se ha extendido a todas
las empresas, independientemente de su tamano. En el caso de las
pymes, ademas de los factores de demanda que puedan subyacer
a esta evolucion, se ha producido, por el lado de la oferta, un dete-
rioro de los indicadores de acceso del sector a la financiacién ban-
caria y un incremento sustancial del diferencial de tipos de interés
aplicados. La dependencia de las pymes de esta fuente de finan-
ciacion las hace mas vulnerables a una contraccion de la oferta del
crédito. Las potenciales consecuencias de esta situacion de vulne-
rabilidad para la actividad y el empleo han requerido diversas ac-
tuaciones de las autoridades econémicas. Mientras que los Go-
biernos de los paises han instrumentado programas publicos para
facilitar la financiacion a las pymes, el suministro de liquidez del
BCE al sistema bancario también habria contribuido a mitigar los
posibles efectos de la crisis sobre la oferta de crédito.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto
Consumo privado
Consumo publico

Formacion bruta de capital fijo

Importaciones
Exportaciones

2011 2012 2013
IITR TR VTR I TR II'TR TR VTR I'TR
0,2 0,1 -0,3 0,0 -0,2 -0,1
-0,4 0,2 -0,5 -0,3 -0,5 -0,1
0,1 -0,3 0,0 0,1 -0,1 -0,1
-0,2 -0,3 -0,5 -1,4 -1,7 -0,6
0,1 0,5 -1,4 -0,3 0,6 0,3
0,6 1,4 0,0 0,5 1,6 0,9

Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias -0,3 -0,1 -0,4 -0,4 -0,6 -0,2
Variacion de existencias 0,3 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,1
Demanda exterior neta 0,2 0,4 0,6 0,3 0,5 0,3
PIB (tasa de variacion interanual) 1,6 1,3 0,6 -0,1 -0,5 -0,6
Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)
IPI ajustado de dias laborables y estacionalidac 0,1 0,5 -1,7 -0,5 -0,5 0,3 -2,4
Sentimiento econémico 105,2 98,4 93,6 94,1 91,1 86,4 85,7
PMI compuesto 55,6 50,3 47,2 49,6 46,4 46,3 46,5
Empleo 0,2 -0,2 -0,2 -0,3 0,0 -0,2
Tasa de paro 9,9 10,2 10,6 10,9 11,3 11,5 11,7

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 2,7 3,0 2,7 2,7 2,4 2,6 2,2

IPRI 59 5,8 4,3 3,5 1,8 2,7 2,1

Precio del petréleo (valor en ddlares) 114,9 114,8 108,7 126,8 95,7 113,2 110,9 113,0
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez ahos UEM 4,4 4,0 41 3,3 3,4 2,3 2,1 2,4

Diferencial deuda publica

a diez afios EEUU?UEM -1,30 -2,06 -2,17 -1,12 -1,81 -0,72 -0,36 -0,54

Tipo de cambio dodlar/euro 1,445 1,350 1,294 1,336 1,259 1,293 1,319 1,332

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

indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) 2,0 -22,0 -17,1 6,9 -2,2 5,9 13,8 2,8

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

a Informacion disponible hasta el dia 18 de enero de 2013.
b Variacion porcentual acumulada en el aio.

como también lo hicieron los indicadores de confianza elaborados por la Comisién Europea
referidos a la industria, los servicios y la construccion. Por su parte, los indices PMI de
produccion de todos los sectores registraron ligeros avances, concentrados en los me-
ses de noviembre y diciembre, si bien contindian en niveles inferiores al umbral tedrico de
expansion.

Los indicadores de demanda también sefialan un empeoramiento en el cuarto trimestre de
2012. Asi, por el lado del consumo, las ventas al por menor y las matriculaciones de auto-
moviles retrocedieron en media en octubre y noviembre y el indice de confianza de los
consumidores disminuyd en el conjunto del trimestre. Por lo que se refiere a los indicado-
res de inversion, el grado de utilizacion de la capacidad productiva y la valoracién de la
cartera de pedidos de la industria empeoraron en el ultimo trimestre del afio. Por ultimo,
las exportaciones de bienes experimentaron en el periodo de octubre-noviembre un ligero
retroceso, que vino acompafado de un agravamiento de las expectativas de exportacion
y de una mayor caida de la valoracion de la cartera de pedidos exteriores.
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

En definitiva, la informacion coyuntural mas reciente sugiere que la actividad del area del
euro continud contrayéndose a finales de 2012, como anticipaban los principales organis-
mos internacionales e instituciones privadas (véase cuadro 3). Entre los factores que sub-
yacen en este retroceso del PIB, cabe destacar la debilidad de la demanda procedente del
exterior, los efectos de los procesos de consolidacién fiscal que se estan llevando a cabo
en la mayoria de los Estados miembros, el alza de los precios de las materias primas y el
desapalancamiento del sector privado. Mas a medio plazo, el deterioro de la situacion
economica en los ultimos meses de 2012 ha llevado a una revisidon generalizada a la baja
de las perspectivas de crecimiento para 2013, retrasando la recuperacion de la actividad
en el area del euro mas alla del primer trimestre en un contexto en el que predominan los
riesgos a la baja. Los mas relevantes estan relacionados con una potencial agudizacion de
la crisis financiera, con nuevas necesidades de consolidacion fiscal por parte de los pai-
ses del area y con un posible empeoramiento de la demanda procedente del exterior.

La tasa interanual de inflacién del area del euro se situé en el 2,2 % en diciembre, dismi-
nuyendo cuatro décimas con respecto a la registrada a finales del tercer trimestre del afio
pasado. Esta evolucion se debe principalmente al menor ritmo de avance de los precios
de la energia, por lo que la inflacién subyacente, medida por el indice general que excluye
alimentos no elaborados y energia, se mantuvo sin cambios, en el 1,6 % (véase grafi-
co 10). Por su parte, los precios industriales crecieron un 2,1 % en noviembre, seis déci-
mas por debajo del dato de septiembre, debido al menor incremento de los precios del
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media mévil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

¢ Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan aumento considerable + porcentaje de entidades que sefialan cierto
aumento x 0,5 — porcentaje de entidades que sefalan un cierto descenso x 0,5 — porcentaje de entidades que sefalan un descenso considerable. Un valor

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

componente energético. A medio plazo, se espera que la inflacion se situe en tasas por

debajo del 2 % a principios de 2013. Los riesgos en torno a este escenario central se con-

sideran, en general, equilibrados, al compensarse los efectos sobre los precios de una
posible mayor debilidad de la actividad econdmica con los riesgos al alza relacionados
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PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3
2012 2013
PIB IAPC PIB IAPC

Eurosistema (diciembre de 2012) -0,6-(-0,4) 2,5 -0,9-0,3 1,1-2,1
Comision Europea (noviembre de 2012) -0,4 2,5 0,1 1,8

FMI (octubre de 2012) -0,4 2,3 0,2 1,6

OCDE (noviembre de 2012) -0,4 2,4 -0,1 1,6
Consensus Forecast (enero de 2013) -0,4 2,5 -0,1 1,9
Eurobarémetro (enero de 2013) -0,4 2,5 0,0 1,9

FUENTES: BCE, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos.

a Tasas de variacion anual.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO: SALDOS PRESUPUESTARIOS Y DEUDA PUBLICA (a) CUADRO 4

% del PIB

Bélgica

Alemania

Estonia

Irlanda

Grecia

Espana

Francia

[talia
Chipre
Luxemburgo -0,8 -0,3 -1,9 -2,5 -1,8

-1,7 -1,8

Malta

Holanda

Austria

Portugal

Eslovenia

Eslovaquia
Finlandia -2,5 -0,6 -1,8 -1,4 -1,2

-1,2 -0,9

PRO MEMORIA: UEM

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

0,6 0,2

Saldo total -6,2 -4,1 -3,3 -3,3 -3,0

-2,6 -2,6

Deuda publica 85,6 88,1 92,9 93,6 91,1

FUENTES: Comision Europea, Eurostat y Fondo Monetario Internacional.

a Déficit (-) /superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3 % del PIB.
b Previsiones de la Comision Europea de otofio de 2012,

¢ Previsiones del Fondo Monetario Internacional de octubre de 2012.

d Notificacion del Procedimiento de Déficit Excesivo de abril de 2012.

94,5 94,9

con subidas adicionales de los precios administrados y los impuestos indirectos, asi como con

un mayor aumento de los precios del petréleo.

La balanza por cuenta corriente de la UEM acumulé un superavit de 46,7 mm de euros (un

0,8 % del PIB) entre enero y octubre de 2012, frente al déficit de 20,2 mm registrado en el
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

mismo periodo del afio anterior (un 0,5 % del PIB). Este resultado obedecié principalmen-
te a que el saldo de la balanza de bienes se torno positivo, al tiempo que se amplio el
superavit de la balanza de servicios. Por el contrario, las transferencias corrientes conti-
nuaron mostrando un comportamiento desfavorable. En relacién con la cuenta financiera
y en el mismo periodo, las salidas netas de capital en forma de inversion directa se mode-
raron hasta los 61,4 mm de euros (frente a los 115,2 mm de 2011), mientras que las entra-
das netas de capital en forma de inversién en cartera se redujeron en 181,4 mm de euros,
hasta los 111,3 mm. De esta manera, la balanza basica, que auna estos dos tipos de in-
versiones y la balanza por cuenta corriente, registré un superavit de 96,6 mm, inferior a los
157,3 mm registrados en el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 11).

Las previsiones de otofio de la Comision Europea situan el déficit de las Administraciones
Publicas para el conjunto de la UEM en el 3,3 % del PIB en 2012, inferior al 4,1 % del afo
anterior. La reduccién del déficit obedecio al incremento de los ingresos, que ascendieron
hasta el 46,2 % sobre el PIB en 2012, mientras que los gastos permanecieron practica-
mente estabilizados en el 49,5 % del PIB, ya que los recortes de los salarios de los em-
pleados publicos y de otros gastos se vieron compensados por el incremento de los pa-
gos por intereses. De acuerdo con las previsiones y con los presupuestos aprobados para
el afio 2013, se estima un descenso adicional del déficit publico en dicho afo hasta situar-
se por debajo del 3% del PIB. Por su parte, la deuda publica del conjunto del area alcanzé
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

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

el 92,9 % del PIB en el conjunto de 2012, casi 5 pp por encima de lo registrado el afio
anterior, y, de acuerdo con las estimaciones de la Comisién, podria ascender hasta el
95 % del PIB en 2013, antes de iniciar una tendencia descendente.

Las economias sometidas a mayores tensiones financieras llevaron a cabo en 2012 un
ajuste estructural notable de sus cuentas publicas, mediante reducciones de los salarios
y del empleo publico, la contencion de los gastos de capital y las reformas de sus siste-
mas de pensiones y sanitarios. Con todo, ltalia fue el Unico pais que cumplié los objetivos
de consolidacion establecidos en el Procedimiento de Déficit Excesivo, situando su déficit
por debajo del 3% del PIB en 2012. En los casos de Portugal y Espafa se amplié en un
afo el plazo requerido segun el PEC para la correccion de este desequilibrio, debido a las
dificultades para alcanzar los objetivos anteriormente establecidos dado el deterioro de la
situaciéon econdmica y al aumento de las cargas financieras asociadas a los intereses de
la deuda. Finalmente, Grecia completd con éxito su operacion de recompra de deuda, que
forma parte de una estrategia mas amplia de medidas destinadas a reducir la carga finan-
ciera a la que ha de hacer frente el pais y a reconducir la deuda publica hacia niveles del
124 % del PIB en 2020. Asi, tras la concrecién por parte del Gobierno griego de nuevas
medidas de ajuste fiscal, el Eurogrupo acordd en su reunién de 13 de diciembre de 2012
conceder dos afios mas a Grecia, hasta 2016, para alcanzar el objetivo presupuestario
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3.2 Evoluciéon monetaria
y financiera

(superavit primario del 4,5 % del PIB), al tiempo que aprobé el primer y segundo desem-
bolso (de 49,1 mm de euros) correspondientes al segundo programa de asistencia, que
iran destinados en buena medida a la recapitalizacion de sus entidades financieras. Por su
parte, Alemania situd sus cuentas publicas préximas al equilibrio presupuestario en 2012
y Francia redujo su déficit hasta el 4,5 % del PIB.

En el ambito de la reforma del marco fiscal y de las herramientas de supervision y control
de las cuentas publicas, destaca la entrada en vigor del Tratado de Estabilidad, Coordina-
cion y Gobernanza (el denominado «fiscal compact»), que tiene como objetivo final forta-
lecer la disciplina presupuestaria en la UEM, al obligar a los paises que no lo hayan hecho
todavia a trasladar a sus ordenamientos juridicos nacionales en el plazo de un afo la regla
de presupuesto equilibrado y la introduccion de mecanismos de correccion automaticos
para eliminar posibles desviaciones. Por su parte, el Consejo Europeo de diciembre acor-
dé dar caracter prioritario a la finalizacién de las dos legislaciones que componen el de-
nominado «two-pack» (véase recuadro 2).

La atenuacion de algunas de las incertidumbres que amenazaban la estabilidad de la zona
del euro dio lugar a una relajacion significativa de las tensiones financieras durante el ulti-
mo trimestre de 2012, que, en un contexto de elevada volatilidad, se tradujo en una reduc-
cién de los diferenciales soberanos, una mejora en las condiciones de financiacién en los
mercados de capitales y una recuperacion de los indices bursatiles. La relajacion de las
tensiones financieras comenzé a percibirse el pasado mes de agosto tras el anuncio del
BCE del programa de compra de bonos soberanos en el mercado secundario —denomi-
nado Operaciones Monetarias de Compraventa—. Desde entonces, el acuerdo alcanzado
por el Consejo Europeo del pasado 13y 14 de diciembre para avanzar hacia un supervisor
Unico europeo, que supone un refuerzo de la arquitectura institucional de la UEM, y los
avances en la resolucion de la situacion financiera griega han sido los elementos mas
especificos que contribuyeron a prolongar la disminucion de la inestabilidad financiera.
Asi, tras el éxito de la operacion de recompra de bonos llevada a cabo por el Tesoro hele-
no a principios de diciembre y el acuerdo de medidas alcanzado por el Eurogrupo para
facilitar que la deuda griega vuelva a una senda mas sostenible, se aprobé el desembolso
conjunto del primer y segundo tramo de ayuda financiera a Grecia previsto en el segundo
programa de asistencia. Ambos elementos se percibieron como una sefial del compromi-
so de los Gobiernos para mantener la integridad del euro y, por lo tanto, redujeron drasti-
camente el denominado «riesgo de convertibilidad».

Por su parte, el Consejo de Gobierno del BCE extendio la orientacidn expansiva de la poli-
tica monetaria, al considerar que las expectativas de inflacién estaban ancladas y que la
situacion de debilidad econdmica en el area del euro hacia improbable que pudieran surgir
presiones inflacionistas en el medio plazo. Asi, el Consejo de Gobierno decidié mantener
los tipos de las operaciones principales de financiacién en el 0,75 %, y el de las facilidades
de depdsito y de crédito en el 0% y el 1,50 %, respectivamente (véase grafico 12). Ademas,
en su reunion de diciembre, el BCE anuncié la prérroga de las subastas trimestrales con
adjudicacion plena a tipo fijo en las operaciones de financiacién durante el tiempo que sea
necesario y, al menos, hasta el 9 de julio de 2013, fecha en la que finaliza el sexto periodo
de mantenimiento. Por otra parte, el Consejo remarcé que esta preparado para ejecutar las
Operaciones Monetarias de Compraventa una vez que los paises soliciten asistencia, ayu-
dando de esta forma a evitar que se materialicen escenarios extremos.

El alivio de las tensiones financieras en el area se ha traducido en una disminucién gene-
ralizada de los diferenciales soberanos, siendo de mayor magnitud entre los estados
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

miembros mas vulnerables de la UEM. De esta forma, en algunos paises, como Irlanda,
los costes de financiacién se situaron por debajo de los observados en los momentos
previos a la solicitud de asistencia financiera por parte de su Gobierno. Sin embargo, esta
tendencia descendente no ha estado exenta de un elevado grado de volatilidad. Asi,
las tensiones politicas surgidas en ltalia a comienzos del mes de diciembre provocaron
incrementos de los diferenciales tanto en el propio pais como en Espafa e Irlanda. Por otra
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 13
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b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afio.

parte, el acuerdo alcanzado para evitar el precipicio fiscal en Estados Unidos y las valora-
ciones positivas del grado de cumplimiento de las condiciones de los programas de asis-
tencia financiera en vigor generaron una reaccioén positiva en los mercados, que contribu-
yo a acentuar la reduccion de las primas de riesgo.

En el mercado bursatil, en linea con la evolucion financiera del resto de mercados, las
cotizaciones mejoraron en todos los paises y sectores. Asi, el EUROSTOXX 50 aumenté
un 8,2 % en el periodo comprendido entre finales de octubre y primeros dias de enero,
acumulando un avance del 14 % en el conjunto de 2012. Por su parte, durante el trimestre
y hasta la fecha de cierre de este boletin, el tipo de cambio del euro se aprecié un 3% en
términos efectivos nominales y un 2,5 % frente al ddlar (véase grafico 13).

La mayor estabilidad financiera también se manifesté en el mercado interbancario, donde los
tipos de interés de los depdsitos se redujeron en todos los plazos, y especialmente en los
mas largos, hasta situarse el euribor a tres meses y a un afio en el entorno del 0,2% vy el
0,6 %, respectivamente, en la fecha de cierre del boletin. Al caer en menor medida los tipos
de las operaciones con garantias —eurepos—, especialmente en los plazos mas largos, los
diferenciales entre ambos se redujeron, alcanzando los 45 pb en el euribor a un afo.
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Los préstamos bancarios al sector privado prolongaron su caida en noviembre, hasta al-
canzar un crecimiento interanual del -0,5 %, en términos ajustados de titulizacién. En el
caso del crédito a hogares, se mantuvo una senda de desaceleracién suave a lo largo del
trimestre, mostrando un crecimiento interanual en noviembre del 0,7 %, como consecuen-
cia del mayor retroceso de los préstamos para consumo y el mantenimiento de la tasa de
avance de los destinados a la adquisicion de vivienda. En cambio, los préstamos banca-
rios a sociedades (véase recuadro 3) disminuyeron en noviembre, un 1,4 % en términos
interanuales, mientras que las emisiones de deuda de las sociedades no financieras con-
tinuaron aumentando hasta tasas cercanas al 13 % en octubre, que se explicarian, segun
la informacién provisional disponible, por una reactivacion de las emisiones de las empre-
sas en los paises sujetos a mayores tensiones financieras. Por el lado de la oferta de
crédito y segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del tercer trimestre, las entidades
colaboradoras preveian un endurecimiento adicional de los criterios de aprobacion de
nuevos préstamos a hogares y a sociedades en los Ultimos meses de 2012.

Por ultimo, el coste de los préstamos bancarios otorgados al sector privado continué re-
trocediendo en el caso de la financiacion a hogares y se mantuvo para las sociedades no
financieras. Detras de esta evolucion agregada, no obstante, se esconden unas condicio-
nes de financiacidon desiguales, mas estrictas en las economias con mayores tensiones
financieras.
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4 LA ECONOMIA ESPANOLA

De acuerdo con la informacion disponible, todavia parcial, el ritmo de contraccion del PIB
de la economia espafola se habria acelerado en el Ultimo trimestre de 2012. En concreto,
la caida de la actividad habria sido del 0,6 % respecto al tercer trimestre, retroceso que
superaria en tres décimas al observado entonces (véase grafico 14). A pesar de los de-
sarrollos positivos en los mercados financieros internacionales en los uUltimos meses del
ano, la conjuncidn de varios factores adversos, algunos de los cuales de naturaleza tem-
poral, dio lugar a un debilitamiento notable de la demanda final en el cuarto trimestre. En
particular, en ese periodo se intensificé el retroceso del consumo de los hogares, en un
contexto en el que diversos factores de caracter transitorio, tales como los efectos de la
reversion del adelantamiento de compras previo a la subida de tipos del IVA o la supre-
sion de la paga extraordinaria de diciembre de los empleados publicos, se sumaron a
otros elementos, como la debilidad del mercado de trabajo, que, de modo mas persisten-
te, vienen lastrando el gasto de las familias desde el comienzo de la crisis. Asimismo, la
caida del consumo publico contribuyé de modo significativo al retroceso del producto,
mientras que, en el caso de los distintos componentes de la inversion, el deterioro fue
menos marcado. En conjunto, se estima que la demanda nacional habria retrocedido un
1,9%, 0,8 pp mas que en el tercer trimestre. En cuanto a la demanda procedente del
exterior, el debilitamiento de la economia del area del euro en los meses finales de 2012
provoco una pérdida de tono de las exportaciones tanto de bienes como de servicios.
Por su parte, las importaciones habrian registrado un acusado retroceso, reflejo de la
debilidad de la demanda final. Esta caida de las compras al exterior habria permitido
atemperar la contraccion del producto. En concreto, la contribucién de la demanda exte-
rior neta al crecimiento del PIB podria haber repuntado hasta 1,4 pp, seis décimas mas
que en el tercer trimestre.

En términos interanuales, el descenso del producto habria sido, como en el periodo de
julio-septiembre, del 1,7 %, en tanto que la intensidad de la destruccion de empleo podria
haberse atenuado en medio punto porcentual hasta el 4,1 %. Ello se habria traducido en
una cierta pérdida de dinamismo del crecimiento de la productividad aparente del traba-
jo, que habria seguido siendo, no obstante, elevado. En el conjunto de la economia, la
remuneracion por asalariado registré una disminucion interanual significativa como con-
secuencia del descenso de las retribuciones de los empleados publicos, lo que se tradu-
jo en una intensificacion de la caida de los costes laborales unitarios. En las ramas de
mercado, la remuneracién por asalariado habria permanecido practicamente estable en
tasa interanual, lo que, dada la moderacién en el ritmo de avance de la productividad,
habria atenuado la tasa de caida de los costes laborales unitarios, que, en todo caso,
seguiria siendo elevada. Por lo que respecta al comportamiento de los precios, la tasa
interanual de variacién del IPC se redujo en medio punto porcentual entre septiembre y
diciembre, hasta situarse en el 2,9 %. Esta moderacion se debid, sobre todo, a la ralenti-
zacién del componente energético, de modo que el crecimiento del IPSEBENE cerr6 el
afo en el mismo nivel que en septiembre, el 2,1 %. El diferencial de inflacién frente al
conjunto del area del euro, medido por el indice armonizado de precios de consumo
(IAPC), siguio siendo relativamente elevado, reduciéndose apenas en una décima entre
septiembre y diciembre, hasta 0,8 pp. No obstante, una vez descontados los efectos
sobre la tasa interanual de los aumentos de los tipos del IVA y de los precios administra-
dos, los aumentos en los precios mantuvieron un rumbo descendiente en el ultimo tri-
mestre, en consonancia con la marcada debilidad del consumo interno. Por ultimo, cabe
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

4.1

Demanda

mencionar, como rasgo destacado del periodo, la continuacién de los avances en el te-
rreno de la reduccion del desequilibrio exterior por cuenta corriente, después de que, en
el tercer trimestre, se registrara una capacidad de financiacion de la nacion en términos
de Contabilidad Nacional por primera vez desde el inicio de 1998.

En el cuarto trimestre del afio se acentud la debilidad del consumo privado, de acuerdo
con los indicadores disponibles (véase grafico 15). En concreto, se estima que este com-
ponente de la demanda experimentd un descenso intertrimestral del 1,6 %, frente a la
caida del 0,5 % del tercer trimestre. En el conjunto del afo, la reduccién media del consu-
mo se habria situado en torno al -2%, 1 pp superior a la registrada en 2011. La mayor
contraccion del gasto en bienes y servicios de los hogares espafioles en el cuarto trimes-
tre puede atribuirse en una parte importante al impacto de las medidas de consolidacion
fiscal sobre la renta de las familias y sobre el precio de los bienes que estas consumen. A
su vez, estos efectos tienen un componente importante de sustitucién intertemporal de
gasto. Este es el caso de la reversion de los efectos positivos que sobre el consumo tuvo
el adelanto al tercer trimestre de algunas compras (en especial, de bienes de consumo
duradero), ante el aumento de los tipos impositivos del IVA a partir del 1 de septiembre.
Asi, las matriculaciones de automoviles particulares experimentaron un retroceso en el
cuarto trimestre del 14,5 % intertrimestral, calculado sobre la serie corregida de estacio-
nalidad y de efectos calendario, que contrasta con el incremento del 9,2 % del tercer tri-
mestre. Este descenso tuvo lugar a pesar de la puesta en marcha del PIVE (Programa de
Incentivos al Vehiculo Eficiente), cuyo efecto sobre el ritmo de matriculaciones parece
haberse visto aminorado por los retrasos en las entregas de los vehiculos vendidos en el
cuarto trimestre. De este modo, cabe esperar que parte de las operaciones acogidas al
PIVE registradas en 2012 se trasladen a las cifras de matriculaciones de vehiculos parti-
culares en los proximos meses de 2013. Entre el resto de indicadores cuantitativos, el
ritmo de descenso interanual de las ventas de bienes y servicios de las grandes empresas
y de las ventas minoristas se aceleré en el promedio de octubre y noviembre hasta el
-8,7 % y el -8,1 %, respectivamente. Por lo que respecta a los indicadores cualitativos, la
confianza de los consumidores retrocedié en el conjunto del cuarto trimestre en tres pun-
tos porcentuales en comparacién con el tercero, lo que refleja las desfavorables expecta-
tivas de los hogares acerca de sus rentas futuras, en un contexto en el que persiste la des-
truccién de empleo. En este sentido, los componentes del indicador que experimentaron
un deterioro mas pronunciado fueron los que miden las expectativas de desempleo en los
préximos doce meses y la capacidad de ahorro prevista a lo largo de ese horizonte temporal.
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

Con informacién mas retrasada, las cuentas no financieras de los sectores instituciona-

les del tercer trimestre de 2012 confirman estas tendencias en los ingresos y el ahorro

de los hogares. Asi, en ese periodo se produjo una intensificaciéon del ritmo de descen-

so interanual de la renta nominal de las familias, hasta el =1,9 % en términos acumula-

dos de cuatro trimestres. Esta evolucion desfavorable vino determinada, fundamental-

mente, por una contribucion mas negativa de la remuneracién de asalariados y de los

dividendos recibidos, en tanto que las aportaciones del excedente bruto y de los inte-

reses netos fueron similares a las del segundo trimestre, y la de las AAPP, algo mayor.

La mayor caida de la renta de las familias en el tercer trimestre, unida a que el consumo

continué registrando tasas de crecimiento positivas, supuso un nuevo descenso de la

tasa de ahorro, que se situé en el 8,8 % de la renta disponible, 0,7 pp por debajo del

nivel alcanzado en el trimestre anterior. La capacidad de financiacion de los hogares

también se redujo en el tercer trimestre, hasta el 1,4 % del PIB, por el mayor ritmo de

descenso del ahorro en comparacién con el de la inversion. El reducido nivel alcanzado

por la tasa de ahorro sugiere que la capacidad de esta variable para continuar suavi-

zando el patrén de gasto de las familias podria estar préxima a agotarse, por lo que

parece probable que, en el futuro, la evolucion del consumo tenga que acompasarse en

mayor grado a la de la renta.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad, excepto en afiliados, que se calcula sobre la serie original.
b Indicador normalizado (diferencia entre el indicador y su media, dividida por la desviacion estandar).

En cuanto a la inversion en bienes de equipo, los indicadores disponibles apuntan a una
nueva reduccion en el cuarto trimestre, tras el repunte del tercero (véase grafico 16).
Entre los indicadores de naturaleza cuantitativa, las matriculaciones de vehiculos de
carga intensificaron su ritmo de caida en la parte final del afio. También la produccion y
las importaciones de este tipo de bienes, con informacién hasta noviembre, registraron
nuevos retrocesos. Por el contrario, la confianza empresarial mejord tanto en el conjunto
de la industria como, especificamente, en el segmento productor de bienes de equipo,
frenando la trayectoria de empeoramiento observada en los trimestres anteriores. No
obstante, es aun prematuro valorar si esta mejora supone una inflexiéon en la confianza
de estos agentes, dado el clima de elevada incertidumbre que contintia rodeando a la
inversion empresarial.

De acuerdo con la informacion de las cuentas no financieras de los sectores institucio-
nales, la capacidad de financiacion de las empresas no financieras continué aumentan-
do en el tercer trimestre de 2012, hasta representar el 2,5 % del PIB, con datos acumu-
lados de cuatro trimestres (0,3 pp mas que en el segundo trimestre). Este avance se
apoyo, sobre todo, en un aumento del ahorro empresarial, lo que podria estar reflejando
los esfuerzos de las empresas por sanear sus balances y fortalecer su capacidad de
autofinanciacion.
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La inversion en construccion mantuvo la ténica contractiva de los ultimos trimestres, con-
dicionada por el proceso de ajuste en el segmento residencial y las restricciones que im-
pone la consolidacion fiscal en el ambito de la obra civil (véase grafico 16). La informacion
mas reciente relativa a los consumos intermedios del sector muestra retrocesos intertri-
mestrales mayores en el cuarto trimestre que en el anterior, mientras que la cifra de afilia-
dos en la construccion se redujo a un ritmo menor, como consecuencia del comporta-
miento mas favorable observado en diciembre.

Por componentes, la inversion residencial siguié cayendo, en un contexto marcado por la
disminucién gradual del numero de viviendas iniciadas. En octubre, se visaron unas
4.000 viviendas, un 44 % menos que un afno antes. En relacién con las transacciones, en
el tercer trimestre de 2012 se vendieron aproximadamente 75.000 viviendas, cifra similar
a la observada un afio antes. Este freno en la caida de las compraventas podria estar re-
flejando un adelanto de compras como respuesta al nuevo paquete de medidas aprobado
por el Gobierno el pasado mes de julio, que incluia la desaparicion de la desgravacion en
el IRPF por compra de vivienda y la subida en el tipo del IVA del 4% al 10 % a partir del
1 de enero de 2013. Por su parte, con datos hasta octubre, la superficie visada en edifica-
cién no residencial siguio registrando una fuerte contraccion.

En relacion con el consumo de las AAPP, la informacién parcial disponible apunta hacia
una contraccién sustancial de este componente de la demanda interna en el uUltimo tri-
mestre del afo. En el apartado de gastos reales de personal, las afiliaciones en los secto-
res relacionados con las AAPP registraron caidas mas intensas en el cuarto trimestre que
en el tercero, agudizando la tendencia observada en los ultimos trimestres. Por su parte,
los indicadores relativos al gasto en consumo final no salarial hasta octubre eran compa-
tibles con el mantenimiento del proceso de correccidén que se habia observado hasta fina-
les del tercer trimestre. Ademas, cabe esperar que esta correccion se haya agudizado en
los dos ultimos meses del afio como consecuencia de la aplicacion de los planes de
ajuste de las CCAA en el ambito de la educacion y la sanidad.

La ultima informacién disponible acerca de la demanda exterior neta en el trimestre final
de 2012 apunta a un aumento de su aportacién al crecimiento del PIB, hasta 1,4 pp en
términos intertrimestrales y hasta 2,9 pp en tasa interanual, seis y cinco décimas, respec-
tivamente, mas que en el trimestre anterior. En un contexto en que las exportaciones re-
trocedieron ligeramente, esta evolucion estaria reflejando un descenso intenso de las im-
portaciones, tras el repunte del tercer trimestre, motivado, a su vez, por el adelanto de
compras propiciado por la subida del IVA en septiembre (véase grafico 17).

El menor dinamismo de las ventas al exterior se produjo en un contexto de debilidad de la
demanda de importaciones de la zona del euro, si bien las ventas al exterior continuaron
beneficiandose de las ganancias de competitividad precio y coste acumuladas, tanto fren-
te al conjunto de paises desarrollados como frente a la propia UEM, y del elevado dinamis-
mo de los mercados no europeos. Segun los datos de Aduanas, las exportaciones reales
de bienes intensificaron su crecimiento en el periodo octubre-noviembre, hasta avanzar un
2,9 % en tasa interanual, frente al 2,5 % observado en el tercer trimestre de 2012 (véase
grafico 17). Por grupos de productos, destaco el impulso de las ventas al exterior de bie-
nes intermedios no energéticos, bienes de equipo y alimentos. Por el contrario, descen-
dieron sensiblemente las ventas de bienes intermedios energéticos y, en menor medida,
las de bienes de consumo duradero. Por destino geografico, el incremento se concentrd
en las exportaciones extracomunitarias (19 %), que intensificaron su ritmo de avance de
forma generalizada, compensando la reduccion de las dirigidas a la zona del euro (-4 %).
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafia.

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

El retroceso de las exportaciones comunitarias vino motivado por el debilitamiento de las
ventas dirigidas a Francia y Portugal, ya que se recuperaron las destinadas a Alemania,
Italia y el Reino Unido.

En cuanto a las exportaciones de servicios turisticos, la informacién disponible para el
periodo de octubre-noviembre apunta a una caida interanual de un 2 % en el flujo de
entrada de turistas y a una moderacion en el crecimiento de las pernoctaciones hote-
leras, que avanzaron apenas un 0,4 %. No obstante, la debilidad de estas tasas se
explica, en parte, por la fortaleza de estas variables en las mismas fechas de 2011,
como consecuencia de la inestabilidad geopolitica del Norte de Africa y Oriente Proxi-
mo. Por pais de residencia, cabe destacar la ralentizacién de los flujos de turistas
britanicos, tras el buen comportamiento mostrado en los meses de verano. A ello ca-
bria afiadir el escaso dinamismo del turismo con origen en Alemania. Respecto al
gasto nominal, los datos disponibles de octubre y noviembre de EGATUR muestran un
descenso del 0,4 % interanual en esos dos meses. Por su parte, de acuerdo con los
datos de balanza de pagos de octubre, se espera que las exportaciones de servicios
no turisticos crezcan en el cuarto trimestre del afio a un ritmo mas moderado que en
el trimestre anterior.
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4.2 Produccion y empleo

Las importaciones de bienes continuaron disminuyendo en los meses de octubre y no-
viembre en un 4,9 % interanual, frente a la caida del 5,8 % del tercer trimestre, segun la
informacion de Aduanas. Por grupos de productos, se intensificoé el descenso de los bie-
nes de consumo, particularmente los de caracter duradero, mientras que los intermedios
no energéticos y los bienes de equipo atenuaron su retroceso en comparacion con los
trimestres anteriores. Por el contrario, las compras reales de bienes intermedios energéti-
cos mantuvieron su dinamismo. Por ultimo, de acuerdo con la informacién de balanza de
pagos de octubre, las importaciones reales de servicios habrian agudizado su caida en el
cuarto trimestre de 2012, debido al comportamiento tanto de las compras asociadas al
turismo como de las de servicios no turisticos.

Los indicadores sectoriales disponibles sugieren una moderada intensificacion del retro-
ceso de la actividad en las ramas de la economia de mercado durante el cuarto trimestre.
Al menos en parte, esta evolucion se habria debido a la reversiéon del efecto positivo que,
sobre la actividad del tercer trimestre de algunas ramas industriales y de servicios, tuvo la
anticipacion de compras previa a la subida de tipos del IVA en septiembre. En este senti-
do, se estima que en el Ultimo trimestre del afio el valor afiadido bruto de la economia de
mercado retrocedié un 0,6 % intertrimestral.

En el caso de la industria, la evoluciéon del IPI en el cuarto trimestre apunta a un deterioro
adicional de la actividad, que, junto con el mencionado cambio en la imposicidn indirecta,
podria estar reflejando la desaceleracion de la demanda externa. No obstante, las pers-
pectivas para los proximos meses serian algo mas favorables. Por un lado, la mejora de la
valoracion de la evolucion futura de los pedidos exteriores, de acuerdo con las encuestas
a los directores de compras (PMI), seria consistente con la naturaleza transitoria de parte
del retroceso en la demanda tanto interna como procedente del exterior observado duran-
te el cuarto trimestre, por las razones expuestas antes. Por otro lado, a pesar de que el
PIVE ya tuvo en noviembre un cierto efecto positivo en las ramas ligadas al sector del
automovil, todavia cabria esperar algun impacto adicional procedente de este programa
en los préximos meses. Finalmente, los indicadores cualitativos del sector (esto es, el in-
dicador de confianza de la industria manufacturera de la Comision Europea y el PMI de
manufacturas) registraron una modesta mejoria durante el cuarto trimestre, aunque sus
niveles siguen siendo muy reducidos.

Por su parte, los indicadores de produccion del sector de la construccion siguieron
presentando un tono contractivo durante el trimestre. En cuanto a los servicios de
mercado, la evolucién del indicador de actividad del sector se ha visto muy condicio-
nada por los efectos del alza del IVA sobre el perfil temporal del gasto de los consu-
midores. En el cuarto trimestre cabria destacar la atonia en las ramas de comercio y
hosteleria, que son las que tienen un mayor peso en el total. Los indicadores cuanti-
tativos mostraron una evolucion mas favorable, arrojando ligeras mejoras en el con-
junto del trimestre, algo mas intensas en el caso de la encuesta a los directores de
compras que en el del indicador de opinidon de los empresarios del sector elaborado
por la Comisién Europea.

Por lo que respecta al mercado laboral, el ritmo de destruccién neta de puestos de
trabajo se moderé levemente en el tercer trimestre. En concreto, tanto la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA) como la CNTR arrojaron una tasa interanual de disminucion
del empleo del 4,6 %, frente al -4,7 % y —-4,8 %, respectivamente, del segundo tri-
mestre (véase grafico 18). Por ramas de actividad, la caida de la ocupacién se acen-
tud en los servicios de no mercado en 1,2 pp, hasta el -3,2 %, atenuandose, por el
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VALOR ANADIDO BRUTO Y EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD (@ GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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

b Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia en funcion de la informacion de la muestra testigo realizada con la metodologia vigente hasta
el cuarto trimestre de 2004.

¢ Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

contrario, en la economia de mercado, hasta una tasa del -4,3 %, frente al -=5,3 % del
trimestre precedente. Ante esta evolucion del empleo, la tasa de paro volvié a elevar-
se, hasta alcanzar el 25 %, 3,5 pp por encima de la observada un afo antes, si bien
ese aumento se vio moderado, como en trimestres anteriores, por un descenso de la
poblacion activa.

BANCO DE EsPARA 41 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4.3 Costes y precios

Por lo que se refiere al cuarto trimestre de 2012, las afiliaciones a la Seguridad Social
mostraron una aceleracién de una décima en su ritmo de descenso, hasta el -3,7 % inte-
ranual, una vez que se corrige la serie por el impacto de las bajas de los cuidadores no
profesionales'. Si, ademaés, se corrigen los efectos estacionales, el retroceso intertrimes-
tral de la afiliacién fue del 1%, caida que supera en dos décimas a la observada en el
tercer trimestre. La intensificacion del deterioro del empleo se concentrd en la agricultura
y las ramas de servicios. Por el contrario, tanto en la industria como, especialmente, en la
construccion se produjo una moderacién del ritmo de descenso del empleo en los meses
finales de 2012. Dentro del conjunto de los servicios, el creciente deterioro de la ocupa-
cién en las ramas de no mercado? que se venia observando desde la segunda mitad de
2011 se vio frenado en el tramo final del pasado ejercicio, mientras que, por el contrario,
algunas ramas de mercado, como la hosteleria, la informacién y las comunicaciones o el
comercio, mostraron una mayor debilidad en ese periodo. En conjunto, la evolucion de
los afiliados en el cuarto trimestre seria compatible con una moderacién del descenso
interanual del empleo en términos de la CNTR, que, no obstante, seguiria en niveles muy
elevados, préoximos al —4,1 %.

En lo que respecta al resto de la informacion coyuntural, los contratos registrados en el
Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE) moderaron su descenso interanual en el ultimo
trimestre del afio, hasta el —1,1 %. Esta evolucién vino dada por el repunte del 43,7 % de
los contratos indefinidos, que se concentrd sobre todo entre los de tiempo parcial. Los
contratos temporales, por su parte, solo moderaron levemente su ritmo de descenso en el
trimestre, hasta el -3 %. En conjunto, no obstante, el peso de la contratacién indefinida
sobre el total se mantuvo en un nivel reducido, del 8,5 %, similar a los registros observa-
dos desde el inicio de la crisis. Por otro lado, no se dispone de informacion desagregada
que permita una valoracién detallada de la utilizacién del nuevo contrato de emprendedo-
res introducido por la reforma laboral de febrero de 2012.

Finalmente, el paro registrado en el SPEE moderd su tasa de crecimiento en los meses
finales de 2012, hasta el 9,6 % en diciembre (frente al 11,3 % de septiembre). Esta evolu-
cién seria, sin embargo, compatible con un nuevo aumento de la tasa de paro segun la
EPA para el cuarto trimestre de 2012, hasta acercarse al entorno del 26 %.

Los convenios colectivos registrados entre enero y diciembre mostraron un incremento de
las tarifas salariales del 1,3 % para 2012, en linea con el aumento acumulado hasta el mes
de septiembre. Esta subida media fue el resultado de crecimientos muy dispares en los
convenios revisados —esto es, los acuerdos plurianuales firmados en ejercicios anteriores—
en comparacion con los de nueva firma. Asi, mientras que los primeros recogieron aumen-
tos de tarifas mas elevados, del 1,5 %, las subidas salariales de los segundos fueron mas
moderadas, de en torno al 0,7 %, aproximandose asi a la recomendacion del 0,5 % con-
tenida en el Acuerdo Estatal para la Negociacion Colectiva que los agentes sociales firma-
ron al comienzo del afio (véase grafico 19). Por otro lado, en los ultimos tres meses se ha
producido un avance notable de la negociacién, aunque el numero de trabajadores con

1 Al producirse la entrada en vigor del Real Decreto 20/2012, los cuidadores no profesionales de personas depen-
dientes dados de alta en la Seguridad Social dejaron de tener derecho, a partir del 1 de noviembre, a la cotiza-
cion gratuita al sistema, por lo que, desde esa fecha, han tenido que optar entre causar baja o abonar sus pro-
pias cuotas. Entre noviembre y diciembre, casi 150.000 afiliados (de los 173.000 que habia en esta situacién en
octubre) han optado por la primera posibilidad. Sin la correccién de este efecto, el descenso de los afiliados a
la Seguridad Social en el cuarto trimestre de 2012 fue del 4,1 %.

2 Estas ramas incluyen la agregacion de las secciones de AA PPy Defensa, Educacién y Sanidad de los regimenes
general y autbnomo.
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

a El ultimo afo, con informacién de convenios colectivos hasta diciembre de 2012.

b Clausula de salvaguarda del afio anterior.

c ETCL. Tasas de variacion interanuales.

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

PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

convenio cerrado para 2012 se situé en diciembre en 6,1 millones, cifra claramente inferior
a la observada en los ultimos afos.

La remuneracién por asalariado registrd, de acuerdo con los datos de la CNTR, un creci-
miento nulo en el tercer trimestre de 2012 en el conjunto de la economia y un aumento de
apenas una décima en el conjunto de ramas de mercado. Segun la Encuesta Trimestral de
Coste Laboral (ETCL), estas cifras estan en linea con la evolucion del coste laboral por
trabajador, que experimentd un descenso del 0,1 % en ese periodo. La contencién salarial
se habria prolongado, de acuerdo con los datos hasta noviembre proporcionados por la
Agencia Tributaria sobre la retribucion media en las grandes empresas, en el cuarto trimes-
tre. Esta informacion seria coherente con un leve descenso interanual de la remuneracion
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

por asalariado en la economia de mercado estimada por la CNTR para el conjunto del
periodo (véase grafico 20).

En el cuarto trimestre de 2012, el deflactor del PIB habria mostrado una caida significativa
en términos interanuales, que se estima en el —1,6 %, frente al crecimiento positivo del
0,5 % del trimestre anterior. Desde la 6ptica de los deflactores de demanda, esta evolu-
cién vendria explicada por el impacto de la eliminacidon de la paga extra de diciembre de
los empleados publicos sobre el deflactor del consumo de las AAPP. El comportamiento
de los restantes deflactores de demanda no experimenté cambios muy significativos con
respecto al tercer trimestre, destacando la ralentizacion, en casi 1 pp, del deflactor de las
importaciones debida a la moderacion del precio del petroleo y a la aceleracion, estimada
en cuatro décimas, en la tasa de crecimiento del deflactor del consumo privado, como
consecuencia de la subida de los tipos del IVA.

Al igual que en el caso del deflactor del consumo de los hogares, la tasa de crecimien-
to del IPC también repunto en el cuarto trimestre en términos de la tasa media intertri-
mestral. Sin embargo, si se considera la evolucion mensual, se observa una desacele-
racion notable del IPC en el ultimo trimestre. En concreto, el ritmo de crecimiento de
este indicador en diciembre fue del 2,9 %, cinco décimas inferior al de septiembre (véa-
se grafico 21). Esta evolucion fue el reflejo, principalmente, de la trayectoria del com-
ponente energético, cuyo crecimiento interanual se redujo entre septiembre y diciembre
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a Tasas interanuales sobre las series originales.

en 5,8 pp, hasta el 7,6 %, lo que se explica por el abaratamiento del crudo, pero tam-
bién por las politicas de fijacion de precios de los distribuidores de carburantes, que
han conllevado una compresion de sus margenes durante el trimestre. Los precios de
los alimentos no elaborados, por el contrario, se aceleraron en la parte final de 2012,
hasta crecer un 3,9 % en diciembre, 1,1 pp mas que en septiembre.

La ralentizacion observada en el indicador general no se trasladé al IPSEBENE, dado
que este indice excluye los precios del componente energético, responsables de la
moderacion del IPC. Asi, el IPSEBENE crecié en diciembre un 2,1 %, tasa coinciden-
te con la observada en septiembre. Por componentes, la evolucién fue dispar. Por un
lado, el ritmo de variacion de los precios de los servicios mostré una tendencia alcis-
ta, alcanzando en diciembre el 2,2 %, frente al 1,8 % de finales del tercer trimestre.
En gran parte, este incremento estuvo asociado al incremento de las tasas universi-
tarias. Asimismo, el ritmo de crecimiento de los precios de los alimentos elaborados
repunté en dos décimas entre septiembre y diciembre, hasta el 3,1 %, acusando el
encarecimiento del aceite. Por el contrario, la variacion interanual de los precios de
consumo de los bienes industriales no energéticos se redujo en medio punto porcen-
tual, hasta el 1,5 %, destacando la moderacién de los precios de los automoviles,
aunque la ralentizacion, que se apoyo en el descenso del ritmo de crecimiento de los
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 5

Millones de euros y %

2012:
Liquidacion objetivos
oficiales (a)
Variacion Variacion Variacion
2011 2011 2012 porcentual porcentual porcentual
ene-sept ene-sept 2012/?011 2012/2011 2012/2011
ene-jun ene-sept
1 2 3 4 5=3/2 6
1 RECURSOS TOTALES 379.671 271.161 266.582 -2,3 -1,7 2,3
Recursos corrientes 380.323 274.555 270.050 -1,7 -1,6 2,6
Impuestos sobre produccion e importaciones 104.956 78.868 77.761 -3,3 -1,4 0,8
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 101.626 70.241 70.860 2,4 0,9 10,2
Cotizaciones sociales 140.035 103.676 101.1562 -1,8 -2,4 -1,8
Otros recursos corrientes 33.706 21.770 20.277 -6,2 -6,9 3,1
Recursos de capital -652 -3.394 -3.468 -51,9 -2,2 -99,5
2 EMPLEOS TOTALES 480.111 332.344 331.918 -0,9 -0,1 -3,9
Empleos corrientes 435.514 303.336 302.797 -0,1 -0,2 -0,8
Remuneracion de asalariados 123.550 89.054 86.601 -2,4 -2,8 -7,2
Otros gastos en consumo final (b) 92.448 61.075 56.334 -8,1 -7,8 -10,7
Prestaciones sociales (no en especie) 163.809 115.836 120.099 3,6 3,7 4,3
Intereses efectivos pagados 26.120 18.866 22.626 20,6 19,9 33,0
Subvenciones 11.820 7175 6.224 -14,9 -13,3 -9,3
Otros empleos y transferencias corrientes 17.767 11.330 10.913 0,7 -3,7 -6,5
Empleos de capital 44.597 29.008 29.121 -8,7 0,4 -32,6
Formacion bruta de capital 30.696 24.632 15.643 -36,0 -36,5 -35,9
Otros gastos de capital (c) 13.901 4.376 13.478 119,8 - -33,5
De los cuales: Ayudas a instituciones financieras (d) 5.136 0 9.963 — — —
3 CAP. (+) ONEC. () DEFINAN. 3=1-2) -100.440 -61.183 -65.336 - — -
En porcentaje del PIB nominal anual -9,4 -5,8 -6,2 — — —
Administracion Central -3,4 — -5,2 — — —
De la cual: Ayudas a instituciones financieras (d) -0,5 — -1,0 — — —
Seguridad Social -0,1 — -0,2 - — —
CCAA -5,1 — -0,9 — — —
CCLL -0,8 — 0,2 — — —
PRO MEMORIA
Saldo primario -74.320 -42.317 -42.710 . — —
Empleos totales excl. ayudas a instituc. financieras 474.975 332.344 321.955 - -3,1 -

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e IGAE.

a Plan Presupuestario Bianual (PPB) 2012-2014: en el Plan se presentan los objetivos en porcentajes del PIB y, a partir de ellos y del PIB nominal del PPB, se
recupera el nivel de las variables.
Las tasas de variacion para el caso de las rubricas de Recursos (Empleos) Totales se han calculado sobre la suma de las partidas presupuestarias asi calculadas.
Sila tasa correspondiente a los Recursos totales se computara sobre el total agregado implicito en el PPB, entonces la misma diferirfa de la mostrada en el cuadro
y ascenderia al 1,9 %, mientras que la de los Empleos totales se mantendria en la misma cuantia (-4,8 %).

b Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccién. Excluye consumo de

capital fijo, produccion de mercado (Ventas residuales) y pagos por otra produccion de mercado.

Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).

La cifra relativa a 2011 se extrae de la Contabilidad Nacional Anual y se hace el supuesto de que afecta unicamente al segundo semestre de dicho afio. Para

2012, la cifra se extrae de la Contabilidad Nacional Trimestral.

Qo

precios industriales de produccién nacional y de importacion de estos bienes, tuvo
un caracter generalizado.

La moderacion de la inflacion, medida por el IAPC, fue ligeramente mas intensa en
Espafia que en el conjunto del area del euro a lo largo del cuarto trimestre, de forma
que el diferencial se redujo en una décima entre septiembre y diciembre hasta 0,8 pp
(véase grafico 22). Esta evolucidn refleja el estrechamiento de los diferenciales de los
precios de la energia (1,8 pp) y de los alimentos no elaborados (0,4 pp), que se vio
compensado casi en su totalidad por la evolucién opuesta del diferencial en términos
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 6

Millones de euros y %

Liquidacion Variacion . A.van(?(/a Variacion Liquidacion
2011 porcentual liquidacion porcentual 2011 2012 Variacion
2011/2010 2012 (b) 2012/2011 ene-nov ene-nov porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5

1 INGRESOS NO FINANCIEROS 104.145 -18,2 120.921 16,1 97.396 108.318 1,2

Impuestos directos 53.382 -9,9 53.915 1,0 49.5692 44.666 -9,9
IRPF 33.545 -14,7 28.478 -15,1 32.055 24.522 -23,5
Sociedades 16.611 2,5 19.5681 17,9 14.611 17.190 17,7
Otros directos (c) 3.227 -13,7 5.856 81,5 2.926 2.954 1,0

Impuestos indirectos 34.644 -33,2 21.805 -37,1 34.815 21.237 -39,0
VA 25.355 -34,1 14.235 -43,9 26.190 14.901 -43,1
Especiales 6.325 -38,8 4.605 -27,2 5.884 3.623 -38,4
Otros indirectos (d) 2.965 -1,2 2.965 0,0 2.740 2712 -1,0

Otros ingresos (e) 16.118 -0,8 45,201 180,4 12.990 42.415 —

2 PAGOS NO FINANCIEROS 151.095 -15,9 149.209 -1,2 135.863 136.056 0,1
Personal 27.420 1,7 27.138 -1,0 23.767 23.834 0,3
Compras 4.319 -6,8 3.404 -21,2 3.308 2.586 -21,8
Intereses 22.204 13,1 26.572 19,7 21.955 25.537 16,3
Transferencias corrientes 79.892 -23,7 80.084 0,2 72.905 75.217 3,2
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — 0 — — — —
Inversiones reales 6.895 -21,5 7.238 5,0 5.472 4.851 -11,3
Transferencias de capital 10.365 -30,4 4773 -53,9 8.455 4.030 -52,3

3 SALDODECAJAB=1-2) -46.950 — -28.288 - -38.467 -27.738 -

PRO MEMORIA: impuestos totales (Estado mas participacion de las Administraciones Territoriales)

TOTAL 154.690 1,7 158.990 2,8 145.443 147.060 1,1
IRPF 69.803 4,2 72.588 4,0 65.226 65.910 1,0
Sociedades 16.611 2,5 19.581 17,9 14.611 17.190 17,7
IVA 49.302 0,5 48.293 -2,0 48.126 47.216 -1,9
Impuestos especiales 18.974 -4,2 18.528 -2,3 17.480 16.745 -4,2

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

En términos de caja.

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2013.

Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Incluye impuestos sobre primas de seguros y tréfico exterior.

Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

®© Q0 0oTe

del IPSEBENE, que se amplié en 0,3 pp en ese periodo. Los diferenciales de los precios
de los servicios, bienes industriales no energéticos y alimentos elaborados se situaron,
respectivamente, en 0,3 pp, 1,1 pp y 1,0 pp en el mes de diciembre.

El indice de precios industriales moderd su ritmo de avance en el tramo final de 2012,
registrando una tasa del 2,8 % en noviembre, 1 pp por debajo del incremento de agosto.
Los precios de importacién y exportacion de productos industriales mostraron un com-
portamiento analogo, con desaceleraciones respectivas de 1,4 pp y 0,5 pp entre esos
meses, evolucién que se explica, asimismo, por la trayectoria descendente del compo-
nente energético.
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LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2013

Las Comunidades Autonomas (CCAA), por la importancia de sus
responsabilidades de ingresos y gastos publicos, desempefian un
papel primordial en el proceso de consolidacion presupuestaria.
Asi, las CCAA reciben la mitad de los ingresos por el IRPF y el IVA
y cerca del 60 % de los impuestos especiales, mientras que, por el
lado del gasto, y segun la ultima informacién oficial publicada
correspondiente al tercer trimestre de 2012, son responsables de
algo mas del 60 % del gasto publico en remuneracion de asalaria-
dos y en compras de bienes y servicios y de en torno a un tercio
de la inversién del conjunto de las AAPP.

Segun los objetivos establecidos, el déficit de las CCAA en términos
de Contabilidad Nacional (CN) deberia situarse en el -1,5% vy el
-0,7 % del PIB en 2012 y 2013, respectivamente. En los Gltimos me-
ses de 2012, las CCAA han presentado sus proyectos de presu-
puestos para el afio 2013. En el cuadro adjunto se agrega esta infor-
macién, con la excepcién de la relativa a las comunidades auténo-
mas de Cataluia, Galicia y el Pais Vasco (al haberse retrasado el
calendario de presentacion de sus presupuestos por la celebracion
de procesos electorales) y de Navarra (cuyo presupuesto fue recha-

RECUADRO 4

zado por su Parlamento)'. Debe tenerse en cuenta, no obstante, que
las cifras del cuadro citado se refieren a los presupuestos iniciales y
que no se dispone de la liquidacion del afio 2012. Cuando se producen
desviaciones significativas en relacion con los presupuestos iniciales,
las tasas de variacién sobre presupuestos iniciales dejan de ser, l6gica-
mente, relevantes. Esta salvedad puede ser importante este afio, dado
que los presupuestos iniciales de las CCAA de 2012, presentados a
finales de 2011, fueron objeto de modificaciones importantes con pos-
terioridad, como consecuencia, sobre todo, de la aprobacién de los
planes de ajuste de numerosas CCAA en la primera mitad del afio®.

1 Estas cuatro CCAA han visto prorrogados los presupuestos del afio anterior.

2 De hecho, en el cuadro 8 del texto principal de este informe se presenta
lo que se denomina «presupuesto definitivo» de las CCAA del afio 2012,
que, en relacion con los presupuestos iniciales, incorpora las novedades
mencionadas en el texto, asi como un conjunto de homogeneizaciones
contables de los presupuestos de las CCAA realizadas por el Ministerio
de Hacienda y Administraciones Publicas para facilitar la comparacion de
la informacioén. No se dispone, sin embargo, de momento, de un cuadro
similar para el ejercicio 2013, por lo que se ha optado por efectuar la
comparacion en términos de presupuestos iniciales.

mey %
2009 2010 2011 2012 2013 Tasas de variacion
2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 114.116  105.707 103.262  100.701 95.196 -7,4 -2,3 -2,5 -5,5
Ingresos corrientes 106.496 98.778 95.948 95.170 89.264 7,2 -2,9 -0,8 -6,2
Impuestos directos 25.651 20.315  28.241 27.313 26.542 -20,8 39,0 -3,3 -2,8
Impuestos indirectos 32460 26.312  37.864 37.148 36.788 -18,9 43,9 -1,9 -1,0
Tasas, precios y otros ingresos 3.386 3.382 3.550 3.155 3.467 -0,1 5,0 -11,1 9,9
Transferencias corrientes 44.634 48.441 26.042 26.961 22.034 8,5 -46,2 3,5 -18,3
Ingresos patrimoniales 365 328 252 593 434 -10,1 -23,3 135,6 -26,8
Ingresos de capital 7.619 6.929 7.314 5.531 5.932 -9,1 5,6 -24,4 7,2
Enajenacion de inversiones reales 504 462 1.714 477 1.638 -8,2 - -72,2 —
Transferencias de capital 7.116 6.466 5.599 5.054 4.293 -9,1 -13,4 -9,7 -15,0
2 PAGOS NO FINANCIEROS 121.014 120.258 111.716 109.149 101.638 -0,6 Sl -2,3 -6,9
Pagos corrientes 97.377 97.981 94.043 95.189 91.093 0,6 -4,0 1,2 -4,3
Gastos de personal 41.059 41.626  39.373 39.462 37.047 1,4 -5,4 0,2 -6,1
Gastos corrientes en bienes y servicios 16.490 16.407 15.674 15.888 15.852 -0,5 -4,5 1,4 -0,2
Gastos financieros 1.655 2.249 2.653 3.902 5.613 35,9 18,0 47,0 43,9
Transferencias corrientes 38.173 37.700  36.343 35.894 32.511 -1,2 -3,6 -1,2 -9,4
Fondo de contingencia y otros imprevistos 0 0 0 43 70 — — — 62,3
Pagos de capital 23.637 22.277 17.673 13.960 10.545 -5,8 -20,7 -21,0 -24,5
Inversiones reales 11.798 9.694 7.334 5.407 4.120 -17,8 -24,4 -26,3 -23,8
Transferencias de capital 11.839 12.582 10.339 8.553 6.425 6,3 -17,8 -17,3 -24,9
3 SALDO NO FINANCIERO (1 -2) -6.899  -14.551 -8.454 -8.448 -6.442 = = = =
% del PIB -0,7 -1,4 -0,8 -0,8 -0,6 — — — —

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

a No incluye las comunidades de Catalufia, Galicia, Navarra y Pais Vasco.
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LOS PRESUPUESTOS DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS PARA 2013 (cont.)

De acuerdo con esta informacion, se prevé un déficit presu-
puestario del conjunto de CCAA del -0,6 % del PIB en 2013,
debido a una disminucién de los gastos del 6,9 %, que contra-
pesaria una caida de los ingresos del 5,5%. En este ultimo
caso, se reducen todas las partidas, con la excepcion de las
tasas y los ingresos derivados de la enajenacion de bienes rea-
les, que aumentan de forma significativa. En cuanto a los gas-
tos, se presupuestan caidas en todos los capitulos, tanto co-
rrientes como de capital, con la excepcion de los pagos por in-
tereses, que aumentarian un 43,9 %. En concreto, destaca la
reduccion de los gastos de personal —del 6,1 % —, que —dado
que, como se sefald con anterioridad, la comparacién se efec-
tha con los presupuestos iniciales de 2012 — estaria recogiendo

4.4 La actuacion de las
Administraciones
Publicas

RECUADRO 4

el impacto ya observado de algunos de los recortes aprobados
por las CCAA durante 2012 asi como una disminucién del
24 % de los pagos de capital. De esta forma, las inversiones
reales se situarian a finales de 2013 en un nivel de practicamente
un tercio de lo presupuestado en 2008.

3 En efecto, como se observa en el cuadro adjunto, los presupuestos
iniciales de las CCAA para 2012 preveian un incremento de los gastos
de personal del 0,2 % (respecto a los presupuestos iniciales para 2011),
mientras que, con la informacién hasta octubre de 2012 (véase cuadro 8
del texto principal de este informe), esta partida se reduce un 4,5 %,
por lo que la previsién presupuestaria de 2013 estaria incorporando, al
menos parcialmente, esta reduccién observada de los gastos de perso-
nal en 2012.

Los ultimos datos relativos a la actuacion de las AAPP en términos de CN corresponden
al tercer trimestre de 2012 (véase cuadro 5). No obstante, se dispone de informacion par-
cial, principalmente en términos de contabilidad presupuestaria, correspondiente al cuar-

to trimestre, en particular la relativa a la ejecucion presupuestaria del Estado, los tributos
compartidos por el Estado y las Administraciones Territoriales (AATT) y la Seguridad So-
cial, hasta noviembre (véanse cuadros 6 y 7). Por su parte, los datos mas recientes dispo-

nibles para las CCAA se refieren al periodo de enero-octubre (véase cuadro 8). De acuerdo

con esta informacion, el conjunto de las AAPP habria registrado en el periodo de enero-
septiembre de 2012 un déficit de CN de 65 mm (6,2 % del PIB anual), cerca de medio
punto porcentual de PIB mas elevado que durante el mismo periodo del afio anterior,
aunque debe tenerse en cuenta que en 2012 se incluye el impacto derivado de determi-
nadas ayudas a instituciones financieras que aumentaron el gasto publico (a través de la

partida de transferencias de capital) en una cuantia de un 1% del PIB.

Los datos disponibles para octubre y noviembre apuntan hacia un ajuste sustancial en

el déficit en el tramo final del afio, lo que resulta coherente con que una buena parte de

las medidas presupuestarias aprobadas durante el ejercicio y destinadas a reducir el

déficit publico hayan concentrado su impacto en los Ultimos meses de 2012. Asi, en el

ambito de los ingresos publicos, segun la Agencia Tributaria, se habrian recaudado solo

en octubre y noviembre en torno a 7 mm adicionales por medidas impositivas, frente a

los 1,5 mm ingresados hasta septiembre. Dichas medidas incluyen el aumento de los

tipos del IVA que entré en vigor el 1 de septiembre, asi como distintos cambios norma-

tivos con impacto en la recaudacion del IRPF, el impuesto sobre sociedades y otros

impuestos (entre los que se encuentra el gravamen especial de regularizacién de activos

ocultos). Por el lado del gasto, la eliminacién de la paga extra de Navidad de los empleados

publicos, con efectos principalmente en diciembre, habria supuesto un ahorro superior

alos 5 mm, mientras que la decision del Gobierno de suspender el ajuste de las pensio-

nes a la desviacion de la inflacion de noviembre con respecto a la revalorizacién inicial

habria conllevado un menor gasto de unos 2 mm. También cabria esperar un cierto im-

pacto adicional en el cuarto trimestre derivado de la aplicacién de los planes de conso-

lidacidn fiscal de las distintas AATT, aunque no se dispone de una cuantificacién oficial

del mismo.
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EL PAPEL DE LA DIVERSIFICACION GEOGRAFICA EN EL DINAMISMO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS

DE BIENES DURANTE LA CRISIS

Las exportaciones espafolas de bienes han presentado un com-
portamiento relativamente positivo en los Ultimos afos, a pesar
de la creciente competencia de los paises emergentes y de la
ralentizacién de algunos de nuestros principales socios comer-
ciales. Las ganancias de competitividad precio-coste acumula-
das frente a los principales competidores —reflejo de la devalua-
cion interna que esta experimentando la economia espafiola— vy
la evolucién de nuestros mercados de exportacién explicarian

RECUADRO 5

este buen comportamiento (véase grafico 1)'. Con todo, reciente-
mente, el dinamismo de las ventas de Espafa al resto del mundo
parece haber sido sistematicamente superior al que seria compati-
ble con el efecto promedio histérico de estas dos ultimas variables,

1 C. Garcia et al. (2008): «Una actualizacion de las funciones de expor-
tacion e importacion de la economia espafola», Boletin Econdmico,
diciembre, Banco de Espafa.

1 EXPORTACIONES DE BIENES REALES Y SUS PRINCIPALES DETERMINANTES: CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL

20

-15 L L 1

Promedio 1999-2006 2007 2008

s DEMANDA s COMPETITIVIDAD-PRECIO RESIDUOS

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

1 EXPORTACIONES DE BIENES DE ESPANA
En términos nominales

Estructura de las exportaciones.
Porcentaje sobre el total (%)

2009

2010 2011 2012

e EXPORTACIONES DE BIENES

Contribuciones a la tasa
de variacion (%)

Tasas de variacion
interanual (%)

2000 2007 2011 er212—1020‘[ 2011 er212—1020‘[ 2011 er?gjoit

Europa 78,2 77 73,6 70,6 14,0 -0,4 10,4 -0,3
UE 73,4 70,7 66,0 62,7 12,6 -1,2 8,6 -0,8
Zona del euro (UEM 17) 60,4 57,1 52,8 49,6 9,6 -2,1 5,3 -1,1
Resto UE 12,9 13,7 13,3 13,1 26,6 2,4 3,2 0,3
Resto de Europa 4,8 6,4 7,6 7,9 27,3 7,2 1,9 0,6
América del Norte (a) 6,6 6,1 5,6 6,1 17,3 -5,4 1,0 -0,3
América Latina (a) 4.4 3,1 4,2 4,8 26,2 20,0 1,0 0,8
Resto de América 0,4 0,4 0,1 0,1 -2,0 -9,7 0,0 0,0
Asia 5,8 6,1 7,9 8,4 20,9 15,3 1,6 1,2
China 0,4 11 1,6 1,7 28,0 11,3 0,4 0,2
Africa 33 4,4 54 6,7 11,6 31,0 0,7 1,7
Norte de Africa 2,3 3,1 3,9 5,0 10,8 35,9 0,4 1,4
Magreb 2,0 2,8 3,5 4,5 13,8 35,5 0,5 1,2
Oceania 0,4 0,7 0,8 1,1 38,3 41,2 0,3 0,3
Sin determinar 0,8 2,1 2,3 2,1 26,7 -6,9 0,6 -0,2
TOTAL MUNDIAL 100 100 100 100 15,4 4,2 15,4 4,2

FUENTE: Ministerio de Economia y Competitividad.

a Meéxico se incluye en América del Norte.
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EL PAPEL DE LA DIVERSIFICACION GEOGRAFICA EN EL DINAMISMO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS

DE BIENES DURANTE LA CRISIS (cont.)

competitividad precio-coste y mercados de exportacion. Esto ulti-
mo sugiere la existencia de otros factores, de muy diferente natu-
raleza y dificiles de recoger en las ecuaciones de demanda de ex-
portacion, que estarian contribuyendo positivamente al avance de
las exportaciones espafolas de bienes. Entre ellos, cabria mencio-
nar las mejoras en la competitividad no-precio, los aumentos en la
variedad de productos exportados, los cambios en la orientacion
geografica de las exportaciones o la ampliacion de la base expor-
tadora, esto es, del nimero de empresas espafiolas que exportan.

Los cambios en la estructura productiva de un pais, propiciados
por la reasignacion de factores productivos entre sectores, se
producen de forma gradual, por lo que parece poco probable
que la composicién por productos de las exportaciones espafno-
las haya cambiado considerablemente desde el inicio de la cri-
sis. En cambio, si se observa una reorientacion de las exporta-
ciones espafolas hacia mercados de fuera de la zona del euro.
Segun los datos agregados de Aduanas, las exportaciones, en
términos nominales, crecieron en los diez primeros meses de
2012 un 4,2 % en tasa interanual (un 15,4 % en 2011). Este au-
mento se explica por el buen comportamiento de las ventas di-
rigidas fuera de la zona del euro, ya que las ventas a la UEM
descendieron en dicho periodo (-2,1 %) (véase cuadro 1). Con-
cretamente, las exportaciones a América Latina, Asia y Africa
explican la mayor parte del crecimiento registrado por las ventas
al exterior de bienes en el periodo de enero-octubre de 2012,
con tasas de variacion del 20 %, 15,3 % y 31 %, respectivamen-
te. La reorientacion de las exportaciones espafolas se ha produ-
cido, en particular, hacia areas mas cercanas culturalmente —
América Latina— y geograficamente —Norte de Africa—, que son
zonas con una demanda méas dindmica que la media mundial®.

2 Este patron de diversificacion seria consistente con lo que sugieren los mo-
delos de gravedad. Véase C. Martin (2011), «Un andlisis del destino geogra-
fico de las exportaciones espariolas de bienes a través de una ecuacion de
gravedad». Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espana .

RECUADRO 5

Desde el afio 2007, antes del colapso del comercio mundial que
tuvo lugar en la parte final de 2008, el peso de las ventas a Amé-
rica Latina y Africa en el total de las exportaciones espafolas de
bienes ha aumentado en 1,7 pp y 2,3 pp, respectivamente, has-
ta alcanzar el 4,8 % (6,3 % si se incluye México) y el 6,7 % del
total en los diez primeros meses de 2012%. Gracias en parte a
esta mayor diversificacion geograéfica, la aportacion del sector
exterior al PIB ha sido mas positiva en los ultimos afios. Concre-
tamente, en torno al 75 % de la aportacion del total de las expor-
taciones al crecimiento del PIB entre 2009 y el tercer trimestre
de 2012 —equivalente a unos 2 pp del PIB (segun la CNTR)— se
ha explicado por el aumento de las exportaciones fuera del area
del euro, frente a poco mas del 55 % en el periodo de 1999-2008
(véase grafico 2).

Este proceso de diversificacion de las exportaciones se ha pro-
ducido en paralelo al aumento del numero de empresas expor-
tadoras espafolas hacia mercados emergentes y areas en de-
sarrollo, que, dada la debilidad de la demanda interna y de al-
gunos de sus mercados tradicionales mas importantes, como
Italia y Portugal, se estan viendo obligadas a buscar nuevos
mercados®. Segun los datos publicados por el ICEX, elabora-
dos a partir de informacion de Aduanas, el numero de compa-
fifas exportadoras espafolas ha crecido significativamente en
los ultimos afos, a un promedio anual del 6,1 % entre 2008 y
2011, alcanzando casi las 123.000 empresas al final de ese

3 En el mismo periodo, las exportaciones a la zona del euro han reducido
su peso en las exportaciones espafolas en 7,5 pp, mientras que las di-
rigidas a Asia han aumentado en 2,3 pp, hasta el 8,4 %. En este ultimo
caso, a pesar del aumento, las exportaciones siguen siendo inferiores a
lo que justificarian las caracteristicas de ambos mercados.

4 Algunos trabajos encuentran que en Espafa la demanda nacional influ-
ye negativamente en el volumen exportado. Véase C. Martinez-Mongay
y L. A. Maza (2009), Competitiveness and growth in the EMU: The role of
the external sector in the adjustment of the Spanish economy, Economic
Papers, n.° 355, European Economy.

2 APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB. EXPORTACIONES DE BIENES. PORCENTAJE ZONA DEL EURO-RESTO DEL MUNDO (a)
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FUENTE: Estimacion propia a partir de los datos de Aduanas.
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a Los puntos representan la aportacion anual media de las exportaciones de bienes al crecimiento del PIB en pp (eje derecho).
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EL PAPEL DE LA DIVERSIFICACION GEOGRAFICA EN EL DINAMISMO DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS

DE BIENES DURANTE LA CRISIS (cont.)

periodo®. Ademés de esta ampliacién de la base exportadora,
se observa una diversificacion de la misma. Asi, mientras que
en el afo 2007 solo el 17 % de las empresas exportadoras es-
pafolas vendian sus productos en América Latina, en 2011 lo
hacia un 22 % (véase gréfico 3)°. Este porcentaje es aun mayor
en el caso de las empresas que exportan hacia Africa y a Asia,
de un 32 % y un 25 % del total en 2011, respectivamente, frente
aun 30% y un 22 % en 20077. Algunos paises de estas areas
(concretamente, Brasil, China, India, Argelia y Marruecos) se
incluyen en los Planes Integrales de Desarrollo de Mercados
puestos en marcha por el Gobierno espafol para fomentar las
relaciones comerciales y econémicas con determinados paises.

A pesar de la mayor diversificacién geografica de la base expor-
tadora alcanzada en los ultimos afios, la zona del euro sigue el
destino principal de nuestras exportaciones, a donde se dirigie-

5 Los datos provisionales referidos al periodo de enero-octubre de 2012
indicarian que el nimero de empresas exportadoras habria continuado
aumentando en dicho periodo, a una tasa del 12 % interanual, similar a
la registrada durante el conjunto de 2011.

6 Una misma empresa puede exportar a mas de una zona, de ahi que la
suma de las empresas por areas sea superior al total.

7 Por paises de destino, en el continente africano destacan Marruecos (casi
un 50 % de las empresas espafiolas que exportan a Africa lo hacen a este
pais) y Argelia (un 10%). Ademas, existen otros paises hacia los que las
exportaciones de bienes de Espafa han crecido mucho. Concretamente,
las ventas de bienes a Tunez, Libia, Egipto, Nigeria y Sudan registraron ta-
sas superiores a dos digitos en los diez primeros meses de 2012. Respecto
al nimero de empresas, la informacion del ICEX no incluye estos paises.

3 NUMERO DE EMPRESAS EXPORTADORAS (a) (%/total)

160

120 I -
o | e

Total 2007 (97.418) Total 2011 (122.987)

" 70NA DEL EURO mmm—JE NO UEM mmmm— AVERICA DEL NORTE

FUENTES: ICEX con base en datos de Aduanas.

RECUADRO 5

ron el 53 % del total de nuestras ventas al exterior en 2011, si
bien solo un 22 % de nuestras empresas exportadoras vendie-
ron sus productos en dicha area. Por el contrario, y a pesar del
elevado numero de empresas que exportan a América del Sur,
Africa y Asia, las ventas de bienes a estas areas contintan te-
niendo un peso muy reducido en el total de nuestras exportacio-
nes (un 4,2 %, un 5,4 % y un 7,9 %, respectivamente, en 2011).
Este resultado podria estar reflejando que las empresas espafo-
las tienen dificultades para consolidar su presencia en estos
mercados una vez que comienzan a exportar a los mismos. La
evidencia empirica internacional encuentra una relacién positiva
entre la duracién de una relacién comercial —estabilidad— vy el
volumen de exportacién que la empresa destina a esos merca-
dos®. Segun la informacién del ICEX, las empresas que exportan
de forma regular (el 30,3 % del total en 2011)°, y que concentran
el grueso del volumen exportado (un 91,5 % del total en dicho
afo), muestran una diversificacién geografica inferior a la del to-
tal de la base exportadora. Concretamente, de las empresas que
exportaron a la zona del euro en 2011, en torno al 65 % lo hicie-
ron de forma regular, frente al 23 % en el caso de América Lati-
na, el 21 % de Africa y el 29 % de Asia. Estos bajos porcentajes
indican un elevado potencial para el aprovechamiento adicional
de las mejores perspectivas de crecimiento de estas areas.

8 T. Besedes and T. J. Prusa (2010), The role of Extensive and Intensive
Margins and Export Growth, NBER WP series, n.° 13.628.

9 Una empresa regular es aquella que ha exportado durante los cuatro
ultimos afos consecutivos.

Regulares 2007 (39.125)

Regulares 2011 (37.250)

AMERICA DEL SUR ASIA m— AFRICA

a Una empresa puede exportar a mas de una zona o pais, por lo que la suma del porcentaje de empresas que exportan a las distintas dreas es superior a 100.
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (@) CUADRO 7
Millones de euros y %
Liquidacién Variacion Prelsulpluesto Variacion Liquidacion
2011 porcentual inicial porcentual 2011 2012 Varniacion
2011/2010 2012 2012/2011 ene-oct ene-oct porcentual
1 2 3 4 =31 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINACIEROS 118.019 -1,3 119.883 1,6 97.458 97.189 -0,3
Cotizaciones sociales 106.258 -1,4 107.725 1,4 87.551 86.722 -2,1
Transferencias corrientes 8.338 -3,8 8.930 71 7.283 8.564 17,6
Otros ingresos 3.424 8,3 3.228 -5,7 2.623 2.902 10,6
2 PAGOS NO FINANCIEROS 118.436 2,3 119.863 1,2 92.448 94.662 2,4
Personal 2.360 -1,4 2.358 -0,1 1.886 1.861 -1,3
Compras 1.561 -6,5 1.541 -1,3 1.190 1.088 -8,5
Transferencias corrientes 114.244 2,6 115.664 1,2 89.215 91.648 2,7
Pensiones contributivas 99.534 4,0 101.954 2,4 77.799 81.269 4,5
Incapacidad temporal 6.241 -7,3 5.799 -7 4,357 3.848 -11,7
Resto 8.469 -5,2 7.911 -6,6 7.059 6.531 -24,7
Otros gastos 272 -23,6 300 10,5 1568 65 -59,0
3 SALDO NO FINANCIERO 3=1-2) -417 — 20 — 5.009 2.627 —
PRO MEMORIA
Servicio Publico de Empleo Estatal
Cotizaciones sociales 20.486 1,4 20.330 -0,8 16.497 16.206 -1,8
Prestaciones desempleo 30.000 -7,0 28.503 -5,0 24.902 26.261 55
Sistema Seguridad Social y SPEE
Cotizaciones sociales 126.743 -1,0 128.055 1,0 104.048 101.928 -2,0

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Banco de Espafa.

Como resultado de estas medidas, si bien los ingresos de las AAPP mostraban una
caida acumulada del 1,7 % hasta septiembre de 2012 en términos de CN (véase cua-
dro 5), los datos mas recientes relativos al total de impuestos (Estado y participacion
de las AATT) hasta noviembre, en términos de contabilidad presupuestaria, anticipa-
rian una mejoria sustancial en el cuarto trimestre, dado que el agregado de dichas ci-
fras de ingresos, incluyendo la recaudacién por impuesto sobre sociedades del Esta-
do, pas6 de registrar una caida cercana al 2% hasta septiembre a un aumento
ligeramente superior al 1 % hasta noviembre (véase cuadro 6). Estos datos se encuen-
tran todavia por debajo de la previsidon proporcionada por el Gobierno en el Avance de
Liquidacién para 2012, que, en el caso particular de estos impuestos, asumia un au-
mento del 2,8 % en el conjunto del afo, si bien las medidas tributarias deberian seguir
desplegando sus efectos en diciembre. En particular, hay que tener en cuenta que en
este mes se ingresara el tercer pago fraccionado del impuesto sobre sociedades. Por
su parte, hay que destacar que los ingresos agregados por cotizaciones sociales del
Sistema de la Seguridad Social y del SEPE (véase cuadro 7) continuaron en octubre la
tendencia a la baja de los primeros tres trimestres de 2012, con tasas de variacion
negativas (-2 % hasta octubre, en términos de derechos reconocidos), frente al au-
mento del 1% proyectado para el afio completo. Finalmente, los ingresos propios de
las CCAA (véase cuadro 8) también se habrian acelerado en el periodo disponible del
cuarto trimestre, con un aumento de la tasa acumulada desde el -1,8 % en septiembre
al -0,5 % en octubre, cifra todavia alejada del incremento esperado en sus presupues-
tos (12,6 %).
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (@) CUADRO 8
Millones de euros y %
Liquidacién Variacion Ob.je.tivos Variacion Liquidacion _
2011 porcentual oficiales porcentual 2011 2012 Variacion
2011/2010 2012 (b) 2012/2011 ene-oct ene-oct porcentual
1 2 3 4=3/1 5 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 126.110 -6,1 138.868 10,1 102.320 103.015 0,7
Ingresos corrientes 120.457 -5,3 130.212 8,1 99.144 100.215 1.1
Impuestos directos 39.873 35,3 49.802 24,9 33.890 42.502 25,4
Impuestos indirectos 46.882 39,0 65.689 40,1 39.109 50.678 29,6
Tasas, precios y otros ingresos 4.769 -14,1 4.539 -4,8 3.689 3.576 -3,1
Transferencias corrientes 28.228 -61,3 9.372 -66,8 22112 3.084 -86,1
Ingresos patrimoniales 705 70,7 810 14,8 344 375 9,1
Ingresos de capital 5.653 -21,3 8.656 53,1 3.176 2.801 -11,8
Enajenacion de inversiones reales 178 -38,1 1.456 - 138 125 -9,2
Transferencias de capital 5.475 -20,6 7.200 31,5 3.038 2.675 -12,0
2 PAGOS NO FINANCIEROS 1560.211 -4,4 1566.645 4,3 116.319 113.793 -2,2
Pagos corrientes 132.490 -1,7 137.301 3,6 104.528 104.567 0,0
Gastos de personal 57.377 -2,4 55.225 -3,8 46.143 44.066 -4,5
Gastos corrientes en bienes y servicios 27.344 -2,4 31.969 16,9 20.926 24.050 14,9
Gastos financieros 4.555 51,9 6.775 48,7 3.236 4.791 48,1
Transferencias corrientes 43.213 -4,0 42.901 -0,7 34.223 31.660 -7,5
Fondo de contingencia y otros imprevistos - — 430 — — - —
Pagos de capital 17.721 -20,8 19.344 9,2 11.791 9.226 -21,8
Inversiones reales 7.661 -20,9 8.499 10,9 5.555 4.146 -25,4
Transferencias de capital 10.060 -20,7 10.845 7,8 6.236 5.080 -18,5
3 SALDO NO FINANCIERO 8=1-2) -24.101 — 17777 — -13.998 -10.778 —
PROMEMORIA
Ingresos propios 18.972 -10,1 21.356 12,6 15.328 15.254 -0,5
Impuesto sucesiones y donaciones 2.440 -8,3 1.980 -18,9 2137 2.271 6,3
Impuesto sobre trans. patrimoniales y AJD 6.412 -19,3 7.388 15,2 5.396 4.632 -14,2
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.769 -14,1 4.539 -4,8 3.689 3.576 -3,1
Otros (0) 5.351 8,2 7.449 39,2 4107 4.774 16,2

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.

b Los datos relativos a los Objetivos oficiales proceden de la informacion sobre ejecucion presupuestaria mensual de las CCAA publicada el 20 de diciembre de
2012 por el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas. Dichas cifras son el resultado de diversas modificaciones presupuestarias realizadas por las
CCAA sobre los presupuestos iniciales. En el caso de los ingresos, las cifras se corresponden con o que el Ministerio de Hacienda denomina «Previsiones
definitivas». En el caso de los gastos, ademas de las modificaciones sobre los créditos iniciales, las CCAA han alterado los créditos totales declarando algunos
como no disponibles. Las cifras de gastos contenidas en esta columna se han calculado como la diferencia entre los Créditos totales (Créditos iniciales +
Modificaciones de crédito) y los Créditos declarados no disponibles.

¢ Incluye: (1) Resto de impuestos directos, incluido Patrimonio; (2) IGIC y AIEM; (3) Resto de impuestos indirectos; (4) Ingresos patrimoniales; (5) Enajenacion de
inversiones reales, y (6) Impuestos correspondientes a la Comunidad Foral de Navarra: IRPF, IVA, impuesto sobre sociedades e impuestos especiales.

Por el lado del gasto, en los tres primeros trimestres de 2012 se produjo una reduccion

del gasto de las AAPP en términos de CN superior al 3 %, excluyendo el efecto derivado

de las ayudas al sector financiero, o tan solo del -0,1 %, si se incluyen. Los indicadores

parciales disponibles correspondientes al cuarto trimestre muestran un mantenimiento

de la senda de ajuste en los gastos en consumo final y en la inversién publica, que, en el

primer caso, se veria acentuada por la supresion de la paga extra de diciembre de los

empleados publicos. En direccion contraria, las prestaciones sociales, tanto las relacio-

nadas con el desempleo como las pensiones contributivas, se habrian acelerado en el

periodo de octubre-noviembre. En cuanto al pago de intereses de la deuda, los datos
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (a) CUADRO 9

Millones de euros

Enero-Octubre Tasa de variacidn
2011 2012 2012/2011(b)

Ingresos Cuenta corriente 318.221 324.846 2,1
Mercancias 184.684 191.722 3,8

Servicios 86.573 91.936 6,2

Turismo 38.264 38.595 0,9

Otros servicios 48.310 53.340 10,4

Rentas 33.752 28.830 -14,6

Transferencias corrientes 13.211 12.358 -6,5

Cuenta de capital 5.611 5.997 6,9

Cuentas corriente + capital 323.832 330.843 2,2

Pagos Cuenta corriente 349.880 339.756 -2,9
Mercancias 218.705 214.931 -1,7

Servicios 56.081 57.344 2,3

Turismo 10.345 9.972 -3,6

Otros servicios 45.736 47.372 3,6

Rentas 54.523 46.353 -15,0

Transferencias corrientes 20.572 21.128 2,7

Cuenta de capital 1.157 1.070 -7,5

Cuentas corriente + capital 351.037 340.826 -2,9

Saldos Cuenta corriente -31.659 -14.910 16.749
Mercancias -34.021 -23.209 10.812

Servicios 30.493 34.591 4.099

Turismo 27.919 28.623 705

Otros servicios 2.574 5.968 3.394

Rentas -20.770 -17.523 3.247

Transferencias corrientes -7.361 -8.770 -1.409

Cuenta de capital 4.454 4.927 473

Cuentas corriente + capital -27.205 -9.983 17.222

FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos provisionales.
b Variaciones absolutas para los saldos.

disponibles de CN para el conjunto de las AAPP hasta septiembre (y para el Estado has-
ta noviembre) muestran un crecimiento elevado, aunque mas moderado que el implicito
en las previsiones oficiales para 2012.

En resumen, la informacién disponible para octubre y noviembre de 2012 evidencia una
sustancial mejora de los ingresos de las AAPP con respecto a los datos disponibles hasta
finales del tercer trimestre de 2012, aunque todavia por debajo de las previsiones oficiales,
asi como una continuacién de las dinamicas de ajuste del gasto observadas hasta sep-
tiembre. El cumplimiento de este objetivo dependera de que las medidas de consolidacion
fiscal hayan generado los efectos esperados en el tramo final del afio. En relaciéon con
2013, en los ultimos meses se han dado a conocer los presupuestos iniciales de las CCAA
para ese ano. El recuadro 4 resume la informacion agregada de estos presupuestos.

4.5 Balanza por cuenta Durante los diez primeros meses de 2012, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta
corriente y de capital  corriente y de capital descendié un 63 % con respecto al mismo periodo del afio anterior,
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hasta 10 mm de euros (un 1,1 % del PIB; véase cuadro 9). Esta disminucién del desequili-
brio exterior se explica, fundamentalmente, por la reduccion del déficit de la balanza co-
mercial y, en menor medida, por la ampliacién del superavit de servicios y la disminucion
de los pagos netos de rentas al resto del mundo, mientras que, por el contrario, se incre-
mento el déficit de transferencias corrientes. En concreto, el déficit de la balanza comercial
disminuyd un 32 %, hasta los 23,2 mm de euros, debido a la notable mejora del saldo no
energético, que alcanzé un superavit, frente al déficit registrado en el mismo periodo del
afo anterior. En la direccion opuesta, en el periodo considerado aumenté la factura ener-
gética. Segun datos de Aduanas, el déficit energético se amplioé hasta 39,7 mm de euros
en los diez primeros meses de 2012 (casi 6 mm de euros mas que en el mismo periodo de
2011), mientras que el no energético mejoré hasta registrar un superavit de 11,7 mm de euros
(frente al déficit de 5,1 mm de euros de un afo antes). El superavit de la balanza de servi-
cios aumenté un 13 %, hasta 34,6 mm de euros, gracias, principalmente, al apreciable
incremento del saldo positivo de los servicios no turisticos. Por su parte, el déficit de la
balanza de rentas disminuyé un 16 %, hasta 17,5 mm de euros, debido sobre todo a los
menores pagos asociados a la inversidon de cartera en renta fija, mientras que el saldo
negativo de transferencias corrientes se amplié un 19 %, hasta 8,8 mm de euros. Final-
mente, el superavit de la cuenta de capital aument6 un 11 %, hasta 4,9 mm de euros.

BANCO DE ESPANA 56 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



5.1

Rasgos mas
destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA

La relajacion de las tensiones financieras que se comenzé a observar en agosto vy, sobre
todo, en septiembre, tras el anuncio y la aprobacion de las Operaciones Monetarias de Com-
praventa, se prolongd durante el ltimo trimestre de 2012. En este contexto, retrocedieron las
rentabilidades de los valores de renta fija emitidos por los sectores residentes y las primas de
riesgo y se produjeron aumentos de los indices bursatiles nacionales, que vinieron acompa-
flados de una caida de su volatilidad (véase grafico 23). Concretamente, el tipo de interés del
bono espafiol a diez afios y su diferencial con respecto al aleman al mismo plazo cerraron el
afo en el 5,3% y en los 400 pb, respectivamente —frente al 6,1 % y los 464 pb de finales de
septiembre—. Las primas de riesgo crediticio de los valores de renta fija emitidos por las
sociedades financieras y no financieras descendieron alrededor de 90 pb. En los mercados
bursatiles, el IBEX 35 se revalorizé un 6 %, una evolucién algo menos favorable que la del
EUROSTOXX 50, que aumentd un 7,4 %, pero mejor que la del S&P 500, que se contrajo un
1%. Las pérdidas acumuladas en 2012 por el indice espafiol se redujeron hasta el 4,7 %,
mientras que el europeo y el estadounidense registraron unas ganancias superiores al 13 %
en el conjunto del afo. En el mercado interbancario, los tipos de interés continuaron decre-
ciendo en todos los plazos, de forma que, a finales del ejercicio, el euribor a un afo se situa-
ba en el 0,54 %, 14 pb por debajo del nivel de tres meses antes.

A esta mejoria de la situacion financiera en Espafa contribuyeron, ademas de los factores
externos comentados en el epigrafe del area del euro de este Informe, otros elementos
idiosincrasicos, entre los que se encuentran, en el ambito financiero, los avances en el
proceso de reestructuracién del sistema bancario. Asi, durante el cuatro trimestre se apro-
baron los planes de reestructuracion de las entidades que precisan de ayudas publicas,
que supondran unos importantes ajustes en su actividad y en el tamafo de sus balances.
Asimismo, el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) transfirio 36.968 millones de eu-
ros para recapitalizar las entidades que integran el denominado Grupo 1 (formado por las
instituciones nacionalizadas) tras la evaluacion positiva del grado de cumplimiento de los
compromisos del Memorando de Entendimiento del programa de asistencia financiera
llevada a cabo por las autoridades internacionales pertinentes. Al cierre del ejercicio, estas
entidades ya habian sido recapitalizadas. Finalmente, se puso en marcha la Sociedad de
Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria —SAREB, la sociedad
gestora de los activos transferidos por los bancos que reciben ayudas publicas, de acuer-
do con lo establecido en el citado Memorando—.

En la parte transcurrida de 2013 se ha prolongado la tendencia de mejora en los mercados
financieros. En particular, el coste de la deuda publica a diez afios y su diferencial con
respecto a la referencia alemana al mismo plazo se han reducido, hasta situarse, en la
fecha de cierre de este Informe, en el 5,1% y los 350 pb, respectivamente, los niveles mas
bajos registrados desde abril de 2012. En los mercados bursatiles, el IBEX 35 ha experi-
mentado una ganancia del 5,3 %, superior a las del EUROSTOXX 50 (2,8 %) y del S&P 500
(4,2 %).

En el mercado inmobiliario, los uUltimos datos del precio de la vivienda libre publicados por
el Ministerio de Fomento, correspondientes al tercer trimestre de 2012, evidencian una
caida interanual del 9,5 % (véase grafico 23). La informacion mas reciente procedente de
otras fuentes apunta a que durante los ultimos meses del pasado ejercicio se prolongo
esta pauta descendente.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS GRAFICO 23
INDICES BURSATILES DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
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s RENTA FIJA DE SOCIEDADES A L/P (b)
s CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES (c)

2010

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

2011 2012 10

s PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES
s CREDITO A LA VIVIENDA
s EURIBOR A UN ARO

s CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.)
e CRECIMIENTO INTERANUAL

FUENTE: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

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

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

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

d Base 2001 hasta diciembre de 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha.
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A pesar de la mejoria de las condiciones de financiacion en los mercados mayoristas de
financiacién bancaria, la informacion mas reciente de los tipos de interés de los préstamos
bancarios, referida a noviembre, no evidencia signos de descenso en los diferenciales
entre el coste de las nuevas operaciones y las rentabilidades de referencia del mercado
interbancario, que se mantienen en niveles histéricamente elevados.

Los ultimos datos disponibles sobre la financiacidon del sector privado, correspondientes
a noviembre, muestran unos ritmos de caida similares a los de finales del tercer trimestre
en el caso de las familias, y superiores en el de las sociedades no financieras. En particu-
lar, la contraccion del crédito a hogares se mantuvo, en términos interanuales, en el 3,6 %,
ya que el mayor retroceso de los fondos para adquisicidon de vivienda se vio compensado
por el menor descenso de los destinados a consumo y otros fines. La contraccion de la
deuda de las sociedades, sin embargo, se intensificd en los meses finales del afio, hasta
alcanzar el 4,6 % en noviembre. En términos intertrimestrales, se observa una pauta simi-
lar a la que se deduce de las tasas interanuales. La informaciéon mas reciente del crédito
por finalidades, referida a septiembre, refleja que las disminuciones interanuales del saldo
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vivo de la financiacion bancaria fueron mas intensas que las de tres meses antes en todas
las ramas de actividad.

Durante el tercer trimestre apenas variaron las ratios de endeudamiento y de carga finan-
ciera de las familias, ya que el descenso de los pasivos se vio compensado por las meno-
res rentas. Ademas, se prolongo la disminucion del patrimonio de los hogares, como con-
secuencia del retroceso de su componente inmobiliario. En el caso de las sociedades no
financieras, de acuerdo con los datos de las Cuentas Nacionales, se habria producido un
recorte en las ratios de deuda y de pagos por intereses sobre los excedentes empresaria-
les, ya que la contraccién de los pasivos habria venido acompafada de un incremento de
los beneficios empresariales. En cambio, la informacion de la Central de Balances Trimes-
tral (CBT) evidencia una caida sustancial en el resultado ordinario neto de la muestra de
compaiiias colaboradoras (del 24,1 % cuando se compara el acumulado enero-septiem-
bre con el mismo periodo del afio anterior).

La evolucién adversa de las rentas de los hogares y de las empresas sigue ejerciendo una
elevada presion financiera sobre estos agentes, especialmente sobre los mas endeudados.
En este sentido, los datos mas recientes evidencian nuevos aumentos en las ratios de
créditos dudosos, que para el conjunto de los otros sectores residentes se situaronen el 11,4 %
en noviembre, 67 pb por encima del registro de septiembre.

En el caso de las AAPP, la expansion de los pasivos y la contraccién de la actividad eco-
némica han continuado traduciéndose en nuevos incrementos de las ratios de endeuda-
miento y carga financiera, hasta situarse en el tercer trimestre en el 77,4 % y el 2,9 % del
PIB, respectivamente. La relajacidén de las tensiones en los mercados financieros de los
ultimos meses ha mejorado las condiciones de financiacién de estos pasivos, lo que se ha
reflejado en elevadas peticiones de fondos en las subastas de valores de renta fija y des-
censos en los costes de emision.

Los datos procedentes de las cuentas financieras muestran que en el tercer trimestre de
2012 la economia espafola presentd capacidad de financiacion por primera vez desde la
entrada de Espafa en la UEM. En términos acumulados de doce meses, continud registran-
dose una necesidad de financiacion, pero por un importe mas reducido que tres meses antes
(1,8 % del PIB, frente al 2,7 % registrado entonces) (véase cuadro 10). Este comportamiento
obedecié al incremento del ahorro de las instituciones financieras y, sobre todo, de las socie-
dades no financieras, que compens¢ la caida del saldo acreedor de los hogares y el ligero
avance del saldo deudor de las Administraciones Publicas. Ademas, la relajacion de las ten-
siones financieras a partir de agosto propicié que se volvieran a registrar entradas netas de
capital, excluyendo las operaciones del Banco de Espafia (BE), lo que, junto con la capacidad
de financiacion de la economia, llevé a una reduccion de la posicion deudora del BE frente al
resto del mundo. Los datos mas recientes de la Balanza de Pagos, correspondientes a octu-
bre, muestran que en dicho mes los sectores residentes distintos del BE volvieron a captar
financiacion externa (tanto en términos brutos como netos) (véase recuadro 6).

En resumen, la relajacién de las tensiones financieras que se comenzo a observar en los
meses de agosto y septiembre se ha prolongado durante el ultimo trimestre de 2012 y en
la parte transcurrida de 2013. Ello se ha reflejado en caidas en el coste de la financiacién
de los sectores residentes en los mercados mayoristas y en un retorno de la inversion de
los no residentes en la economia espafola. Por otra parte, la traslaciéon progresiva del
descenso reciente de las rentabilidades interbancarias al coste de la deuda viva referen-
ciada a estos tipos contribuird a reducir la carga financiera de los hogares y sociedades
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2007 2008 2009 2010 20t 2012
TR VTR ITR TR TR

Economia nacional -9,6 -9,2 -4,3 -3,8 -3,2 -3,2 -3,1 -2,7 -1,8
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -13,4 -6,5 55 5,0 4,8 4,2 4,1 3,8 3,9

Sociedades no financieras -11,5 -6,7 -0,4 1,6 1,7 1,1 0,7 0,9 2,7

Hogares e ISFLSH -1,9 0,2 5,9 3,4 3,1 3,1 3,4 2,9 1,2
Instituciones financieras 1,9 1,8 1,3 0,9 1,0 2,0 2,1 3,2 4.1
Administraciones Publicas 1,9 -4,5 -11,2 -9,7 -9,0 -9,4 -9,3 -9,7 -9,9
PRO MEMORIA
Brecha de financiacion de sociedades 17.9 116 14 2.3 0.2 06 0.9 0.2 21

no financieras (a)

FUENTE: Banco de Espana.

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

5.2 El sector hogares

que tienen este tipo de préstamos. No obstante, la incertidumbre sigue siendo elevada y
persisten ciertos elementos de fragilidad. En particular, las primas de riesgo de los valores
de renta fija permanecen en niveles altos y las condiciones de financiacion del sector pri-
vado no financiero contintian siendo estrictas. Ademas, la evolucion adversa de las rentas
sigue dificultando el proceso de desapalancamiento de empresas y familias y elevando la
presion financiera soportada por estos agentes.

El coste de los fondos concedidos a las familias descendio entre septiembre y noviembre, tanto
en los préstamos para la adquisicion de vivienda (12 pb, hasta el 3,1 %) como en los destinados
a consumo y otros fines, que presenta una mayor variabilidad (51 pb, hasta el 7 %). El diferencial
entre estos tipos y las rentabilidades interbancarias de referencia en estas operaciones volvié a
elevarse ligeramente (11 pb) en el primer caso, y descendié 45 pb en el segundo.

La financiacion de los hogares continué disminuyendo en noviembre a ritmos similares a
los de septiembre (3,6 % en términos interanuales). Esta evolucién respondié a una cierta
intensificacion del retroceso del crédito para adquisicién de vivienda (3,5 %, frente al
3,3% de dos meses antes), que fue compensada por la moderacion del descenso del
destinado a consumo y otros fines (4,1 %, 0,6 pp menos que en septiembre).

Las ratios de endeudamiento y de carga financiera sobre la renta bruta disponible (RBD)
apenas variaron en el tercer trimestre de 2012, ya que la caida del crédito se vio contrarres-
tada por la disminucion de los ingresos (véase grafico 24). Asimismo, durante este periodo
se prolongo el perfil descendente de la tasa de ahorro bruto, de la capacidad de ahorro
del sector una vez descontadas las amortizaciones y de la riqueza neta, esta ultima afec-
tada por la pérdida de valor de los activos inmobiliarios.

De acuerdo con las cuentas financieras, en el tercer trimestre de 2012 se intensifico la desin-
version en activos financieros que venian efectuando los hogares desde comienzos del pasado
afo, lo que, en términos acumulados de doce meses, supuso un flujo negativo del 0,9 % del
PIB (véase cuadro 11). Las desinversiones fueron generalizadas por instrumentos, aunque ad-
quirieron una mayor intensidad en las ribricas de valores de renta fija y depdsitos. No obstante,
la evolucién mas reciente de estos ultimos evidencia un mayor dinamismo, de modo que la tasa
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA FRENTE

AL EXTERIOR

Desde mediados de 2011, la economia espafiola se ha visto seria-
mente afectada por los distintos episodios de intensificacion de la
crisis de la deuda soberana del area del euro. El deterioro de la per-
cepcién de los inversores internacionales sobre la sostenibilidad
de las finanzas publicas y la solidez del sistema financiero espafiol se
ha reflejado en la evolucion de la financiacion neta del resto del mun-
do captada por los sectores residentes distintos al Banco de Espana
(BE), que presento un signo negativo y por un importe muy eleva-
do entre julio de 2011 y el mismo mes de 2012. Los datos mas
recientes reflejan un cambio en esta tendencia, en el contexto de
atenuacion de las tensiones financieras comentado en el texto
principal de este Informe.

Como se aprecia en el grafico 1, en términos acumulados de doce
meses, las salidas netas de fondos de la economia espafola, ex-
cluyendo el BE, alcanzaron su importe mas elevado en julio de
2012 (331 mm de euros, un 31 % del PIB espafiol). Los recursos
necesarios para compensar estos movimientos y cubrir las nece-

1 CUENTA FINANCIERA

mm de euros

1 300
4 200
4 100

4 -100
-4 -200

4 -300

-400

2010 2011 2012

s SALDO CTA. FINANCIERA
s SALDO CTA. FINANCIERA SIN BE
s SALDO CTA. FINANCIERA. ACUMULADO DOCE MESES
SALDO CTA. FINANCIERA SIN BE. ACUMULADO DOCE MESES. (Escala dcha.)

3 CUENTA FINANCIERA SIN BE (a)

mm de euros
40

30
20
10 H

RECUADRO 6

sidades de financiacion de la economia se consiguieron mediante
un importante ascenso (359 mm de euros) de los pasivos del BE
frente al exterior.

La desagregacion por instrumentos (véase grafico 2) revela que
las salidas netas de capitales que se observaron entre julio de
2011 y el mismo mes de 2012 se concentraron en las inversiones
en cartera y en la partida «otras inversiones», en la que se inclu-
yen, fundamentalmente, los depdsitos interbancarios. Asimismo,
estas salidas netas resultaron, fundamentalmente, de la desinver-
sion del resto del mundo en la economia espafola (292 mm de
euros) y solo marginalmente de la inversion de los sectores resi-
dentes en activos exteriores (44 mm de euros) (véase grafico 3).

Las desinversiones en cartera y otras inversiones de los no resi-
dentes en Espafa fueron de una magnitud similar (152 mm vy
166 mm de euros, respectivamente). En el primer caso, disminu-
yeron las tenencias de valores emitidos tanto por las denominadas

2 CUENTA FINANCIERA (SIN BE) POR SUBCUENTAS

mm de euros
40 -

30
20

10»“
o [

2010 2011 2012

= NVESION DIRECTA

s |\VERSION DE CARTERA

s ()TRAS INVERSIONES
DERIVADOS FINANCIEROS

4 FLUJOS FINANCIEROS PROCEDENTES DEL EXTERIOR.
DESGLOSE SECTORIAL

mm de euros

2010 2011 2012

s \/ARIACION NETA DE ACTIVOS
s \/ARIACION NETA DE PASIVOS

FUENTE: Banco de Espana.

123456 7891011121 2 3 45 67 8 9101112
2011 2012

mmm— \/ARIACION DE PASIVOS. OIFM
VARIACION DE ACTIVOS. AAPP (b)
mmmm— \/ARIACION DE ACTIVOS. OSR (o)

mmm— \/ARIACION DE PASIVOS. AAPP
mmm— \/ARIACION DE PASIVOS. OSR
VARIACION DE ACTIVOS. OIFM (b)

a Los derivados financieros se contabilizan como un neto de netos y estan asignados a la variacion neta de activos.
b La variacion de activos mantenidos en el resto del mundo por los agentes residentes se representa con el signo contrario. No incluye la variacién de derivados

financieros.
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EVOLUCION RECIENTE DE LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA FRENTE

AL EXTERIOR (cont:)

«otras instituciones monetarias y financieras»' (OIFM) como por
las AAPP y los Otros sectores residentes (OSR). En la otra inver-
sion, la caida de las posiciones activas del resto del mundo se
concentrod en las OIFM, y en concreto en depdsitos interbancarios
(incluyendo las operaciones que se liquidan a través de entidades
de contrapartida central), cuya disminucion estaria en parte ligada
a la oportunidad que supusieron las subastas extraordinarias del
Eurosistema, con unos plazos y costes mas favorables que los
existentes en el mercado. Asi, como muestra el grafico 2, los re-
trocesos fueron particularmente elevados en los meses en que se
liquidaron dichas subastas (diciembre de 2011 y marzo de 2012),
aunque también continuaron en los meses posteriores, en el con-
texto de la intensificacion de las tensiones financieras.

En relacion con la evolucion de los activos en el exterior, aunque
los agentes residentes continuaron reduciendo sus tenencias de
valores extranjeros en cartera, como ya venian haciendo de forma
mas o menos continuada desde mediados de 2007, el flujo de
fondos canalizado por esta via (39 mm de euros) fue inferior a la
salida de recursos asociada a la adquisiciéon de activos engloba-
dos en la rubrica «otra inversién» (70,5 mm de euros). El grueso de
esta Ultima salida lo protagonizé el sector de las OIFM, en parte
como consecuencia de la actividad de la banca extranjera radica-
da en Espana, que habria aprovechado también las subastas ex-
traordinarias del Eurosistema para obtener fondos en nuestro
pais, canalizandolos posteriormente hacia el extranjero (previsi-
blemente, a sus matrices). La inversion en depdsitos del resto de
sectores en el resto del mundo, incluidos los hogares y las socie-
dades no financieras, fue, en cambio, bastante moderada.

Las salidas netas de capitales (excluyendo nuevamente los flujos
canalizados a través del BE) se moderaron en agosto, y en los dos
meses posteriores (Ultimos datos disponibles) la economia pasé a
captar recursos del exterior por un importe neto acumulado de
41 mm de euros. Ello resultd, a partes practicamente iguales, tan-
to de la recuperacion de la inversion del exterior en la economia
espafiola, que fue positiva por primera vez desde junio de 2011,

1 Estas incluyen las instituciones financieras y monetarias distintas del
banco central.

RECUADRO 6

como de una liquidacion de activos exteriores en manos de los
sectores residentes. Ademas, como se aprecia en el grafico 4, en
septiembre todos los sectores captaron fondos del exterior, lo que
no ocurria desde abril de 2011, y en octubre lo volvieron a hacer
todos, excepto las OIFM. Por instrumentos, la recuperacion se
concentrd en la inversion en cartera (25,6 mm), mientras que los
flujos canalizados a través de la otra inversién y la inversién direc-
ta también fueron positivos, pero por importes mucho mas mode-
rados (8,9 mm y 3,9 mm). Por lo que respecta a la primera, la ad-
quisicion de titulos emitidos por las AAPP y los OSR por parte de
los no residentes pasé a ser positiva, mientras que los agentes
residentes volvieron a deshacer posiciones en el resto del mundo.
La inversion directa (que incluye, fundamentalmente, la materiali-
zada en acciones y otros titulos representativos del capital distintos
a estas, la financiacidén de empresas relacionadas y de inmuebles)
del resto del mundo en Espafa también fue positiva, y se concen-
tré en el sector OSR, mientras que la de los residentes en el exterior
fue negativa, como resultado de una desinversién de las IFM su-
perior al flujo positivo que esta partida mostro para los OSR. Por su
parte, en septiembre la captacion neta de fondos a través de la otra
inversion (14,5 mm) fue resultado tanto del retroceso de los depo-
sitos interbancarios mantenidos por las OIFM residentes en el resto
del mundo como de un incremento de los depdsitos de los agen-
tes foraneos en entidades de crédito espafnolas. En octubre, en
cambio, el importe neto de recursos captados a través de esta via
paso a ser negativo (5,6 mm).

En resumen, los abultados flujos netos de salida de capitales que
se registraron entre mediados de 2011 y julio de 2012 en Espafia
respondieron, fundamentalmente, a la desinversion del resto del
mundo en instrumentos emitidos por los agentes nacionales. Este
fendmeno reflejo los problemas de confianza de los inversores ex-
tranjeros en nuestra economia, en un contexto de tensiones finan-
cieras elevadas, que dificultaban la renovacion de los fondos
prestados. La relajacion posterior de las tensiones ha favorecido
el retorno de la inversion exterior a nuestro pais, lo que evidencia
una cierta recuperacion de la confianza del resto del mundo en
nuestra economia. Ese retorno, unido a la generacién de una ca-
pacidad de financiacién por parte de la economia en los ultimos
meses, esta permitiendo un descenso de los pasivos exteriores
del BE.

de variacion interanual pasé del 3,2 % en septiembre al 0,1 % en noviembre (Ultimo dato dis-

ponible). Esta evolucién esta ligada no solo al desplazamiento de fondos desde valores de

renta fija (revertiendo el proceso inverso que se observo durante los doce meses previos), sino

también a un incremento genuino de la inversién de las familias en pasivos bancarios.

Finalmente, la ultima informacion disponible sobre el porcentaje de créditos dudosos

de este sector, referida al tercer trimestre, evidencia un aumento tanto en el caso de los

concedidos para adquisicion de vivienda —de 40 pb, hasta el 3,6 % — como en el de
los destinados a consumo y otros fines —de 88 pb, hasta el 8,5 % —.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 24

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

CARGA FINANCIERA
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FUENTES: Ministerio de Vienda, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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5.3

El sector
de sociedades
no financieras
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Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

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

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

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.

La obtencién de fondos por parte de las sociedades no financieras a través del crédito
bancario se encarecio entre septiembre y noviembre, tanto en el caso de las operaciones
por un importe inferior a un millén de euros (8 pb, hasta el 5,6 %) como en el de las de
mayor cuantia (17 pb, hasta el 2,7 %). También aumenté el coste de los pagarés y los re-
cursos propios (105 pb y 141 pb, respectivamente), mientras que el de los valores de
renta fija a largo plazo se redujo, en linea con el descenso de las primas de riesgo.

De acuerdo con la ultima informacién disponible de la encuesta semestral sobre el acceso
a la financiacién de las pymes que elabora el BCE, entre abril y septiembre de 2012 se
incremento ligeramente el porcentaje de empresas espafiolas de este tipo que percibié un
descenso en la disponibilidad de crédito. Estas sociedades preveian un deterioro adicio-
nal en su acceso a financiacion en los seis meses siguientes, aunque mas moderado que
el registrado en esta edicidn de la encuesta. En este contexto, la proporcion de pequefias
y medianas compafias cuyas solicitudes de préstamos bancarios fueron rechazadas vol-
vid a aumentar, hasta el 19 %, desde el 16 % del semestre anterior, si bien esta ratio se
mantiene por debajo del maximo alcanzado en la segunda mitad de 2009 (25 %). Por ulti-
mo, las pymes percibieron un nuevo endurecimiento de las condiciones de los préstamos
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB

2012
2009 2010 2011
ITR IITR TR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4,6 3,9 1,8 1,7 0,9 -0,9
Efectivo 0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,3 0,3
Depositos 2,4 2,6 0,0 -0,9 -2,0 -2,2
Valores de renta fija (a) 0,7 0,6 1,9 1,8 1,6 0,7
Acciones y otras participaciones (b) 1,1 0,9 0,1 0,6 2,0 1,5
Fondos de inversion -0,1 -1,7 -0,4 -0,5 -0,6 -0,9
Reservas técnicas de seguros 0,8 0,5 -0,3 0,0 -0,1 0,1
De las cuales:

De vida 0,6 0,1 0,5 0,5 0,2 0,2

De jubilacion 0,2 0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Resto -0,6 1,3 0,6 1,0 -0,3 -0,3

Operaciones financieras (pasivos) -1,3 0,6 -1,4 -1,7 -2,0 -2,0
Créditos de instituciones financieras residentes (c) -0,5 0,0 -2,1 -2,3 -2,8 -3,0

Créditos para adquisicion de vivienda (c) 0,1 0,5 -1,1 -1,2 -1,8 -2,1

Créditos para consumo y otros fines (c) -0,4 -0,3 -0,9 -1,1 -0,8 -0,9
Resto -0,7 0,5 0,7 0,6 0,7 0,9

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) -9,7 71 0,3 -0,9 -2,2 -2,3
Efectivo -0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Depdsitos -0,3 0,1 -1,1 -1,9 -2,2 -1,9
Valores de renta fija (a) -0,6 1,8 1,6 1,6 2,5 2,9
Acciones y otras participaciones 0,6 3,8 -0,4 -0,6 -0,3 -0,6
De las cuales:

Frente al resto del mundo 02 3,0 0,0 -0,5 0,4 04
Crédito comercial e interempresas -9,4 0,8 -1,6 -1,8 -2,5 -2,9
Resto 0,3 0,5 1,9 1,8 0,3 0,2

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

PRO MEMORIA: Tasas de crecimiento interanual (%)

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

FUENTE: Banco de Espana.

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

Excluye los fondos de inversion.

Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada
por fondos de titulizacion.

oo

®© Q0

bancarios. En particular, el 71 % de las encuestadas sefialé una elevacion de los tipos de
interés exigidos y un 58 % tuvo que aportar mayores garantias.

La caida de la deuda de las sociedades se intensificd en los meses finales del afio, hasta
alcanzar el 4,6 % en noviembre, frente al 3,7 % de finales del tercer trimestre, en términos
interanuales. El desglose por instrumentos muestra un descenso de los préstamos banca-
rios (7,2 %) superior al de septiembre (5,9 %), y un mayor dinamismo de los valores de renta
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5.4 Las Administraciones
Publicas

fija, cuyo ritmo de avance aumenté 3,8 pp, hasta el 13,3 %. En términos intertrimestrales
anualizados, la tasa de contracciéon del crédito concedido por las entidades residentes
aumento 0,8 pp, hasta el 8,4 %. La informacion mas reciente del crédito por finalidades,
referida al tercer trimestre, refleja que las disminuciones del saldo vivo de la financiacién
bancaria fueron mas acusadas que tres meses antes en todas las ramas de actividad. Asi,
las tasas de retroceso aumentaron algo mas de 1 pp en la construccioén, en la industria y
en los servicios no financieros ni inmobiliarios, hasta alcanzar el 14,2%, 7,1% y 4,4 %,
respectivamente, mientras que en el sector de los servicios inmobiliarios el incremento fue
menor, de 0,7 pp, hasta el 7,7 %.

Los datos mas recientes de las cuentas financieras, referidos al tercer trimestre de 2012,
muestran que la posicién acreedora del sector de sociedades no financieras se incremen-
t6 notablemente, hasta alcanzar el 2,7 % del PIB (frente al 0,9 % del trimestre anterior), en
términos acumulados de doce meses. El aumento del saldo acreedor, junto con el descen-
so de sus adquisiciones en el resto del mundo, se tradujo en un incremento del indicador
«brecha de financiacién», el cual aproxima el exceso de recursos disponible tras cubrir el
diferencial entre la formacién bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de
caracter permanente y el ahorro bruto de las empresas, que alcanzé el 2,1 % del PIB en el
tercer trimestre, frente al 0,2 % de junio.

De acuerdo con los datos de las Cuentas Nacionales, las ratios de endeudamiento y de
carga financiera sobre los excedentes empresariales de las sociedades no financieras con-
tinuaron reduciéndose en el tercer trimestre de 2012 gracias tanto a la caida de los pasivos
exigibles como al incremento de las rentas que recoge esta fuente (véase grafico 25). En
cambio, la informacién de la CBT recoge una contraccion del resultado ordinario neto para
la muestra de sociedades colaboradoras del 24,1 % en el acumulado entre enero y sep-
tiembre de 2012 con respecto al mismo periodo de 2011. De esta forma, las rentabilidades
del activo neto y de los recursos propios cayeron hasta el 4,4 % y el 5,3 %, respectivamen-
te, frente al 5,1 % vy el 6,5% registrados un afio antes. A su vez, la caida del excedente
empresarial, unida al ligero incremento de la deuda de estas compafiias, resulté en un as-
censo de las ratios de endeudamiento y carga financiera sobre resultados de estas empre-
sas. A pesar de esta evolucién, los indicadores sintéticos de presion financiera sobre la
inversion y el empleo, en cuya construccion tienen un peso mas elevado las empresas con
mayor capital fijo y empleo, disminuyeron con respecto al trimestre previo, aunque se man-
tienen en niveles elevados. De cara a los proximos meses, los analistas siguen anticipando
nuevas caidas de los beneficios de las empresas cotizadas, aunque a un ritmo menor del
que preveian tres meses antes (véase grafico 26).

Por ultimo, en el tercer trimestre de 2012 se prolongd la senda ascendente de las ratios de
préstamos dudosos a sociedades no financieras. El incremento fue generalizado por ra-
mas de actividad, aunque fue especialmente marcado en las actividades ligadas al mer-
cado de la vivienda. Asi, la ratio aument6 2,84 pp en la construccién y servicios inmobilia-
rios y 0,81 pp en el resto de sectores (hasta el 29,4 % y el 7,5 %, respectivamente).

Los datos procedentes de las cuentas financieras muestran que las necesidades de finan-
ciacion del sector publico se situaron en el tercer trimestre de 2012, en términos acumu-
lados de doce meses, en el 9,9 % del PIB, ligeramente por encima de lo registrado en el
periodo abril-junio (9,7 % del PIB) (véase cuadro 10).

La principal via usada por las AAPP para la captacién de fondos en el tercer trimestre
fue la emisién de titulos de renta fija, tanto a corto como a largo plazo, por un volumen
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (@ GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Los indicadores elaborados a partir de la muestra de Central de Balances se han construido hasta 2009 con la informacion de CBA. Desde esa fecha en adelante,
se han extrapolado a partir de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.

Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

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

Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

ElI RON, usando datos de Cuentas Nacionales, se define como EBE + intereses y dividendos recibidos — intereses pagados — consumo de capital fijo.
Recursos propios valorados a precios de mercado.

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

Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afo base.
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OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26

VARIACION ACUMULADA DEL PATRIMONIO NETO (a) EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS
COTIZADAS
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FUENTES: I/B/E/S y Banco de Espafia.

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

ADMINISTRACIONES PUBLICAS

GRAFICO 27

Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a) CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espana.
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a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucién (aumento) de pasivos.
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neto equivalente al 6,1 % del PIB trimestral. La financiacién neta mediante préstamos
bancarios fue negativa, por un importe que supuso el 1% del PIB trimestral. Por otro
lado, el sector publico disminuy6 las tenencias de activos financieros, especialmente
en efectivo y depdsitos, aunque en menor medida que tres meses antes. En términos
acumulados de doce meses, el flujo asociado a la deuda con valores a largo plazo y al
crédito supuso un volumen del 6,8 % y del 3,4 % del PIB, respectivamente, mientras
que el nuevo recurso a los valores de corto plazo fue ligeramente negativo (del -0,6 %
del PIB) (véase grafico 27). Por su parte, las tenencias de valores se redujeron por una
cuantia del 2,1 % del PIB.

La expansion de los pasivos de las AAPP, unida a la contraccion de la actividad econdmi-
ca registrada en el tercer trimestre, se tradujo en un nuevo ascenso de la ratio de endeu-
damiento del sector como porcentaje del PIB, que alcanzé el 77,4 % (2,4 pp mas que en
junio). Asimismo, el incremento de la deuda publica, junto con el leve ascenso de su coste
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28

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

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

medio, resulté en un ligero ascenso de la carga financiera, hasta el 2,9 % del PIB (desde
el 2,8 % del segundo trimestre).

De acuerdo con los ultimos datos sobre la financiacion del sector publico, la tasa de
variacion interanual de la deuda de las AAPP se situé en noviembre en el 15,6 %, 0,3 pp
por encima del crecimiento de septiembre. Por instrumentos, esta evolucién respon-
di6 a la aceleracion del crédito (cuyo ritmo de avance aumenté 0,7 pp, hasta el 38,2 %),
a una menor caida de los valores de corto plazo, que pasaron de descender un 12,7 %
en septiembre a un 6,3 % en noviembre, y a la pérdida de dinamismo de los titulos con
vencimiento a largo plazo, cuya tasa de avance se modero 0,8 pp, hasta situarse en el
14,2 %. Las emisiones de valores realizadas durante los Ultimos meses tuvieron una
favorable acogida de los inversores, en el contexto de la relajacidon de las tensiones
financieras, lo que se reflejo en descensos en el coste de obtencién de fondos por

esta via.
5.5 La posicién La informacién de las cuentas financieras relativas al tercer trimestre de 2012 muestra que
financiera en dicho periodo la economia presenté capacidad de financiacion, lo que llevé a una nueva

frente al exterior reduccion de las necesidades de financiacion de la economia espafiola, en términos acu-

mulados de doce meses, hasta situarse en el 1,8 % del PIB, 0,9 pp menos que en junio
(véase cuadro 10).

La capacidad de financiacioén registrada en el tercer trimestre del afio, junto con la entrada
neta de capitales (excluyendo las operaciones del Banco de Espana), llevo a un descenso
del saldo deudor del Banco de Espafa frente al resto del mundo, aunque en términos
acumulados de doce meses se siguié observando un incremento, que fue, en todo caso,
inferior al de tres meses antes (véase grafico 28). La informacion mas reciente de la Balan-
za de Pagos, correspondiente a octubre, evidencia una continuidad en esta tendencia,
que, de acuerdo con el balance del Banco de Espafa, se habria prolongado hasta el cierre
del ejercicio.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION

CUADRO 12
Datos acumulados de cuatro trimestres
Porcentaje del PIB
2012
2009 2010 2011
ITR TR TR
Operaciones financieras netas -4,3 -3,8 -3,2 -3,1 2,7 -1,8
Operaciones financieras (activos) -0,7 -2,6 2,5 2,7 4,7 0,7
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -3,3 -1,4 0,3 0,9 1,7 1,0
De los cuales:
Interbancario entidades de crédito -1,7 -1,3 0,0 0,9 1,2 0,5
Valores distintos de acciones 0,0 -7 -1,2 -0,6 -1,0 -2,4
De los cuales:

Entidades de crédito 1,2 -3,1 0,1 0,3 -0,2 -0,3

Inversores institucionales -1,0 -2,6 -1,0 -0,8 -0,6 -1,9
Acciones y otras participaciones 1,6 3,2 1,2 0,2 0,5 0,7
De las cuales:

Sociedades no financieras 0,2 3,0 0,0 -0,5 0,4 0,4

Inversores institucionales 0,6 1,0 0,5 0,3 0,3 0,8
Préstamos 0,3 1,0 1,3 1.5 2,7 1,4

Operaciones financieras (pasivos) 3,7 1,2 5,7 5,9 7,4 2,5
Depositos -0,5 -0,5 8,8 14,5 19,3 12,7
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (a) 0,7 -7,5 -3,6 -4,6 -6,6 -5,4

Cesiones temporales entidades de crédito (b) 0,1 5,8 2,7 -1,0 -5,2 -8,6

Interbancario Banco de Espana (posicion intrasistema) -0,8 0,2 10,6 21,2 33,7 29,1
Valores distintos de acciones 3,5 -2,5 -6,6 -11,4 -15,6 -13,4
De los cuales:

Administraciones Publicas 52 2,0 -0,8 -4,4 -4,6 -3,0

Entidades de crédito 1,0 -1,6 -2,6 -3,7 -5,6 -5,6

Otras instituciones financieras no monetarias -2,7 -2,9 -3,3 -3,3 -5,6 -4,9
Acciones y otras participaciones 1,0 2,3 2,5 1,3 2,4 2,8
De las cuales:

Sociedades no financieras 04 2,4 2,6 1,5 2,7 2,7
Préstamos 0,2 1,4 0,8 1,4 1,3 0,7
Otros neto (c) -1 -1,4 -0,7 -0,6 -0,9 -0,2

PRO MEMORIA:
Inversion directa de Espafa en el exterior 0,9 2,8 2,7 1,4 1,6 1,3
Inversion directa del exterior en Espafia 0,7 2,9 2,9 1,9 2,6 2,1

FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye operaciones repo bilaterales.

b Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

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

En el tercer trimestre, la financiacion externa captada por las entidades de crédito en el

mercado interbancario y con camaras de contrapartida central experimentd un retroceso

equivalente al 14 % del PIB. Sin embargo, la economia espafola obtuvo fondos en el res-

to del mundo a través de valores de renta fija, por primera vez desde el primer trimestre de

2011 (aunque la captacién de recursos por esta via volvio a ser negativa en el caso de los

emitidos por las instituciones financieras). También fue positiva la inversién de los no resi-

dentes en acciones y otras participaciones emitidas por los agentes nacionales, mientras

que la inversién directa del exterior en Espafia fue practicamente nula. En términos acu-

mulados de doce trimestres, la variacion de los pasivos del conjunto de la economia
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frente al resto del mundo continua reflejando un aumento, aunque por un volumen sustan-
cialmente inferior al de tres meses antes (2,5 % del PIB, frente al 7,4 % de entonces) (véa-
se cuadro 12).

Por el lado de los activos extranjeros en manos de los residentes, tuvo lugar una desinver-
sion en el tercer trimestre del afio por un importe equivalente al 15 % del PIB y generaliza-
da por instrumentos, aunque con mayor intensidad en el caso de los depdsitos manteni-
dos por las entidades de crédito en el mercado interbancario y en valores distintos de
acciones. Por su parte, la inversién directa de Espana en el exterior fue negativa por un
importe equivalente al 0,6 % del PIB. En términos acumulados de doce meses, los agen-
tes nacionales aumentaron sus tenencias de activos exteriores en un 0,7 %, frente al 4,7 %
del PIB registrado en el segundo trimestre (véase cuadro 12).

El curso de los flujos financieros con el exterior, junto con las variaciones en el precio de
los activos y el tipo de cambio, hizo que la posicién deudora neta de la economia espafio-
la frente al resto del mundo apenas variara en el tercer trimestre, situandose en el 90,5 %
del PIB, de acuerdo con los datos procedentes de la balanza de pagos. Por sectores, esta
evolucion resultd del aumento del saldo deudor de las Administraciones Publicas y, en
menor medida, de los otros sectores residentes, que fue compensado por el descenso de
la posicion deudora del Banco de Espafia y del resto de instituciones financieras moneta-
rias espafnolas.

21.1.2013.

BANCO DE ESPANA 70 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Introduccién

Evolucidn reciente
de la poblacion espafiola

EVOLUCION RECIENTE DE LA POBLACION EN ESPANA Y PROYECCIONES
A CORTO Y LARGO PLAZO

Este articulo ha sido elaborado por Paula Sanchez Pastor, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

Segun las cifras del Censo 2011, publicado recientemente, la evolucion demografica es-
pafiola en la Ultima década se caracterizé por un fuerte crecimiento de la poblacion, el mayor
registrado tanto en términos absolutos como relativos desde que se lleva a cabo el cém-
puto de dicha estadistica. Asi, el niumero de habitantes aumenté en casi seis millones
entre 2001 y 2011, con un incremento de la poblacion extranjera de mas de tres millones y
medio de personas. Sin embargo, la evolucién no fue homogénea a lo largo de esos afos;
de hecho, tras el estallido de la crisis econdémica y financiera mundial, los flujos migrato-
rios empezaron a ralentizarse, intensificandose dicha moderacién a partir de 2009. Como
consecuencia del continuado deterioro econémico y del fuerte crecimiento del desem-
pleo, las entradas netas de emigrantes se tornaron negativas en 2011, llegando a produ-
cirse incluso una ligera caida en la poblacion total hacia finales de 2012.

Para el analisis de la poblacion espafiola y su evolucion, el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) publica dos tipos de informacion: la del Padrén Municipal de Habitantes —un registro
administrativo donde constan los vecinos de cada municipio— y la de los censos demo-
graficos y las Estimaciones de Poblacion Actual, sobre la base de las cuales se realizan las
proyecciones de poblacion a corto y largo plazo. Las cifras del Padrén Municipal de Habi-
tantes se revisan a 1 de enero de cada afio y son declaradas oficiales por el Gobierno
mediante Real Decreto. El ultimo Padréon disponible proporciona datos a 1 de enero de
2012. Los censos, por su parte, se elaboran con periodicidad decenal, dado el caracter
mas exhaustivo y estructural de la informacion que proporcionan, y a partir de ellos se lle-
van a cabo las Estimaciones de Poblacién Actual (también conocidas como Nowcast), que
ofrecen datos mensuales —aunque se divulgan trimestralmente—. El tltimo censo dispo-
nible (Censo 2011) fue publicado en diciembre de 2012. Por otra parte, el INE difunde
anualmente proyecciones de poblacion a corto plazo para un periodo de diez afios (las
presentadas en noviembre de 2012 alcanzan hasta 2022). Publica asimismo proyecciones
a largo plazo, que se estiman con menor frecuencia, parten de las de corto plazo y extien-
den sustancialmente el horizonte de proyeccion (hasta 2052 en su ultima actualizacion, que
corresponde también a noviembre de 2012). Por su parte, Eurostat emite cada tres afos (la
ultima vez, en mayo de 2011) sus proyecciones a largo plazo, que abarcan 50 afios.

A partir de toda esta informacion, en el presente articulo se describe cudl ha sido la evo-
lucién reciente de la poblacion de Espana, y se muestran las perspectivas de la evolucion
demografica para los préximos afios. Asimismo, se analizan el cambio de tendencia en los
flujos migratorios y sus efectos sobre el mercado laboral espafiol.

Dentro del Sistema Estadistico Nacional, las Estimaciones de Poblacion Actual (Nowcast)
son las que proporcionan las cifras de poblacién mas actualizadas y sirven de base para
la elaboracion de otras estadisticas, como, por ejemplo, la Contabilidad Nacional o la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA). Las estimaciones Nowcast disponibles hasta la fecha
(la ultima corresponde a octubre de 2012) se han realizado a partir de los resultados del
Censo de Poblacion de 2001, de los datos observados de mortalidad, fecundidad e inmi-
gracion, y de ciertas hipotesis sobre la evolucion de estas variables. De acuerdo con la
citada informacién, a 1 de octubre de 2012 la poblacién espafiola se estimaba en 46,1 millo-
nes de personas. Hay que subrayar el desfase temporal que existe en este momento entre las
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POBLACION EN 2011

CUADRO 1
Diferencia Estimaciones  Diferencia Datos Padrén Diferencia
Censo 2011 Censo 2001 respecto al de Poblacion  respecto al 2012 (@) respecto al
Censo 2011 Actual (a)  Censo 2011 Censo 2011
Poblacién total 46.815.916  40.847.371 5.968.545  46.194.918 620.998 47.212.990 -397.074
De 0 a 15 afios (%) 16,0 15,6 0,4 16,1 -0,1 15,8 0,2
De 16 a 64 afios (%) 66,7 67,3 -0,7 66,6 0,1 66,8 -0,1
De 65 afos y mas (%) 17,3 17,0 0,3 17,3 0,0 17,4 -0,1
Tasa de dependencia 26,0 25,3 0,7 26,0 0,0 26,1 -0,1
Poblacion extranjera 5.252.473 1.5672.013 3.680.460 5.711.040 -458.567
Porcentaje del total 11,2 3,8 7,4 12,1 -0,9
De 0 a 15 afos (%) 15,0 14,7 0,3 15,4 -0,4
De 16 a 64 afos (%) 79,6 79,5 0,1 78,4 1,3
De 65 anos y mas (%) 5,3 5,7 -0,4 6,2 -0,9
Tasa de dependencia 6,7 7,2 -0,5 7,9 -1,2

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (Censos 2011y 2001, Estimaciones de Poblacion Actual y datos provisionales del Padron).

a Datos a 1 de enero de 2012.

estimaciones Nowcast y el censo mas actualizado, publicado, como se acaba de sefalar,
en diciembre de 2012, segun el cual la poblacion espafola a 1 de noviembre de 2011 se
situaba en 46,8 millones de habitantes, cifra superior en mas de 600.000 personas a la del
Nowecast de similar fecha (véase cuadro 1). Es de esperar, por tanto, una sustancial revi-
sion al alza en las préximas estimaciones de la poblacién actual y en las subsecuentes
proyecciones.

Por su parte, las cifras del Padrén Municipal de Habitantes resultan, como ya se ha men-
cionado, de la explotacion estadistica de este registro administrativo y se publican entre
seis y doce meses después de la fecha de referencia. La poblacién que se deriva de esta
fuente difiere también de la proporcionada por las estimaciones Nowcast. En concreto,
para la fecha mas reciente para la que se encuentran disponibles las cifras del Padrén la
poblacion espafiola ascendia a 47,2 millones (segun datos todavia provisionales). Las
discrepancias entre las cifras del Padrén y las del Nowcast obedecen principalmente a
las diferencias en el nivel de partida entre ambas fuentes (véase el panel superior izquierdo
del grafico 1), que se explican en parte por la propia naturaleza del registro administrativo.
Con todo, la coexistencia de diferentes cifras de poblacion para una misma fecha de refe-
rencia es, sin embargo, una situaciéon generalizada en el ambito de la estadistica oficial
internacional. En cualquier caso, la estructura por edades y las tasas de crecimiento de la
poblacion son muy similares en el Padréon y en el Nowcast.

De acuerdo con los datos del Censo 2011, de los 46,8 millones de personas que registra-
ba la poblacién espafiola a 1 de noviembre de 2011, 5,3 millones eran de nacionalidad
extranjera, lo que supone un peso sobre el total del 11,2 %. Segun las ultimas cifras dis-
ponibles del Padrén Municipal’, ese porcentaje (que seria algo mayor, del 12,1 %) habria
registrado poca variacion desde 2009 (véase el panel superior derecho del grafico 1), tras
haber ido aumentando gradualmente desde 1998 (en 2000 suponia tan solo el 2,3 %).

1 Para ver la evolucién anual por nacionalidades hay que recurrir a los datos del Padrén, pues el censo solo pro-
porciona una foto fija. En cuanto a las estimaciones de poblacién actual, estas no incorporan informacion de la
poblacién por nacionalidades.
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EVOLUCION Y ESTRUCTURA DE LA POBLACION ESPANOLA
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FUENTES: Explotacién estadistica del Padron Municipal y Estimaciones de Poblacion Actual, del Instituto Nacional de Estadistica.

a Porcentaje de poblacién nacional (extranjera) en cada tramo de edad sobre total de poblacion nacional (extranjera).

b Porcentaje de hombres (mujeres).

Por tramos de edad, la poblacion nacional tendia a concentrarse en 2012 entre los 30 y

los 64 afios, mientras que la extranjera se concentraba entre los 16 y los 44 afios, siendo

su representacion entre los mayores de 44 afos y, sobre todo, de 65 afos relativamente

reducida (véase el panel inferior izquierdo del grafico 1). Esta distribucién por edades de

la poblacion extranjera se ha mantenido relativamente estable a lo largo de los ultimos

afos, si bien se observa recientemente una ligera tendencia al envejecimiento dentro

del grupo de poblacién extranjera en edad de trabajar (véase el panel inferior derecho del
grafico 1). En todo caso, la proporcion de poblacion en edad de trabajar es mucho mayor
entre los inmigrantes que entre los nacionales.

En cuanto a la distribucién por nacionalidades de la poblacion extranjera, la mayor parte de
ella procede, por orden de importancia, de la Union Europea, seguida a cierta distancia
de América del Sury de Africa (89,7 %, 24,2 % y 20,2 %, respectivamente, a 1 de noviem-
bre de 2011). El peso de las distintas nacionalidades ha ido variado, ademas, en el tiempo.
En concreto, se ha producido en los ultimos afos un fuerte incremento en el porcentaje de

poblacion procedente de Rumania, a raiz de su entrada en la Unién Europea en 2007,
ascendiendo el peso de los extranjeros de dicha nacionalidad hasta el 15,2 % del total, el
porcentaje mas alto (aunque seguido de cerca por los procedentes de Marruecos, con

el 14,7 % del total). Por su parte, han ido perdiendo gradualmente peso los inmigrantes

procedentes de América del Sur.
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EVOLUCION Y ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS MIGRATORIOS EXTERIORES GRAFICO 2
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FUENTE: Estimaciones de Poblacién Actual, del Instituto Nacional de Estadistica.

a Los datos de 2012 se refieren a los tres primeros trimestres multiplicado por 4/3.

Para analizar la evolucion de los flujos migratorios distinguiendo entre entradas y salidas, asi
como diferenciando por sexos, hay que recurrir a las estimaciones Nowcast. Segun estas
cifras, la fuerte desaceleracion en la migracién neta que se inicié a mediados de 2008, y se
agudizo a partir de 2009, se debid hasta 2010 en mucha mayor medida al drastico descenso
en la entrada de inmigrantes que al relativo repunte observado en la salida de emigrantes.
No obstante, en 2011, y especialmente en 2012, las crecientes salidas de emigrantes supe-
raron a las decrecientes entradas de inmigrantes, produciéndose unas entradas netas nega-
tivas. Por otra parte, mientras que las entradas han continuado estando bastante equilibra-
das entre hombres y mujeres, las salidas de hombres han venido siendo mayores que las de
mujeres, resultando unas entradas netas masculinas practicamente nulas en 2009 y 2010, y
crecientemente negativas desde 2011, y unas entradas femeninas pequefas pero positivas
hasta 2011, aunque también negativas en 2012 (véase grafico 2).

Tanto los elevados flujos migratorios experimentados hasta el comienzo de la crisis como su
posterior desaceleracion y cambio de signo a partir de 2011 tienen importantes efectos sobre
el mercado laboral espafiol, al concentrarse la inmigracion en los segmentos de poblacion en
edad de trabajar. A partir de los datos de la EPA, el grafico 3 recoge la evolucion del peso de
los inmigrantes sobre la poblacion en edad de trabajar, sobre la poblacion activa y sobre el
empleo en la ultima década. Como puede observarse, el peso de los extranjeros sobre cada
una de estas tres variables ha pasado de suponer poco mas del 1% en 1998 a niveles
superiores al 12 % a partir de 2008, llegando a representar hasta el 16 % en el caso de la
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LA INMIGRACION Y EL MERCADO LABORAL GRAFICO 3
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% pp

20 2 -

16

12

8 -
4
0 L L L L L L L L L L L L L ) 05 L
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
s POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR m— \IUJERES EXTRANJERAS mmmm— HOMBRES EXTRANJEROS
s POBLACION ACTIVA mmm— MUJERES NACIONALES HOMBRES NACIONALES
s E\PLEO
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LA POBLACION ACTIVA CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL EMPLEO
o Millones
5 -
4 +
3
2

99 00 01 02 03 04

mmmmmm MUJERES EXTRANJERAS
= MUJERES NACIONALES

6
8 L
05 06 07 08 09 10 11 12 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12
s HOMBRES EXTRANJEROS Wmmm— MUJERES EXTRANJERAS " HOMBRES EXTRANJEROS
HOMBRES NACIONALES = MUJERES NACIONALES HOMBRES NACIONALES

FUENTE: Encuesta de Poblacion Activa, del Instituto Nacional de Estadistica.

Proyecciones

de poblacién a corto plazo

poblacion activa. En este mismo grafico se puede observar también el importante aumento
de la contribucion de la poblacion extranjera al crecimiento de estas mismas variables hasta
2008-2009. Asi, en términos de la poblacién en edad de trabajar, la poblacién extranjera ex-
plicaba casi un 80 % de su crecimiento medio desde el afio 2000; este porcentaje se situaba
en algo mas del 50 % en el caso de la poblacién activa y del 55 % en el caso del empleo. No
obstante, desde 2010 la contribucién de la poblacién extranjera al crecimiento de estas tres
variables ha sido negativa, perdiendo algo de peso este colectivo en el conjunto de la pobla-
cion activa y, en mayor medida, en el de la poblacion en edad de trabajar.

Las ultimas proyecciones de poblacion a corto plazo se publicaron en noviembre de
2012 y su horizonte temporal alcanzaba hasta 2022. En comparacion con las anteriores
proyecciones, de octubre de 2011, las mas recientes incorporan algunos cambios en las
hipotesis subyacentes al ejercicio, aunque de pequefia magnitud, como se ilustra en el
grafico 4. En particular, los nuevos supuestos asumen una esperanza de vida ligeramen-
te mayor y una fertilidad algo menor. Por su parte, en lo relativo a la inmigracion, tanto
las salidas como especialmente las entradas de inmigrantes proyectadas son inferiores
a las anteriores, manteniéndose una tendencia decreciente en las salidas y estimandose
un ligero repunte en las entradas a lo largo de todo el horizonte de previsién. Asi, los
nuevos supuestos son unas entradas de inmigrantes que aumentan en menor medida
(entre 54.000 y 73.000 personas menos por afo), al igual que las salidas (en torno a
16.500 menos por afno). Estos dos cambios hacen que las entradas netas de inmigrantes
sean menores en media respecto a las anteriormente previstas.
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HIPOTESIS A CORTO PLAZO SOBRE LOS FACTORES DETERMINANTES

GRAFICO 4
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

s NOVIEMBRE DE 2012

s )CTUBRE DE 2011, MUJERES s \OVIEMBRE DE 2012, MUJERES

s O)CTUBRE DE 2011, HOMBRES NOVIEMBRE DE 2012, HOMBRES

a Hipdtesis realizadas en octubre de 2011 y noviembre de 2012, a partir de las Estimaciones de Poblacion Actual disponibles en esas fechas.

Proyecciones
de poblacién a largo plazo

El resultado de estos cambios en las hipotesis puede observarse en los dos paneles
superiores del grafico 6. Las salidas netas de inmigrantes se trasladan al grupo de la
poblacién en edad de trabajar, por lo que las previsiones para la poblacién menor de
15 afios y mayor de 65 se mantienen practicamente inalteradas. Asi, se sigue estimando
una continua caida de la poblacion de entre 16 y 64 afios desde el inicio del ejercicio de
proyeccién, aunque ahora algo mayor (0,8 % en media anual, frente al 0,6 % en el ejer-
cicio anterior). Esta asimetria en los efectos sobre los diferentes grupos de edad hace
que la tasa de dependencia (porcentaje de poblacién mayor de 65 afios sobre la pobla-
cién en edad de trabajar) se incremente en mayor medida en el horizonte de proyeccién
con los nuevos supuestos.

El INE publicé también en noviembre de 2012 un nuevo ejercicio de proyecciones de po-
blacion a largo plazo, realizado a partir de las Estimaciones de Poblacién Actual y de las
proyecciones a corto plazo antes comentadas, y extendiendo el horizonte de previsidon
hasta 2052. En esta seccién se comparan los nuevos resultados con los del anterior ejer-
cicio, de enero de 2010, asi como con los resultados del ultimo Europop realizado por
Eurostat?, que tomaban como base la poblacién observada en 2010.

2 La metodologia de las proyecciones de poblacion de Eurostat se basa, aparte de en otros supuestos, sobre la
principal hipétesis de que las diferencias socioecondémicas entre los paises de la UE y la EFTA desapareceran en
el muy largo plazo, por lo que los valores de los principales indicadores demograficos tienden a converger en dicho
muy largo plazo.
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HIPOTESIS A LARGO PLAZO SOBRE LOS FACTORES DETERMINANTES GRAFICO 5
DE LA EVOLUCION DE LA POBLACION (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

a Las hipétesis del Intituto Nacional de Estadistica fueron realizadas en noviembre de 2012 y enero de 2010, a partir de las Estimaciones de Poblacién Actual
disponibles en esas fechas. Las hipdtesis de Eurostat son del Europop 2010 y estan calculadas a partir de la poblacion existente a 1 de enero de 2010.

Las principales diferencias en términos de los supuestos subyacentes se muestran en el
grafico 5. En cuanto a la fertilidad, las proyecciones mas recientes del INE son similares a
las anteriores y reflejan un aumento de la tasa de fecundidad desde 1,44 hijos en 2012
hasta 1,71 en 2051, mientras que en las proyecciones de Eurostat la tasa se eleva de
manera mas moderada, hasta alcanzar un valor de 1,53 en 2051. Por otra parte, en lo que
respecta a la esperanza de vida, el INE ha incrementado en casi ocho afos la de los hombres
en el horizonte 2012-2051 (hasta 86,9 afos, 2,4 afios mas que las anteriores proyecciones),
pero incorpora diferencias algo menos pronunciadas en lo que respecta a la esperanza de
vida de las mujeres, que se incrementa en seis afnos, hasta los 90,8 afos, 0,7 afios mas.
Con respecto a los supuestos de la esperanza de vida de Eurostat, las diferencias son
algo mayores, de hasta 2,5 aflos mas para los hombres segun el INE y de 1,7 afios mas
para las mujeres en 2051.

Las diferencias mas importantes, no obstante, se encuentran en los supuestos sobre la
inmigracion neta a lo largo del periodo de proyeccion, que estan muy influidos, en el caso
del INE, por el comportamiento mas reciente de dicha variable, cuya evolucién en un ho-
rizonte temporal tan dilatado esta sujeta a un elevado grado de incertidumbre. Asi, mien-
tras que ahora el INE extrapola en sus proyecciones unas salidas netas de poblacion
desde los niveles actuales (cercanos a 200.000 personas anuales) hasta anularse en 2036
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PROYECCIONES DE POBLACION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

a Proyecciones a corto plazo del Instituto Nacional de Estadistica realizadas en octubre de 2011 y noviembre de 2012.
b Proyecciones a largo plazo del Instituto Nacional de Estadistica (enero de 2010 y noviembre de 2012) y Eurostat (Europop 2010).
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y unas pequefias aunque crecientes entradas netas positivas a partir de entonces, ante-
riormente incluia unos niveles moderados de inmigracién neta positiva para todo el hori-
zonte de proyeccion (por encima de las 70.000 personas a partir de 2020); Eurostat, por
su parte, proyectaba unas entradas positivas mayores, con una recuperacion gradual que
alcanzaria su valor maximo en 2020 (en torno a 270.000 personas), hasta situarse alrede-
dor del 50 % de la inmigracién (neta) media de los ocho afios previos a 2010, para luego
converger hacia una inmigracion neta nula en el horizonte de 2150.

Los efectos de estos supuestos demograficos se muestran en los dos paneles inferiores del
grafico 6. Al igual que pasaba con las proyecciones a corto plazo, la revision a la baja
del supuesto de inmigracidn neta provoca que la disminucién de la poblacién en el tramo de
en edad de trabajar se acelere al alargar el horizonte de previsién, llegando a experimentar
una caida media anual del 1% entre 2012 y 2051, frente al descenso medio del 0,5% esti-
mado en las anteriores previsiones del INE o del 0,2 % segun las proyecciones de Eurostat
(ya que estimaba una cierta recuperacién entre 2015 y 2032).

Por ultimo, como consecuencia de la mayor caida de la poblacién de entre 16 y 64 afios
prevista en las ultimas proyecciones del INE, asi como, en menor medida, del mayor incre-
mento en la esperanza de vida estimado, el crecimiento proyectado de la tasa de depen-
dencia [+65/(16-64)] es bastante mas elevado que en las anteriores proyecciones del INE y
que en las de Eurostat: hasta 11 puntos porcentuales (pp) y 14 pp mayor, respectivamente.
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Conclusiones

El andlisis de las cifras de poblaciéon muestra que el notable crecimiento demografico de
la Ultima década ha sido el mayor registrado en la historia del censo y que los fuertes flujos
migratorios han desempefiado un papel muy importante en dicha evolucion. No obstante,
a partir de 2008 el deterioro de la situacién econdémica y financiera, y especialmente el
incremento del desempleo, provocaron una sustancial desaceleraciéon de las entradas
netas de inmigrantes, que se han vuelto negativas desde principios de 2011. Hacia finales
de 2012 se registré incluso una ligera caida de la poblacién total, concentrada principal-
mente en el tramo de la poblacién en edad de trabajar. Las tendencias identificadas se
encuentran sometidas a un elevado grado de incertidumbre y son contingentes a los su-
puestos en los que se basan. No obstante, el aumento de la tasa de dependencia a la que
apuntan revela la importancia de las reformas orientadas a asegurar la sostenibilidad de
las finanzas publicas y el buen funcionamiento del mercado de trabajo.

11.1.2013.
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Introduccion

LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
ESPANOLAS DESDE EL INICIO DE LA CRISIS. UN ANALISIS DESAGREGADO

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

Durante la etapa expansiva anterior al inicio de la crisis se produjo un aumento acusado
en el endeudamiento de las sociedades no financieras espafolas, que llevd a situarlo, en
términos del PIB, en unas cotas muy elevadas tanto desde una perspectiva temporal como
en comparacion con otros paises desarrollados. La necesidad de corregir el excesivo
volumen de deuda, junto con la menor demanda de fondos por la caida en los planes de
inversion y el endurecimiento de las condiciones de oferta de la financiacion, llevaron pri-
mero a una rapida desaceleracién de los recursos ajenos de las empresas, para pasar mas
adelante a una pauta de contraccion de estos pasivos. En concreto, la informacién de las
cuentas financieras muestra cémo el nivel de deuda’ en el sector de sociedades no finan-
cieras alcanzo su punto maximo en el segundo trimestre de 2009. El retroceso acumulado
desde entonces hasta finales de 2011 es de un 4 %. Esta tendencia ha continuado duran-
te 2012, elevandose el descenso acumulado hasta el 7,4 %, de acuerdo con los datos
correspondientes al tercer trimestre de 2012 (Ultimos disponibles).

En este articulo se analiza la evolucion de los niveles de deuda en el sector de empresas
no financieras en estos Ultimos afios con una perspectiva microeconémica, con el objetivo
de identificar potenciales comportamientos diferenciados (por sectores, tamafios y en fun-
cién del grado de apalancamiento) que la informacion agregada no permite detectar. Asi-
mismo, se estudia hasta qué punto los niveles de endeudamiento han podido tener efectos
sobre las decisiones de empleo e inversién de las sociedades. Para ello se han utilizado las
bases de datos de la Central de Balances (CBA y CBB), a partir de las cuales se han cons-
truido dos muestras de compafias. Una primera, compuesta por las aproximadamente
180.000 sociedades comunes a los ejercicios 2007 a 2010. Para 2011 (ultimo disponible)
se ha confeccionado un segundo agregado con aquellas que, habiendo remitido ya infor-
macion para ese ejercicio, también forman parte del grupo anterior. En este caso, el nimero
de compaiiias es sustancialmente menor (50.000), al ser un afo que aun se considera
abierto y del que, por lo tanto, todavia se estan recibiendo datos. Con el fin de corregir los
cambios de nivel asociados a la diferente composicion de las dos muestras, en este ultimo
afo los indicadores utilizados se han enlazado convenientemente. Ademas, se han excluido
las sociedades pertenecientes al sector de holdings, debido, por un lado, a su escasa rele-
vancia para el ambito de este estudio —mas centrado en analizar la evolucién del endeuda-
miento en los principales sectores productivos nacionales— vy, por otro, al intento de evitar
posibles duplicidades derivadas de préstamos cruzados entre empresas del mismo grupo.

Tras esta introduccidn, el articulo consta de cuatro secciones. En la segunda se describe
la evolucidn de la deuda y de las ratios de apalancamiento de las empresas, desglosando
por sectores y tamafos. En la tercera se analiza el curso de estas variables en funcién del
nivel de endeudamiento de las compaiiias al principio del periodo analizado. En la cuarta
se estudia hasta qué punto el grado de apalancamiento de las companias ha afectado a
sus decisiones de empleo € inversion. Por ultimo, en la quinta se resumen las principales
conclusiones.

1 Alo largo de este articulo, por «deuda» se entiende todos los recursos ajenos con coste, tales como el crédito
bancario y los valores de renta fija.
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ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS. DESGLOSE POR SECTOR Y TAMANO (a) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Los datos de 2011 se enlazan a partir de la evolucion registrada por la muestra de empresas de ese ejercicio.
b Ratio definida como el total de deuda con coste entre el activo neto.

Evolucion de los niveles
de deuda y de la ratio de
endeudamiento. Desglose
por sectores y tamano

La evolucion desde 2007 de los niveles de deuda para el conjunto de la muestra estéa en
linea con los datos de las cuentas financieras. Asi, se observa un incremento en 2008 que
dio paso a una pauta contractiva a partir de 2009 (véase el panel superior izquierdo del
grafico 1). El desglose por sectores evidencia, sin embargo, una importante heterogenei-
dad, que en parte parece estar relacionada con el grado inicial de endeudamiento (véase
el panel superior derecho del grafico 1). Asi, en las ramas de actividad que antes de la
crisis (en 2007) presentaban una ratio de apalancamiento? superior a los valores medios
de toda la muestra (como la construccion, el sector de informacién y comunicaciones vy,
en menor medida, la industria) los recursos ajenos tendieron a reducirse. En cambio, para
el resto, que partian de unas ratios de endeudamiento mas moderadas, dichos pasivos
mostraron un mayor dinamismo, observandose incluso en el caso de la energia un notable
incremento hasta 2009, aunque en los dos afos siguientes decrecid ligeramente.

La evolucion descrita para la deuda se tradujo, en general, en una progresiva reduccion de
las ratios de apalancamiento en las ramas productivas mas endeudadas al inicio del pe-
riodo analizado y en una cierta estabilizacion o ligero aumento en las que partian de unos
niveles inferiores de dicha ratio, produciéndose de esta forma una convergencia sectorial

2 Laratio de apalancamiento que se utiliza en este articulo se define como el cociente entre la deuda con coste y
el activo neto (activo total menos pasivos ajenos sin coste).
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Evolucion de la deuda
en funcioén del nivel inicial
de endeudamiento

en este indicador. La excepcidn a este patrén es la construccién, para la que el retroceso
de sus niveles de deuda fue insuficiente para contrarrestar el descenso de su activo neto
(denominador de la ratio), asociado a las importantes pérdidas acumuladas por estas
empresas, de modo que la ratio de apalancamiento tendio a elevarse.

El desglose por tamafo de las empresas evidencia también algunas diferencias en la evo-
lucién de la deuda y la ratio de apalancamiento en funcién de esta caracteristica (véanse
los paneles inferiores del grafico 1). Asi, aunque durante 2008 los recursos ajenos mostra-
ron una pauta creciente tanto en las sociedades grandes como en las pymes, el ascenso
en estas Ultimas fue mas moderado. A partir de dicho afo, la deuda de las compafiias de
menor dimensién presentd un progresivo descenso, que supuso una caida acumulada
de un 7 % hasta finales de 2011 desde los niveles maximos alcanzados en 2008, y que
llevd a que se situara por debajo de los valores de 2007. Este patrén de comportamiento
no ha sido homogéneo en todas las ramas de actividad, siendo en la construccion donde
las disminuciones fueron mas intensas, mientras que en otras —como la de comercio—
los pasivos ajenos se mantuvieron practicamente estables, o incluso se registraron ligeros
ascensos, como ocurrié en el sector de informacién y comunicaciones.

En el caso de las empresas de mayor tamano, el retroceso de la deuda se inicidé un afo
mas tarde (2010), alcanzandose una caida acumulada desde entonces y hasta finales de
2011 del 4,9 %. A diferencia de las pymes, esta contraccion no llegdé a compensar el incre-
mento de los dos afios previos, con lo que en el conjunto del periodo analizado estos
pasivos se elevaron respecto al nivel de 2007. El detalle por ramas productivas desvela
una cierta heterogeneidad, observandose descensos elevados en la construcciéon y en la
industria, y con mayor intensidad en informaciéon y comunicaciones, y ascensos en las
empresas grandes de los sectores de comercio o de energia (si bien en este Ultimo caso
el saldo de recursos ajenos decreci6 en 2011).

El menor dinamismo de la deuda de las pymes en comparacion con el de la correspon-
diente a las grandes companias durante el periodo reciente puede estar en parte relacio-
nado con el mayor impacto que la crisis ha ejercido sobre la situacién econémica y finan-
ciera de estas empresas, lo que explica la mayor dificultad para acceder a nuevos recursos
ajenos. Asi, la informacion de las bases de datos de la CB revela una caida mas acusada
de los indicadores de actividad y de resultados econémicos para este tipo de compafias
en comparacion con las de mayor dimensién®.

Estos desarrollos llevaron a que la ratio de endeudamiento de las empresas pequenas y
medianas mostrara una pauta descendente desde 2008 (véase el panel inferior derecho
del grafico 1). En las compafias de mayor dimension este indicador se elevé entre 2007 y
2009, reduciéndose en los afios siguientes, aunque a un ritmo insuficiente para compen-
sar el incremento previo, por lo que en 2011 se situaba ligeramente por encima del nivel
que presentaba justo antes del inicio de la crisis.

Con el fin de estudiar hasta qué punto la evolucién de los recursos ajenos de las socieda-
des durante el periodo reciente esta relacionada con el nivel de endeudamiento de parti-
da, se han separado las empresas de la muestra en dos grupos, en funcién de si en 2007
su ratio de apalancamiento era superior o inferior a la de la mediana de su mismo sector.
Esta definicion garantiza que los dos grupos estan formados por el mismo numero de

3 Véase el recuadro 1 del articulo «Resultados de las empresas no financieras en 2011 y hasta el tercer trimestre
de 2012», Boletin Econdmico, noviembre de 2012, Banco de Espafa.
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ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS. DESGLOSE SEGUN GRADO DE ENDEUDAMIENTO (a) GRAFICO 2
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a Todos los datos de 2011 estan enlazados.
b Ratio definida como el total de deuda con coste entre el activo neto.
¢ Empresas cuya ratio de endeudamiento es mayor o igual que la ratio mediana del sector al que pertenecen.
d Empresas cuya ratio de endeudamiento es menor que la ratio mediana del sector al que pertenecen.
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compaiiias de las distintas ramas productivas, evitdndose que los resultados estén condi-

cionados por la diferente composicion sectorial de las muestras.

Los resultados obtenidos evidencian que parece existir una conexién entre el nivel inicial

de endeudamiento y la evolucién que posteriormente ha mostrado el saldo de financia-

cién. Asi, tal como se aprecia en el panel superior izquierdo del grafico 2, las empresas

que presentaban en 2007 una ratio de apalancamiento por debajo de la mediana de su

sector aumentaron sensiblemente su apelacion a recursos ajenos durante el periodo

BANCO DE ESPANA 84 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013 LA EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS ESPANOLAS



Implicaciones

del endeudamiento

para la evolucion

del empleo y la inversién

analizado. Ello llevé a que, en este agregado, el nivel de deuda se incrementara hasta
2011 mas de un 33 % respecto a la situacion de partida. Por el contrario, en las compa-
filas mas endeudadas se registraron reducciones de estos pasivos, que fueron casi del
10 % desde las cotas maximas alcanzadas en 2008. Como consecuencia de todo ello,
las ratios de apalancamiento mostraron una cierta convergencia entre los dos grupos de
sociedades. Asi, en el caso de las empresas mas endeudadas, para las cuales esta ratio
eradel 72 % en 2007, se produjo una reduccion de algo menos de 5 puntos porcentuales
(pp), hasta situarse en el 67,4 % en 2011. En sentido opuesto, en el agregado de las que
tenian un nivel inicial de endeudamiento reducido esta ratio creci6 a lo largo de todo el
periodo, reflejando al final de este un valor del 25,8 %, mas de 6 pp por encima del regis-
tro de 2007.

Al descender a un detalle por tamano se alcanzan conclusiones similares a las observadas
en el conjunto de la muestra (véanse los paneles centrales e inferiores del grafico 2). Asi,
tanto en el caso de las empresas grandes como en el de las pequenas y medianas, en el
grupo de las que presentaban un mayor nivel de endeudamiento inicial se registraron
descensos en los niveles de deuda, siendo estos mas pronunciados para las sociedades
de menor dimension, que registraron una caida acumulada hasta 2011 del 11,9 % desde
el maximo alcanzado en 2008, frente al 8,8 % de retroceso observado durante el mismo
periodo para las mas endeudadas de mayor tamafo. La contracciéon mas intensa de estos
fondos en las pymes mas endeudadas puede estar relacionada tanto con el impacto mas
acusado de la crisis en este segmento como con la mayor necesidad de ajustar los balan-
ces derivada del apalancamiento mas elevado del que partian, que se situaba en 2007 en
el 80 %, casi 20 pp por encima del valor registrado para las sociedades grandes en esta
misma situacion. En contraposicion, tanto en las pymes como en las grandes compaiiias,
las que partian de una proporciéon de recursos ajenos en sus balances mas reducida al
principio del periodo incrementaron a lo largo de los ultimos afios sus deudas, si bien el
crecimiento fue mas significativo en las de mayor dimension. Como consecuencia de la
evolucion descrita para estos pasivos, se estrecharon las diferencias entre las ratios de
apalancamiento de las empresas mas y menos endeudadas, tanto en las grandes como
en las pymes.

Entre 2008 y 2011 las empresas no financieras espafolas se vieron fuertemente afectadas
por la crisis econdmica y ello se tradujo en un notable deterioro de su actividad producti-
va, que dio lugar a una importante contraccién del empleo, e influyd sensiblemente en las
decisiones de inversién. Segun se puede observar en los paneles de la izquierda del gra-
fico 3, el ajuste en las cifras de trabajadores fue mas acusado para las sociedades que
partian de unos niveles mas elevados de endeudamiento. Asi, para estas uUltimas la reduc-
cién de las plantillas medias se elevo hasta el 11,6 % en el conjunto del periodo analizado,
mientras que en el agregado de empresas menos endeudadas el descenso fue del 9,6 %.

Separando las empresas en funcion del tamafio, se observa que el ajuste de empleo ad-
quirid una mayor intensidad dentro de las pymes, en linea con el mayor impacto de la
crisis para este tipo de sociedades. Dentro de dicho segmento, las que partian de un mayor
nivel de endeudamiento fueron las que experimentaron los mayores retrocesos de plan-
tillas, con una caida acumulada de mas del 18 % en el periodo analizado. Por su parte, en
las companiias pequefias y medianas con una situacion financiera inicial mas sélida, aun-
que también se reflejo una notable reduccién del nimero de trabajadores, esta fue algo
mas moderada, registrandose disminuciones del 15 % respecto al nivel existente en 2007.
Este mismo comportamiento diferencial en funcién del grado de apalancamiento inicial se
observa dentro de las sociedades de mayor dimension.
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EMPLEO E INVERSION DE LAS EMPRESAS (a) GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Los datos de 2011 se enlazan a partir de la evolucién registrada por la muestra de empresas de ese ejercicio.

b Ratio definida como la formacion bruta de capital entre el activo neto.

¢ Empresas cuya ratio de endeudamiento era en 2007 mayor que la ratio mediana del sector al que pertenecen.

d Empresas cuya ratio de endeudamiento era en 2007 menor o igual que la ratio mediana del sector al que pertenecen.

En cuanto al desarrollo de la actividad inversora (medida por el flujo de formacién bruta de
capital fijo material dividido entre el saldo del activo neto al inicio de cada periodo?), se

4 En el caso de las empresas de la CBB, al no disponerse de suficientes detalles de informacion, se ha aproxima-
do el concepto de formacion bruta de capital fijo a partir de la diferencia de los saldos de balance de los activos
fijos materiales, corregida de su amortizacién anual.
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Conclusiones finales

aprecia como a partir de 2008 esta variable registrd una progresiva pérdida de dinamismo
(véanse los paneles de la derecha del grafico 3). Al distinguir segun el peso de los recursos
ajenos en los balances, y al igual que se observaba al analizar la evolucion del empleo, se
detecta que las sociedades que presentaban un mayor grado de apalancamiento mostra-
ron un deterioro mas acusado del ritmo inversor en comparacion con el de aquellas con
un menor endeudamiento.

Al dividir la muestra segun el tamafio de las sociedades se aprecia, en primer lugar, que la
disminucién de la actividad inversora fue sensiblemente mayor en las pymes, lo que nue-
vamente ilustra cémo este tipo de sociedades se vio comparativamente mas afectado por
la crisis. Ademas, dentro de este segmento, las que partian de niveles de endeudamiento
mas elevados experimentaron una caida mas intensa de sus inversiones que la del resto
de companias pequenas y medianas, llevandolas incluso a reflejar un valor negativo en el
ultimo afio. Asimismo, también en las empresas grandes menos endeudadas la pérdida de
vigor de la inversion fue comparativamente mas moderada que en las que presentaban un
elevado apalancamiento, siendo capaces de mantener durante los ultimos afios un nivel
de la ratio de inversién superior al de estas ultimas.

Los resultados de este articulo ilustran la existencia de una elevada heterogeneidad en
la evolucioén reciente de la deuda empresarial en funcién de caracteristicas tales como la
rama de actividad, tamafo o situacion financiera de las companias. Concretamente, la evi-
dencia presentada muestra como el proceso de desapalancamiento iniciado en 2009
esta siendo mas intenso que el que se deduce de los datos agregados y que esta con-
centrado, como cabria esperar, en las empresas que presentaban unas mayores nece-
sidades de saneamiento por haber alcanzado su endeudamiento cotas mas elevadas.
Este desarrollo esta siendo compatible, sin embargo, con un mayor dinamismo de los
fondos ajenos en las sociedades con una situacion financiera inicial mas sélida, que
habrian podido aumentar incluso su recurso a la financiacion externa durante el periodo
analizado, al disponer de mayor margen para ello y ser percibidas, en promedio, como
mas solventes por los prestamistas.

Por otra parte, la evidencia presentada ilustra como las compaiiias en las que el peso de
los recursos ajenos en sus balances era mas elevado antes de la crisis han mostrado,
durante los ultimos afos, una evolucion mas desfavorable de las plantillas y de la inver-
sion en activos fijos materiales. Ello sugiere que las empresas con niveles de deuda mas
elevados se han visto comparativamente mas afectadas en el desarrollo de su actividad
empresarial al ser mas vulnerables frente a perturbaciones adversas, mostrando unas
mayores necesidades de ajuste y saneamiento.

10.1.2013.
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Introduccion

La respuesta inicial:

la ampliacion de los
mecanismos de provision
de liquidez

LAS MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONALES DEL BCE
A LO LARGO DE LA CRISIS

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

La crisis financiera internacional que comenzé hace mas de cinco afos dio paso a una
crisis de deuda soberana con dinamica propia en la zona del euro. Los desequilibrios fis-
cales y macroeconomicos fruto de politicas nacionales poco compatibles con una union
monetaria derivaron en una creciente reevaluacion de los riesgos soberanos a partir de
2010. Tanto la gestacién de estos desequilibrios como el desarrollo y la severidad de la
propia crisis vinieron también condicionados por las deficiencias de la arquitectura insti-
tucional de la unién monetaria que la crisis puso de manifiesto, asi como por las dificulta-
des para corregirlas de manera rapida y eficaz. La inestabilidad se propagd a un nimero
creciente de paises de la UEM y se amplificé por la conexion y realimentacion de los
riesgos soberanos, los bancarios y el deterioro de la actividad macroeconémica. De esta
manera adquirié una dimension sistémica a partir de mediados de 2011. La creciente
fragmentacion e incluso renacionalizacion de los flujos financieros dentro del area com-
prometieron la unicidad de la politica monetaria’.

Desde el comienzo de la crisis, el BCE introdujo medidas de caracter no convencional
complementarias a sus decisiones sobre el nivel de los tipos de interés oficiales. La evo-
lucién de la crisis requirié, ademas, que el BCE fuera adaptando su respuesta. Inicialmen-
te, el bloqueo de los mercados interbancarios determiné que la actuacion se centrara en
la intermediacion entre las entidades y en asegurar la adecuada provision y distribucién de la
liquidez entre ellas. La prolongacion de la crisis y la extension de las tensiones soberanas
le llevaron a ampliar progresivamente el foco de atencion hacia aspectos tales como los
riesgos de refinanciacion de las entidades y la divergencia en las condiciones financieras
nacionales.

Este articulo hace un repaso de las medidas no convencionales aplicadas por el BCE, que
se muestran de manera cronoldgica en el cuadro 1, haciendo especial hincapié en el pe-
riodo de las tensiones soberanas. En el apartado segundo se resume la respuesta inicial a
los problemas derivados de la crisis financiera internacional. El tercer apartado aborda las
medidas para hacer frente a las primeras manifestaciones de la crisis soberana europea.
En el apartado cuarto, se recoge la respuesta del BCE a los retos planteados por la ampli-
ficacion sistémica de las tensiones soberanas y la progresiva fragmentacion de los merca-
dos financieros europeos. En el apartado quinto se hace una valoracién del impacto de las
medidas no convencionales en el balance del Eurosistema. El articulo se cierra con un
breve resumen de las principales conclusiones.

Desde el inicio de la crisis financiera internacional a mediados de 2007 el BCE fue pionero
entre los bancos centrales a la hora de responder a las disfunciones que se observaron en
los mercados interbancarios. La desconfianza sobre el funcionamiento de los mercados
monetarios y una actitud cautelosa por parte de las entidades de crédito derivaron en una
demanda creciente de liquidez. Esta demanda fue atendida otorgando fondos por encima
del importe estimado como referencia neutral en las operaciones semanales y aumentando

1 Para mayor detalle sobre las caracteristicas de la crisis en la zona del euro y el papel de las insuficiencias en el
disefio institucional, pueden consultarse Shambaugh (2012) y Malo de Molina (2011).
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CRONOLOGIA DE MEDIDAS NO CONVENCIONALES DEL EUROSISTEMA (a) CUADRO 1

Afno 2007 2008

2009 2010 2011 2012

Mes 89 10 11 12123456789 10 11 12123456789 1011 121283456789 1011 1212345678910 11 12123456789 10 1112

OPF Liquidez > benchmark neutral

LTRO3 m

Operaciones ordinarias semanales (OPF) y a mas largo plazo (LTRO)

Tipo fijo y adjudicacion plena

Tipo fijo y adjudicacién plena Tipo fijo y adjudicacién plena

Facilidades permanentes: amplitud del corredor de tipos

100 pb 200 pb 150 pb

LTRO 3 m adicionales

Operaciones (LTRO) complementarias. A tipo fijo y adjudicacién plena desde octubre 2008
LTRO especiales a un periodo mantenimiento

Renovacién a tipo fijo y adj. plena

LTRO 6 m LTRO 6 m
LTRO a un ano LTRO a un ano
VLTRO a tres afios
Operaciones en divisas
usb usD

CHF

Programas de adquisicion de valores: de Covered Bonds (CBPP y CBPP2), Programa para el Mercado de Valores (SMP) y Operaciones Monetarias de Compraventa (OMC)

CBPP CBPP2
SMP

oMC

Coeficiente de caja

2% 1%

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

a El color rojo indica que durante ese mes se llevaron a cabo dichas operaciones, mientras que el azul indica que no se llevaron a cabo nuevas operaciones ese
mes, pero que la liquidez proporcionada por las operaciones anteriores sigue vigente.

el plazo medio de sus préstamos a través de las operaciones a plazo mas largo (LTRO, se-
gun su acrénimo en inglés), que se reforzaron con subastas complementarias, inicialmente
al plazo de tres meses y, después, a seis. Esta respuesta inicial no supuso un cambio en el
tono de la politica monetaria ni cambios sustanciales en el tamano del balance del BCE, ya
que parte de lo suministrado era reabsorbido a través de la facilidad de depdsito, donde las
entidades, reticentes a prestar en los mercados, colocaban el exceso de liquidez.

No fue hasta octubre de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers, cuando el bloqueo de
los mercados monetarios, la retirada general de la liquidez en los mercados internaciona-
les de capitales y la drastica revision de las perspectivas macroeconémicas obligaron a un
giro en la respuesta de las autoridades monetarias a nivel global. Por una parte, la entrada
en una fuerte recesion y el aumento del riesgo de deflacion hicieron necesario un recorte
drastico de los tipos de interés oficiales, que, en el caso de la zona del euro, ascendié a
325 puntos basicos (pb) entre octubre de 2008 y mayo de 2009, hasta situarlos en el 1 %
(véase grafico 1). Pero, ademas, el BCE, como otras autoridades monetarias, abundé en
la flexibilizacién del marco ordinario de provision de liquidez e introdujo medidas para re-
parar otros segmentos de los mercados financieros importantes para la transmisién de la
politica monetaria.

El BCE paso6 a atender la demanda bruta de liquidez de las entidades y, por tanto, a ejercer
la funcién de redistribucién de los fondos propia del mercado interbancario. Esto fue asi
porque la aversion al riesgo y la desconfianza sobre la solidez financiera de las entidades
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TIPOS DE INTERES OFICIALES, EONIA Y EURIBOR A TRES MESES GRAFICO 1
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FUENTE: Banco Central Europeo.

hizo que los bancos dejaran de prestarse entre si especialmente en operaciones interban-
carias sin garantia. De este modo, para hacer frente a estas disfunciones del mercado, el
BCE sustituy6 el sistema tradicional de subastas mediante tipo de interés variable por otro
de tipo fijo y adjudicacion plena, lo que supuso una innovacion significativa en el marco
operativo que implicaba renunciar al control de las cantidades.

Por otra parte, durante diversos episodios de la crisis se redujo considerablemente la
disponibilidad de liquidez en determinadas divisas. Concretamente, la crisis de las hipo-
tecas subprime en Estados Unidos provocé en el transcurso de 2007 problemas de esca-
sez de ddlares en los mercados de financiacién a corto plazo europeos. Para facilitar los
pagos en esta divisa, el BCE acordé en octubre de ese afio una linea de swaps con la
Reserva Federal, que permitid realizar en diciembre dos operaciones de provision de liqui-
dez en ddlares. Estas subastas comenzaron a celebrarse con regularidad a partir de abril
de 2008 y, de forma gradual, fueron aumentandose los importes y ampliandose los plazos
hasta 84 dias. Desde octubre de 2008, el BCE también acordd una linea de swap con el
Banco Nacional Suizo.

Las tensiones financieras provocaron también un aumento de la demanda de activos de
calidad y una reduccién del universo de activos de esa condicidon, como consecuencia
de las rebajas de la calificacion crediticia de los emisores y de los activos. Para que el
colateral no fuese una restriccion y la abundante oferta de liquidez llegase a la gran
mayoria de entidades del area, el BCE flexibilizé adicionalmente su politica de colateral,
a pesar de haberse caracterizado desde el principio por la aceptacién de un conjunto
amplio y variado de activos.

De manera complementaria, el BCE introdujo programas puntuales de adquisicién de valo-
res dirigidos a mercados clave para la financiacion de los bancos, contribuyendo asi a res-
tablecer el mecanismo de transmision de la politica monetaria. En mayo de 2009, se puso
en marcha el Covered Bond Purchase Programme (CBPP), un programa de adquisicién en
firme, no esterilizada, de bonos bancarios garantizados por activos de elevada calidad,
equivalentes a las cédulas hipotecarias en Espafa. El programa preveia adquisiciones esca-
lonadas hasta un importe de 60 mm de euros, cifra que se alcanzé en mayo de 2010.

Todas estas medidas contribuyeron a mejorar la transmisién del tono de la politica mone-
taria con una reduccion significativa de los diferenciales entre los tipos de interés de los

depdsitos interbancarios no garantizados y los de aquellos con garantia (véase grafico 2).
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INDICADORES DE TENSION FINANCIERA GRAFICO 2
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FUENTE: Banco Central Europeo.

La estrategia de salida de este «<modo no convencional» de la politica monetaria estaba
implicita en el propio disefio de las medidas, bastando tan solo con no renovar las opera-
ciones extraordinarias a su vencimiento y restaurar los criterios originales de elegibilidad
del colateral a medida que las tensiones financieras fuesen disminuyendo. De hecho, en
la segunda mitad de 2009 se produjo una progresiva normalizacién de las condiciones fi-
nancieras que determind el inicio de una retirada paulatina de las medidas no convencio-
nales. Sin embargo, a finales de 2009 aparecieron las primeras manifestaciones de la cri-
sis soberana, lo que obligd a reevaluar la oportunidad del proceso de retirada y a disefiar
nuevos instrumentos.

Las primeras En el otofio de 2009 comenzaron a revelarse preocupantes desequilibrios en las cuentas

manifestaciones publicas de Grecia, que no tardaron en poner en cuestion la sostenibilidad de la deuda

de la crisis de la deuda

publica en este pais. Como muestra el grafico 2, la presion se dejé sentir, aunque de ma-

soberana a finales de 2009

nera acotada, sobre el precio de los bonos soberanos y bancarios de los paises del area
en situacién mas vulnerable.

El aumento del coste de la deuda griega llegd a impedir que el pais se financiara en los
mercados y, en abril de 2010, el Gobierno heleno solicité asistencia financiera a la UE y al
FMI, que, en ausencia de un mecanismo institucionalizado, se articulé6 de manera ad hoc
a través de préstamos bilaterales sujetos a condiciones estrictas. Pocos dias después, el
BCE introdujo el Programa para el Mercado de Valores (Securities Markets Programme o
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PROGRAMA PARA EL MERCADO DE VALORES (SMP) Y LAS OPERACIONES MONETARIAS
DE COMPRAVENTA (OMT)

ADQUISICIONES DENTRO DEL PROGRAMA PARA EL MERCADO DE VALORES
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GRAFICO 3
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

desglose pais y vencimiento

a La activacion de las OMC estd sujeta a la condicionalidad de un programa completo de ajuste macroeconémico o un programa precautorio de la FEEF o MEDE,
con la posibilidad de que estas instituciones realicen compras en el mercado primario de valores.

SMP en inglés), un programa con caracter temporal y limitado para comprar valores de
deuda en los mercados secundarios (véase grafico 3). Con esta medida se pretendia im-
pedir que las tensiones se generalizaran al resto de paises de la union e incrementar la li-
quidez en determinados segmentos de estos mercados con vistas a una correcta transmi-
sion de la politica monetaria. Para evitar una expansion de la base monetaria, estas
compras serian esterilizadas con operaciones semanales de drenaje. Al principio, se ad-
quirié principalmente deuda soberana de Grecia, aunque posteriormente se volveria a
utilizar el programa en otros episodios de tensiones para adquirir deuda de otros paises.

Los Estados miembros de la UE y el FMI acordaron en junio de 2010 la creacién de un
dispositivo provisional de asistencia financiera conformado por la Facilidad Europea de
Estabilidad Financiera (FEEF o EFSF por sus siglas en inglés), el Mecanismo Europeo
de Estabilizacién Financiera con recursos de la UE y préstamos del FMI. Este dispositivo
tuvo que activarse para Irlanda y Portugal, ya que la desconfianza de los inversores y el
desanclaje de su prima de riesgo de crédito obligaron a los Gobiernos de estos paises a
solicitar asistencia financiera en noviembre de 2010 y abril de 2011, respectivamente. En
el caso de Irlanda, la incertidumbre sobre la solidez de su sistema bancario y el elevado
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La fase sistémica

de la crisis de la deuda
soberana desde mediados
de 2011

coste de las recapitalizaciones desbordd ampliamente sus objetivos fiscales. En Portugal,
sin embargo, las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica estuvieron mas relacio-
nadas con las débiles perspectivas de crecimiento y las desviaciones fiscales. Estos epi-
sodios también motivaron medidas por parte del BCE, que reanudo las adquisiciones
dentro del SMP, aunque a una escala muy inferior a la de comienzos de la crisis griega.
Durante esta etapa, el saldo vivo de las adquisiciones dentro del SMP se estabilizé en
unos 77 mm de euros (véase grafico 3).

El rebrote de las tensiones hizo que el BCE, en una accién concertada con otros bancos
centrales?, reactivara la linea de swaps con la Reserva Federal y reiniciara las subastas en
esta divisa. Estos acuerdos se fueron prorrogando y, de forma precautoria, para satisfacer
la potencial demanda de libras esterlinas debida a la crisis irlandesa, se constituy6 tam-
bién una linea de swaps con el Banco de Inglaterra.

De manera simultanea, el tensionamiento de los tipos de interés de los mercados mone-
tarios obligdé a que el BCE mantuviera el refuerzo de la provisién de liquidez, lo que com-
plementé en octubre de 2010 con un segundo programa de covered bonds (Covered
Bond Purchase Programme 2 o CBPP2), analogo al anterior y con una dotacién de 40 mm
de euros. Este segundo programa, sin embargo, concluyd con un volumen adquirido de
solo 16 mm de euros, dado que la reactivacién del mercado privado de covered bonds
hizo innecesario completar las adquisiciones programadas.

Pero la crisis griega no se detuvo con la primera concesion de asistencia financiera. Las
desviaciones persistentes en los objetivos de consolidacion fiscal y las dificultades para
acometer las reformas exigidas cuando la economia habia caido en una profunda recesion
volvieron a cuestionar la sostenibilidad de la deuda publica. Ello condujo a la necesidad
de disefar un segundo programa de asistencia financiera, que tuvo como condicién pre-
via la reestructuracion voluntaria de la deuda soberana en manos del sector privado. El
debate sobre la necesidad de que los inversores privados asumieran pérdidas —mientras
que los acreedores publicos mantenian un trato preferente— y su posterior concrecion en
el caso griego supusieron un cambio fundamental en la percepcion del riesgo que entra-
fiaba la exposicion soberana y contribuyeron a alimentar un aumento desordenado de las
primas de riesgo de los paises mas vulnerables del area. El proceso de reestructuracion
de la deuda culminé en la primavera de 2012 y generé pérdidas muy elevadas en la propia
banca griega, que posteriormente tuvo que ser recapitalizada.

La incertidumbre que generd el proceso de reestructuracion de la deuda griega y las difi-
cultades para definir el segundo paquete de asistencia, que incluia la recapitalizacion de
la banca, exacerbaron las tensiones en los mercados de deuda desde mediados de 2011.

La propagacion de la inestabilidad se acelerd, alimentada por la interaccién entre los ries-
gos soberanos y bancarios con el deterioro macroeconémico. La preocupacion de los in-
versores sobre la exposicion de los bancos del area al riesgo soberano doméstico se tra-
dujo —con independencia de su salud financiera— en dificultades crecientes de los bancos
de los paises sometidos a tensiones para obtener financiacion en los mercados mayoristas
a un coste razonable. Esta discriminacion genérica por pais emisor, que ya habia afectado
a los bancos de los paises con programa — practicamente excluidos del mercado primario
de deuda—, se trasladé también a los bancos italianos y espafioles. El endurecimiento de

2 El acuerdo se suscribié entre el Banco de Canada, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo, la Reserva
Federal y el Banco Nacional Suizo.
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La fragmentacion de los
mercados financieros

y el agravamiento de

la fase sistémica

las condiciones de financiacién para las economias se combinaba con un recrudecimiento
de las tendencias recesivas. Todo ello provocaba un deterioro adicional de los activos ban-
carios y una dificultad creciente para acometer el proceso de desapalancamiento publico
y privado que requerian algunas economias. El papel predominante del sistema bancario
en la canalizacién del crédito en la UEM y el sesgo doméstico que predomina en la expo-
sicion soberana de los bancos facilitaron la transmision de estos impulsos.

Este agravamiento de las tensiones soberanas fue inicialmente abordado por el BCE me-
diante la reactivacion del SMP en julio de 2011, con intervenciones de mayor envergadura
que las realizadas en 2010. Paralelamente volvié a reforzar la provisidn de liquidez reintro-
duciendo en agosto de 2011 las subastas a seis meses y anunciando en octubre dos in-
yecciones al plazo (aproximado) de un afo.

A pesar de estas medidas, a lo largo del otofio de 2011 los mercados de emision de deu-
da bancaria se fueron cerrando cada vez mas, en un contexto en el que los Gobiernos
europeos negociaban con gran dificultad la forma final y la dotacién de recursos del
mecanismo definitivo de asistencia financiera MEDE. Habida cuenta del elevado volumen
de vencimientos de deuda bancaria a principios de 2012, se gestaba un creciente riesgo de
refinanciacion que amenazaba con desencadenar insolvencias bancarias y una severa
contraccién del crédito, con graves repercusiones para la estabilidad financiera y fuertes
efectos recesivos.

En respuesta a ello, en diciembre de 2011, el BCE decidié tomar nuevas medidas de
gran calado para facilitar la financiacion del sistema bancario y seguir respaldando la
oferta de crédito a la economia. Ademas de reducir los tipos de interés, en el campo de
las medidas no convencionales se anunciaron dos subastas de liquidez al plazo de tres
afios (aunque con la posibilidad de llevar a cabo una amortizacion anticipada al final de cada
afo). La primera se celebré ese mismo mes® y la segunda tuvo lugar en febrero de 2012,
inyectando con ambas mas de un billén de euros en términos brutos. El Eurosistema
también proporcioné liquidez en ddlares a las entidades de contrapartida, a los plazos
de una semana y 84 dias, para facilitar sus compromisos de pagos en esta moneda,
aunque a escala menor que en el episodio de la quiebra de Lehman Brothers. En tercer
lugar, con el fin de liberar liquidez adicional, se redujo el coeficiente de reservas obliga-
torias que habian de cumplir las entidades de crédito del 2 % al 1 %. Finalmente, el BCE
volvié a ampliar los activos admisibles aceptando una mayor variedad de valores estruc-
turados respaldados por distintas combinaciones de productos de crédito, asi como
préstamos bancarios.

Todas estas medidas contribuyeron temporalmente a relajar las tensiones. Pero la creciente
fragmentacion de los mercados financieros dentro del area continué. Los flujos financieros
transfronterizos fueron revelando importantes y crecientes salidas de capitales privados
de los paises bajo tension, que de manera reciproca se acumulaban en forma de entradas de
capital en otros paises, fundamentalmente Alemania (véase grafico 4). Estos movimientos no
hacian sino dificultar la financiacion del déficit exterior de las economias afectadas, y todo ello
redundd en una apelacion creciente de la banca afectada a la financiacion del Eurosistema.

La presién sobre las primas de riesgo volvié a emerger con fuerza cuando crecio la preo-
cupacion sobre la situacidn del sistema financiero espafiol, particularmente del sector de

3 La primera operacion a tres afios englob6 buena parte de la operacién a un afo realizada en octubre. La subas-
ta de financiacion a trece meses prevista para diciembre fue cancelada.
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INDICADORES DE FRAGMENTACION FINANCIERA GRAFICO 4

FLUJOS FINANCIEROS CON EL EXTERIOR (a) MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y SALDO POR CUENTA CORRIENTE (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y bancos centrales nacionales.

a Los movimientos de capital reflejan el saldo de las inversiones en cartera y otras inversiones de la Balanza de Pagos, excluido el Banco Central. Un dato positivo
(negativo) representa entradas (salida) de capital. En Irflanda los movimientos de capital se aproximan por la diferencia entre la variacion del saldo TARGET vy el
saldo acumulado por cuenta corriente.

b Incluye Alemania, Holanda, Francia y Finlandia.

¢ Incluye Italia, Espafa, Portugal y Grecia. Para Irlanda la informacion no esta disponible.

cajas de ahorros, que llevé al Gobierno espanol a solicitar en junio de 2012 asistencia fi-
nanciera a las instituciones europeas con la finalidad de recapitalizar el sector bancario.
Paralelamente, Chipre también requirié un programa de asistencia, como consecuencia,
en buena medida, de su exposicion a la economia griega. Estos acontecimientos presio-
naron sobre la deuda soberana de Espana e ltalia.

El incremento excepcional de las primas de riesgo soberanas en algunos paises, que fue
especialmente intenso en los plazos mas cortos, y los movimientos de capital entre paises
alertaban sobre la existencia de dudas acerca de la irreversibilidad del proyecto de moneda
Unica. De hecho, tal y como ilustran Cecchetti et al. (2012), durante la primera mitad de 2012,
una parte de los movimientos de capital entre paises respondian a operaciones de la banca
internacional para cubrirse del potencial riesgo de redenominacion.

Esta nueva fase de la crisis se producia en un contexto de marcado deterioro de las pers-
pectivas econdmicas y representaba un desafio sin precedentes al concepto de politica
monetaria Unica, en la medida en que las diferencias en las condiciones financieras eran
en parte consecuencia de la percepcion de que la unién monetaria podria no ser comple-
tamente irreversible. De hecho, como puede observarse en el grafico 5, las divergencias
en el movimiento de los tipos de interés bancarios desde mediados de 2011 revelaban
que la transmisién de la politica monetaria habia sido afectada muy adversamente por la
crisis. Estas divergencias fueron mas significativas en el coste de los préstamos al consu-
mo y para las pymes —representados estos Ultimos en el grafico por los contratos de
menor importe—.

Para evitar la materializacién de escenarios extremadamente desfavorables, atajar los te-
mores infundados de reversibilidad del euro y contribuir a restaurar la eficacia y la unicidad
de la politica monetaria, fue necesario que el BCE habilitara nuevos instrumentos de inter-
vencidn con la potencia adecuada para actuar de cortafuegos efectivo ante estos riesgos.
El SMP habia permitido en horizontes de corto plazo reducir las primas de liquidez, asi
como la rentabilidad de la deuda soberana y su volatilidad, pero su caracter temporal y
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VARIACION DE TIPOS BANCARIOS APLICADOS EN LAS OPERACIONES NUEVAS DE PRESTAMO (a) GRAFICO 5
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e las operaciones nuevas.

limitado resultaba insuficiente para el nuevo cometido. En una intervencion publica sin
precedentes, el presidente del BCE sefald el 26 de julio de 2012 su disposicion a tomar
todas las medidas necesarias para atajar la crisis sistémica y salvaguardar la moneda
Unica. Posteriormente, el BCE anuncio, con motivo de la reunion del Consejo de Gobierno
del 6 de septiembre, los términos en los que el Eurosistema llevaria a cabo adquisiciones en
los mercados de deuda en el contexto de un nuevo programa llamado Operaciones Mone-
tarias de Compraventa (OMC u OMT por sus siglas en inglés). En paralelo, el SMP se dio
por concluido.

El programa de OMC establece la posibilidad de que el BCE adquiera bonos soberanos a
corto plazo sujetos al cumplimiento de una condicionalidad estricta, que tiene por objetivo
preservar los incentivos de los Gobiernos a mantener la disciplina fiscal y profundizar en
las reformas estructurales, pieza clave en el necesario ajuste de los desequilibrios macro-
econdmicos, en la recuperacion de la actividad econdmica y, en definitiva, en la desapa-
ricion de las primas de riesgo. En concreto, la activacion de las OMC estara vinculada a
que el Estado miembro afectado haya solicitado previamente asistencia financiera a la
FEEF o el MEDE —bien a través de un programa completo de ajuste macroecondémico o
bien por medio de un programa precautorio— con la posibilidad de que la FEEF o el MEDE
realicen compras en el mercado primario de valores. En el caso de los paises que actual-
mente se encuentran bajo un programa de ajuste macroecondémico, las OMC podran ac-
tivarse en el momento en que inicien su acceso a los mercados. De acuerdo con la prohi-
bicion de financiacion monetaria del sector publico recogida en el Tratado de la Unién
Europea, las intervenciones del Eurosistema se llevaran a cabo en el mercado secundario,
y se centraran en deuda con un plazo de amortizacion residual comprendido entre uno y
tres afios, cuyas rentabilidades estan mas vinculadas al tono de la politica monetaria,
siendo, ademas, en este segmento del mercado donde mas severas han sido las distor-
siones derivadas del temor infundado sobre la reversibilidad del euro. Con el fin de ase-
gurar la eficacia del programa, el volumen de las intervenciones es en principio ilimitado,
y para reducir el riesgo de exclusion de los mercados financieros de un pais que solicite
asistencia financiera el BCE acepta un tratamiento igual al de los demas acreedores. En
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todo caso, el BCE se reserva la facultad de dar por finalizado el programa en el momento
en que el apoyo ya no sea necesario o en el caso de que los paises beneficiarios incum-
plan las condiciones exigidas.

El anuncio del nuevo programa de adquisicion de deuda soberana en los mercados se-
cundarios ha facilitado una reduccién sustancial de los diferenciales, a pesar de no haber-
se llegado a activar. También se ha observado cierta reversion de los flujos de salida de
capitales que afectaban a los paises mas vulnerables. En todo caso, esta mejora ha tenido
lugar en un contexto de elevada volatilidad.

Las medidas no convencionales de politica monetaria han supuesto una ampliacién sus-
tancial del balance del Eurosistema, de mas de un 150 % desde julio de 2007 (véase gra-
fico 6). Esta expansion es, no obstante, de un orden de magnitud inferior a la que se ha
producido en el balance de la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra, lo que viene mo-
tivado por el distinto enfoque de sus actuaciones, aspectos que, por ejemplo, pueden
consultarse en Ayuso y Malo de Molina (2011) o Hernando et al. (2012). En el caso del
Eurosistema, la evolucion del balance refleja fundamentalmente las operaciones de liqui-
dez, por el papel de intermediacién directa que asumio el BCE, y, en menor medida, la
adquisicion de valores a través del SMP y los programas de covered bonds.

Las medidas no convencionales del Eurosistema también han tenido efectos notables
sobre la composicion del balance. En el activo, ha habido un aumento del crédito a plazos
mas largos, mientras que en el pasivo se han incrementado notablemente los saldos de
liquidez excedente mantenidos en la facilidad de depdsito. Desde julio de 2012, la elimi-
nacion de la retribucion de estos saldos ha provocado la inmediata disminucion del uso
de esta facilidad y un aumento en la cuenta corriente de reservas de las entidades en el
Eurosistema, en la que la remuneracion de los excedentes es también nula.

Por otra parte, el aumento en la provisidon de liquidez ha supuesto un incremento en para-
lelo de las carteras de colateral aceptado como garantia. La asuncion por parte del Euro-
sistema de riesgos crecientes ligados a la calidad crediticia de ese colateral ha sido acota-
da mediante una politica basada en los criterios de elegibilidad de los activos de garantia
y en la aplicacion de descuentos o haircuts que se han ido ajustando en funcion de los
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Valoracion y conclusiones
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riesgos asumidos. En cualquier caso, la ampliacién de los activos elegibles como colateral
ha sido necesaria para prevenir acerca de la materializacion de riesgos mayores derivados
de una potencial pérdida de acceso a la liquidez por parte de algunas entidades o paises.

Desde el comienzo de la crisis financiera, el BCE ha introducido sucesivas medidas de
caracter no convencional destinadas a preservar el adecuado funcionamiento del mecanismo
de transmisién de la politica monetaria y que, por tanto, han tenido un caracter comple-
mentario a las decisiones sobre el nivel de los tipos de interés oficiales. La extrema com-
plejidad de la crisis y su prolongacion en el tiempo han exigido, ademas, un esfuerzo
continuado de adaptacién en el ambito no convencional de la politica monetaria.

El BCE fue pionero entre los bancos centrales a la hora de responder a las disfunciones
que se observaron en los mercados interbancarios desde el mismo comienzo de la crisis,
flexibilizando su politica de provisién de liquidez en reconocimiento de la importancia de
este eslabon en el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Tras el recrudeci-
miento de la crisis en septiembre de 2008, la sucesiva afectacion de otros eslabones
esenciales del mecanismo de transmision —como son los mercados de deuda soberana
y los mercados mayoristas de financiacion bancaria o el surgimiento del denominado
«riesgo de redenominacion»— ha requerido innovaciones adicionales.

La evidencia empirica disponible sobre la efectividad de la actuacion del BCE en el terreno de
medidas no convencionales no es abundante, aunque, en su conjunto, permite concluir [por
ejemplo, en Giannone et al. (2012) y Lenza et al. (2010)] que ha sido una pieza clave para
estabilizar los mercados financieros en los numerosos episodios de elevada tension desde
2007 vy, por esta via, contener el deterioro del escenario macroeconémico. Con todo, con-
viene recordar que las actuaciones de politica monetaria, ya sean convencionales o no
convencionales, no permiten resolver las causas ultimas que han generado la desconfianza
de los inversores y las tensiones en los mercados soberanos y bancarios. Su papel continda,
sin embargo, siendo fundamental para ganar el tiempo necesario para la adopcion de las
medidas encaminadas a la consolidacion de las finanzas publicas, al saneamiento y rees-
tructuracion del sector bancario y al refuerzo del marco institucional de gobernanza del
area que permitan asegurar la viabilidad a largo plazo del proyecto de integracién europeo.
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Introduccion

REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA

Este articulo ha sido elaborado por Juan Carlos Berganza, de la Direccion General Adjunta de Asuntos
Internacionales’.

De acuerdo con el andlisis macroecondmico tradicional, la politica fiscal debe orientarse
a estabilizar el ciclo econémico. Esto supone introducir medidas de contencién en las fa-
ses expansivas del ciclo para generar un espacio fiscal que pueda ser utilizado en las fases
bajistas. Sin embargo, distintos factores macroecondmicos y de economia politica limitan
la capacidad para crear ese espacio fiscal en los buenos tiempos, introducen un sesgo
hacia la generacién de déficits fiscales y, en definitiva, hacen que la politica fiscal tienda a
ser prociclica.

La evidencia empirica sugiere que este ha sido el caso de América Latina en las ultimas dé-
cadas?, lo que ha contribuido a aumentar la volatilidad macroeconémica y a reducir el creci-
miento en la regidn (al afectar negativamente a la inversion en capital fisico y humano), a in-
crementar la vulnerabilidad fiscal y a incumplir en varias ocasiones el pago de la deuda.

El caracter prociclico de la politica fiscal en la region se vio exacerbado por una serie de
factores —algunos genéricos y otros mas especificos— que, en mayor o menor medida,
aun perduran. Entre los primeros, destacan las presiones de los distintos actores del pro-
ceso politico y presupuestario para aumentar el gasto publico por encima de lo que resul-
taria 6ptimo, a las que se opone menos resistencia en las fases expansivas, cuando las
restricciones presupuestarias son menores. Otro factor genérico es la naturaleza asimétri-
ca de la disciplina de los mercados de deuda: en los buenos tiempos los capitales exte-
riores tienden a fluir generosamente, incluso cuando los fundamentales econémicos no
son solidos®, mientras que cuando la percepcién econémica empeora se retraen, a veces
de modo subito y drastico (los frenazos o sudden stops de capital), obligando a restriccio-
nes fiscales en las fases bajistas del ciclo. En las economias latinoamericanas este sesgo
prociclico tiende a ser mas intenso debido a las caracteristicas de los ingresos publicos,
escasos en términos relativos, inciertos y sujetos a una elevada volatilidad, a lo que con-
tribuye de modo importante su dependencia del precio de las materias primas, pues im-
puestos, royalties y beneficios de las empresas productoras publicas suponen una por-
cién elevada del total de ingresos publicos. Por otro lado, la funcion estabilizadora de la
politica fiscal es mas dificil en muchos de estos paises, pues son propensos a fluctuacio-
nes econdmicas pronunciadas —se trata de economias pequefias y abiertas, con cam-
bios bruscos en sus términos de intercambio, y que presentan una elevada exposicién a
unos flujos de capital muy prociclicos—. Y factores como la reducida flexibilidad del gasto
publico (que ha dado lugar a una concentracién de los ajustes fiscales en la partida de in-
versién publica) y la necesidad de mitigar la pobreza y la desigualdad, tradicionalmente muy
elevadas en la region, también pueden suponer trabas adicionales en algunas circunstancias.

Para atenuar el caracter prociclico de la politica fiscal se requieren instrumentos que per-
mitan crear un espacio suficiente, mediante el ahorro de los ingresos extraordinarios en

1 Articulo basado en el Documento Ocasional del Banco de Espafa n.° 1208, Fiscal rules in Latin America: a sur-
vey, del mismo autor.

2 \Véanse Gavin y Perotti (1997) y Alberola y Montero (2006).

3 Véase Alberola, Molina y Del Rio (2012).
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los buenos tiempos y evitando derivas de gasto publico excesivo. De esta forma se puede
prevenir la aparicién de restricciones a la financiacion en los malos tiempos y mitigar los
rapidos cambios que se producen en el sentimiento de los inversores en situaciones de
crisis financieras. El espacio fiscal es aun mas necesario si se tiene en cuenta el reducido
papel que juegan los estabilizadores automaticos en la region, debido principalmente al
pequefo tamafo de las bases impositivas —afectadas por la elevada informalidad— y al
escaso desarrollo de los sistemas de proteccidon contra el desempleo. Por Ultimo, estas
iniciativas contribuirian a fortalecer la sostenibilidad de las finanzas publicas, un aspecto
que ha sido un problema recurrente en América Latina durante décadas.

En las dos ultimas décadas, un nimero creciente de paises en todo el mundo han venido
adoptado reglas fiscales con el fin de alcanzar tales objetivos. Asi, mientras que en 1990
solo cinco paises tenian reglas fiscales en funcionamiento, actualmente mas de 75 operan
con reglas fiscales de naturaleza nacional y/o supranacional®. De acuerdo con Kopits y
Symansky (1998), una regla fiscal se define como una restriccién sobre la politica fiscal
establecida mediante la fijacion de limites numéricos sobre determinados agregados pre-
supuestarios (principalmente, saldos fiscales y deuda publica) y/o mediante procedimien-
tos presupuestarios.

La conveniencia o no de las reglas fiscales puede enmarcarse en el amplio debate tedrico
sobre reglas frente a discrecionalidad en el comportamiento de las autoridades econdémicas,
iniciado por Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983) en sus trabajos sobre po-
litica monetaria. Las reglas e instituciones ligadas a la politica fiscal han recibido menos
atencién por parte tanto de las autoridades econémicas como de los investigadores. La
discrecionalidad en la politica fiscal puede resultar beneficiosa en determinadas circuns-
tancias (por ejemplo, en situaciones que requieren una rapida respuesta de politica, espe-
cialmente en los paises latinoamericanos, donde, como se menciond anteriormente, los
choques inesperados suelen ser relevantes y se carece de grandes estabilizadores auto-
maticos). Sin embargo, también hay una creciente evidencia de que la discrecionalidad
puede ser utilizada de modo inadecuado, lo que lleva a un sesgo hacia el déficit fiscal o a
la implementacion de politicas fiscales prociclicas. Ademas, las decisiones en el terreno
de la politica fiscal y presupuestaria estan en el centro del proceso politico y, por tanto,
son mas dificiles de delegar en instituciones independientes —como son los bancos cen-
trales—, aunque estas puedan tomar decisiones con un mayor nivel de optimalidad. En
este sentido, los consejos fiscales, a diferencia de los bancos centrales en la politica mo-
netaria, se han constituido como organismos de control que proporcionan una evaluacion
independiente de la politica fiscal, pero carecen normalmente de poder ejecutivo. Estos fac-
tores apuntan a la conveniencia de establecer reglas creibles, aunque en la practica la exis-
tencia de reglas puede llevar a respuestas fiscales no apropiadas en algunas circunstancias.

Este articulo estd basado en un estudio amplio®, en el que se describen y analizan con
detalle las reglas fiscales de siete paises de América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México, Peru y Venezuela), informacion que se resume en el cuadro 1. En
particular, se exploran las caracteristicas de esas reglas (el objetivo numérico especifico
establecido por la regla y el periodo en el que se aplica), las disposiciones legales que
las respaldan (articulos de la constitucion, leyes de alto nivel, legislacién ordinaria o,
simplemente, pautas politicas), las sanciones en caso de incumplimiento (ya sean insti-
tucionales o personales), la cobertura institucional (el nivel de gobierno al que se aplica,

4 Véase Schaechter et al. (2012).
5 \éase nota 1.
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PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS REGLAS FISCALES EN AMERICA LATINA CUADRO 1

Ultima (",ObJPTt.IVO Nivel de Objetivo Institucion Regla de Clausula
Base legal e estabilizar . i . de escape
modificacion . gobierno nuUMErico relacionada oro (a)
ciclo? (b)

Argentina  Ley 25.152, de Ley 25.917, No Central, Crecimiento Consejo Si No
Solvencia Fiscal Régimen subnacional nominal del Federal de
(1999) General de (acuerdo con  gasto publico Responsabilidad

Responsabilidad central) primario Fiscal
Fiscal (2004) < crecimiento
nominal del PIB

Brasil Lei de 2009 No SP no Saldo publico Fundo Si Si
Responsabilidade financiero (c)  corriente Soberano do
Fiscal e Financas (sin Petrobras)  (subnacional); Brasil
Publicas Municipais saldo publico
(2000) primario (central)

Chile Ley 20.128, sobre 2011 Si Central Saldo publico Fondo de No No
Responsabilidad estructural Estabilizacion
Fiscal (2006) (d) Econdmica y

Social/Fondo de
Reserva de
Pensiones

Colombia Ley 358, <Leyde  Ley 1.473 Si SP no Saldo publico Fondo de Ahorro No No

Semaforos» (1997) (2011) financiero (c)  primario y Estabilizacion
estructural Fiscal y
Macroecondmica

México Ley Federal de 2010 Parcial Central Saldo publico Fondos de No Si
Presupuesto y Estabilizacion
Responsabilidad
Hacendaria (2006)

Peru Ley 27.245, de 2007 No SP no Variacion real del Fondo de No Si
Prudencia y financiero (c)  consumo publico Estabilizacion (aunque
Transparencia para el central;  Fiscal favorable
Fiscal (1999) saldo publico ala

para el SP no inversion)
financ. (c)
Venezuela 2000 No Central Saldo publico Fondo de

Establilizacion
Macroecondmica

FUENTES: Leyes nacionales y bibliografia citada en el articulo.

a Lainversién publica se deduce del gasto publico.
b Clausula que permite el incumplimiento temporal de la regla fiscal debido a profundas recesiones econémicas, accidentes naturales, etc.

¢ Sector publico no financiero.

d En el afio 2006 se institucionalizé en forma de ley la regla que llevaba funcionando desde el afio 2000 al comienzo del mandato del presidente Lagos.

Tipos de reglas fiscales

nacional o subnacional) y la inclusidon o no de «clausulas de escape» en circunstancias
especiales, tales como los desastres naturales y las graves recesiones. En el presente
articulo se describen de forma general los tipos de reglas fiscales que suelen aplicarse,
dedicando especial atencién a su capacidad estabilizadora del ciclo. El caracter estabi-
lizador de la politica fiscal en los paises latinoamericanos incluidos en el estudio se
analiza empiricamente en la tercera seccion. A continuacién, este andlisis se utiliza para
realizar una valoracion de la aplicacién de reglas fiscales en América Latina. El articulo
finaliza con unas conclusiones.

Todas las reglas fiscales buscan eliminar el sesgo hacia el déficit y, por lo tanto, tienen
como objetivo ultimo la sostenibilidad de la deuda publica a largo plazo. Aunque no existe
una taxonomia definida respecto a las reglas, a efectos de este articulo, es conveniente
resaltar aquellas que, ademas, estan también orientadas a estabilizar a corto plazo el ciclo
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econdmico, estableciendo el espacio fiscal suficiente para ello. Como se observa en el cuadro 1,
el tipo de regla dominante en la regidn no tiende a primar este objetivo estabilizador.

Las reglas fiscales estabilizadoras tienen habitualmente como objetivo el equilibrio presu-
puestario a lo largo del ciclo econémico, es decir, en un marco de varios afios, o bien
objetivos numéricos anuales para alguna medida de saldo fiscal estructural, es decir, el
saldo fiscal ajustado teniendo en cuenta variables ciclicas criticas, como la evolucion del PIB
y/o los precios de las materias primas. En muchos casos, este tipo de reglas estan aso-
ciadas a la existencia de fondos de estabilizacién, donde se acumulan reservas (genera-
das a partir de superavits fiscales durante los auges econémicos) que pueden ser retiradas
para financiar los déficits publicos durante las recesiones.

Hacer operativas las reglas que tratan de reducir la volatilidad del ciclo puede enfrentar,
sin embargo, algunas dificultades. Por un lado, la definiciéon de un objetivo a lo largo
del ciclo econémico conlleva el riesgo de optar por una politica fiscal demasiado laxa
en el corto plazo, seguida de una correccién al final del periodo en el que se debe
cumplir el objetivo, que podria, ademas, ser pospuesta en funcién de las circunstan-
cias. Por otro lado, la definicion de objetivos sobre los saldos publicos estructurales
implica disponer de una medicién fiable de la posicion ciclica de la economia, lo cual
es dificil, sobre todo en las economias emergentes, dado que la distincién entre ten-
dencia y ciclo estda mucho mas difuminada® por su caracter mas volatil. Cuando, ademas,
el ciclo econémico es muy dependiente de las exportaciones de materias primas,
como en muchas economias latinoamericanas, la cuestién se complica adicionalmente,
pues el célculo de los saldos estructurales requiere la estimacion del precio de equili-
brio de las materias primas relevantes.

Como ejemplo del reto que supone aplicar adecuadamente las reglas estabilizadoras,
considérese que el PIB de un pais crece rapidamente y que esto se atribuye a una mejora
estructural; en ese caso, la regla fiscal implicaria que el gasto publico puede incrementarse
de forma permanente. Sin embargo, si el aumento de la produccién acabara siendo tran-
sitorio, el Gobierno se encontraria en una posicion dificil, pues deberia revertir los aumen-
tos de gasto. Ademas, estos desarrollos habrian dotado a la politica fiscal de un sesgo
prociclico. Lo anterior sugiere que los Gobiernos deberian comportarse de manera con-
servadora en sus estimaciones del crecimiento potencial del PIB y/o del precio de largo
plazo de las materias primas y, por ende, de los ingresos publicos, aunque los incentivos
para este comportamiento prudente por parte de las autoridades no estan siempre pre-
sentes. Asimismo, para una gestién optima de los fondos de estabilizacién es crucial
distinguir entre la naturaleza transitoria o permanente de los ingresos publicos, siendo
preferible errar por el lado de la prudencia.

Las reglas fiscales no orientadas explicitamente a la estabilizacion del ciclo establecen
objetivos numéricos sobre variables fiscales definidas en un momento determinado del
tiempo (como la deuda publica, medida en términos de ingresos publicos o en términos de
PIB) o durante un periodo de tiempo (saldo publico, saldo publico primario —es decir, sin
considerar el pago de intereses de deuda—, ingreso publico, gasto publico —en su tota-
lidad o categorias especificas del mismo—, costes del servicio de la deuda sobre el PIB,
etc.). En algunos casos, también se utiliza la conocida como «regla de oro» (la inversién
publica se deduce del gasto publico) para salvaguardar esta partida, considerada como

6 Véase Aguiar y Gopinath (2007).
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fundamental para el crecimiento econémico futuro’. Las reglas fiscales pueden también
incluir normas referentes al endeudamiento (por ejemplo, la prohibiciéon de que el banco
central otorgue financiacion). Estas caracteristicas pueden generar sesgos prociclicos en
algunos casos. Por ejemplo, si se establecen techos al crecimiento del gasto publico, la
politica de ingresos puede adoptar un caracter prociclico en las fases expansivas (los Go-
biernos pueden optar por la reduccion de impuestos o el aumento de deducciones fiscales
y seguirian cumpliendo la regla fiscal). Por otro lado, aunque estas reglas fiscales sin un
objetivo explicito estabilizador, al tener mas limitado su objetivo, son menos sofisticadas
y mas simples de calcular, seguir y validar, en algunos casos pueden favorecer la adop-
cién de practicas poco deseables para cumplir con los objetivos, mas incluso que las
otras reglas: reclasificacion de gastos corrientes como gastos de capital, utilizacion de
entidades publicas que quedan fuera del presupuesto para llevar a cabo ciertas operacio-
nes del Gobierno, utilizacion de instrumentos de deuda que no estan incluidos en la deuda
publica sujeta a restricciones numéricas, la contabilidad creativa, etc.

Hay, por lo tanto, ventajas e inconvenientes en ambos tipos de reglas fiscales. En primer lu-
gar, los objetivos de transparencia, simplicidad y facilidad de control favorecen la eleccion de
reglas fiscales basadas en metas numéricas para el saldo publico, el gasto publico o la deuda
publica bruta. Sin embargo, no suelen contribuir a reducir o eliminar la naturaleza prociclica
de la politica fiscal e, incluso, pueden consolidarla. Respecto a las reglas estabilizadoras, que
si pueden tener un caracter contraciclico, es dificil alcanzar soluciones plenamente satisfac-
torias a los problemas de medicion. En resumen, las reglas fiscales mas sencillas, transpa-
rentes y facilmente controlables no proporcionan la suficiente flexibilidad para dotar a la po-
litica fiscal de un caracter contraciclico, y las que estan encaminadas a este objetivo enfrentan
problemas técnicos, de comunicacion y credibilidad que no son faciles de superar.

En todo caso, para evaluar adecuadamente las reglas fiscales es preciso revisar otros
aspectos, ademas del disefio y la instrumentacion, como es su aplicacion a distintos nive-
les de gobierno, o el respaldo politico y legislativo que tienen.

La aplicacion de las reglas fiscales se puede limitar al Gobierno nacional o puede incluir
otros niveles de gobierno. Cuanto mayor sea el nimero de niveles de gobierno mayor es
el riesgo de dilucién de la responsabilidad fiscal. Adicionalmente, la descentralizacion,
que ha aumentado en las Ultimas décadas [véase Ter-Minassian y Jiménez (2011)] y que ha
llevado a que los Gobiernos subnacionales sean los responsables de voliumenes cada vez
mas sustanciales de gasto publico (especialmente, gasto social e inversion publica), ha
tendido a reducir el control sobre el comportamiento fiscal de las regiones. Por ello, se han
ido adoptando también reglas fiscales para tratar de disciplinar el comportamiento de los
Gobiernos subnacionales e impedir que acumulen deudas insostenibles y pasivos contin-
gentes que, en Ultima instancia, podrian requerir operaciones de rescate por parte del
Gobierno central. Estas reglas pueden ser adoptadas por el Gobierno central o directa-
mente por las regiones. En el primer tipo de reglas, que suelen introducirse cuando ya se
han producido rescates anteriores, la autoridad central impone las reglas fiscales a los
Gobiernos subnacionales y se encarga de su seguimiento; ademas, suelen incluir algun
tipo de garantias implicitas o explicitas para el posible rescate de los Gobiernos subnacio-
nales. El caso en el que los Gobiernos regionales adoptan voluntariamente reglas fiscales

7 \éase Carranza et al. (2011) para un analisis de la inversion en infraestructura publica y los marcos fiscales. En
cualquier caso, todo el gasto publico en capital no es necesariamente productivo y hay elementos fuera de estas
partidas, como la atencién sanitaria y los gastos de educacion, que pueden tener un mayor efecto positivo sobre
el crecimiento potencial de las economias. Adicionalmente, al no considerarse ciertas partidas, se debilita el
vinculo con la sostenibilidad de la deuda.
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El caracter de la politica
fiscal en América Latina
en las dos ultimas
décadas

vinculantes suele ser mucho menos frecuente, aunque a veces el Gobierno central intenta
dar ejemplo y proporcionar un incentivo para que los Gobiernos subnacionales adopten
politicas fiscales prudentes. También es importante la estructura politica del pais. Los
paises federales (Argentina, Brasil y México) tienden a ser mas descentralizados fiscal-
mente y el Gobierno nacional no puede decidir de manera unilateral. En cambio, en los
paises mas centralizados histéricamente (Colombia y Peru), la Constitucion otorga al Go-
bierno nacional poder para legislar en todas las areas y decidir unilateralmente qué poderes
y recursos fiscales se delegara en los niveles inferiores de gobierno.

La existencia de consenso y el compromiso politico sobre las reglas fiscales son vitales
para su éxito. Es poco probable que reglas que no cuenten con un amplio consenso social
y politico se apliquen efectivamente, y en casos de inestabilidad politica pueden terminar
siendo ignoradas. De hecho, cuando la credibilidad fiscal es baja y las instituciones débi-
les, las reglas fiscales no solo pueden ser ineficientes, sino que su incumplimiento puede
debilitar aun mas el fragil contexto institucional. En ese sentido, Schmidt-Hebbel (2010)
demuestra que, cuanto mejor es la posicion fiscal, mayor la estabilidad de los Gobiernos,
mayor el PIB per capita y existe gasto publico contraciclico, aumenta la probabilidad de
que se adopten reglas fiscales. Ademas, estas reglas pueden contribuir a la estabilidad y
al crecimiento solo si estan bien disefiadas y tienen en cuenta las condiciones especificas
de caracter historico, cultural, politico y econédmico del pais, como la dotacién de recursos
naturales, el grado de descentralizacion fiscal, etc.

Por otra parte, la aceptacion politica y social de una regla fiscal también sera mayor si esta
incluida dentro de leyes de responsabilidad fiscal. Estas leyes proporcionan normas de
procedimiento para elaborar los presupuestos y reglas de transparencia que determinan
cudl es la informacién fiscal que debe hacerse publica y cudles son los mecanismos para
la rendicion de cuentas®.

Los costes politicos del incumplimiento de las reglas fiscales también se incrementan si
un organismo de control fiscal independiente esta encargado de supervisar su aplicacion,
pues ello reduce significativamente los riesgos de manipulacién de la regla por motivos
politicos. Este es especialmente el caso de reglas fiscales que requieran calculos comple-
jos y técnicamente exigentes. Por lo tanto, los consejos fiscales funcionan como com-
plementos, y no como sustitutos, de las reglas fiscales. En cualquier caso, incluso los
expertos independientes son susceptibles de sobreestimar o subestimar el potencial de
crecimiento o los precios de los productos basicos.

Para valorar el caracter de la politica fiscal (prociclica, contraciclica o aciclica) se utiliza el
concepto de «impulso fiscal». Este se define como el cambio en el saldo publico primario
estructural, es decir, el saldo fiscal sin computar los pagos por intereses de la deuda y
neto del efecto del ciclo. El impulso fiscal mide cémo contribuyen cambios en la politica
fiscal a la demanda agregada de la economia.

En el grafico 1, se representan el impulso fiscal y la situacion ciclica de la economia para
seis paises de América Latina en el periodo 1991-2011°. Un signo positivo del impulso

8 El articulo se centra estrictamente en el andlisis econdmico de las reglas, dejando al margen los procedimientos
y la transparencia.

9 El autor agradece a Angel Melguizo, del Banco Interamericano de Desarrollo y, antes, del Centro de Desarrolio de la
OCDE, las estimaciones de ingresos publicos estructurales de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Perd seguin
la metodologia estandarizada de la OCDE, ajustados también por el precio a largo plazo de las materias primas [siguien-
do a Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008)]. Los datos originales de los saldos publicos proceden de la CEPAL y el FMI.
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RELACION ENTRE POLITICA FISCAL Y CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe y Fondo Monetario Internacional.

a Una pendiente negativa indica que la politica fiscal es prociclica. Una linea discontinua implica que el coeficiente estimado en la regresion lineal no es significativo.

fiscal se corresponde con un aumento del saldo publico estructural e indica una politica fiscal
contractiva, y viceversa. El cuadrante superior derecho del grafico —donde el impulso
fiscal contractivo coincide con una situacidén de expansién econdémica— y el cuadrante
inferior izquierdo —donde el impulso fiscal expansivo coincide con brechas de produc-
cion negativas— caracterizan la politica fiscal contraciclica y, por tanto, estabilizadora
del ciclo econdmico. Los otros dos cuadrantes indican politicas fiscales prociclicas. En
los puntos mas cercanos al eje horizontal, las politicas fiscales son mas neutrales res-
pecto al ciclo econémico.

El cuadro 2 contabiliza los afios en los que las politicas fiscales son contraciclicas en tres
periodos diferentes, 1991-2000, 2001-2008 y 2009-2011, resultando que ese es el caso
en aproximadamente un 40 % de las observaciones de la muestra. No obstante, en los
dos primeros periodos, solo un tercio de las observaciones revelan un comportamiento
contraciclico, mientras que en el periodo mas reciente lo son mas de dos tercios. Para
valorar si la relacion entre la politica fiscal y el ciclo econdmico es estadisticamente signi-
ficativa, se estiman regresiones lineales simples entre la variacién del saldo presupuesta-
rio estructural (impulso fiscal) y el nivel de la brecha del producto. En el grafico 1 se repre-
sentan las regresiones lineales para tres submuestras (1991-2000, 2001-2008 vy
2009-2011). Los resultados de las estimaciones para cada pais y para el conjunto de
paises en cada submuestra se muestran en el cuadro 2. Los coeficientes solo son esta-
disticamente significativos para Argentina, que presenta un signo negativo vy, por tanto,
una politica fiscal prociclica en todos los periodos, y para el conjunto de paises, para el
que la politica fiscal es significativamente prociclica hasta 2008, con un coeficiente incluso
mas elevado y significativo en la segunda década; no obstante, la relacion deja de ser
significativa si se excluye a Argentina.

Otros estudios [Vladkova-Hollar y Zettelmeyer (2008) y Jiménez y Kacef (2009)] encuen-
tran diferencias entre ambas décadas, de forma que la politica fiscal pasa de ser proci-
clica a no estar relacionada con el ciclo. Izquierdo y Talvi (2008) son escépticos respec-
to al mayor efecto estabilizador de las politicas fiscales en el periodo previo a la crisis
financiera, si bien destacan las mejoras llevadas a cabo en la estructura y composiciéon
de la deuda publica. Céspedes y Velasco (2011) centran su andlisis en la variacion del
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POLITICA FISCAL Y CICLO ECONOMICO EN AMERICA LATINA CUADRO 2
Variable dependiente: impulso fiscal (cambio en el saldo publico primario estructural) (a) (b)
1991-2000 2001-2008 2009-2011
Numero anos Coeficiente Numero afos Coeficiente Numero anos Coeficiente
contraciclica estimado contraciclica estimado contraciclica estimado
Argentina 3/10 -0,2895*** 0/8 -0,4740** 1/3
Brasil 2/8 -0,0458 2/3
Chile 2/10 0,0595 4/8 0,2017 2/3
Colombia 3/10 -0,0147 3/8 0,0869 3/3
México 4/10 -0,1812 4/8 -0,0245 2/3
Perd 5/10 -0,0112 3/8 -0,1401 3/3
Todos los paises 17/50 -0,0891* 16/48 -0,3261*** 13/18 0,2001

FUENTE: Banco de Espafia.

a Regresion del impulso fiscal sobre la brecha de la produccion. Minimos cuadrados ordinarios, errores estandar robustos.
b El saldo publico primario estructural se calcula utilizando datos de la CEPAL y el FMI'y con la metodologia descrita en Daude et al. (2011).

NOTA: *** y *** denotan que los coeficientes estimados son estadisticamente significativos al 10 %, 5% y 1 %, respectivamente.

impulso fiscal a lo largo del ciclo de materias primas, en lugar de a lo largo del ciclo
econémico'®. De acuerdo con sus resultados, el cardcter prociclico de la politica fiscal
en América Latina se modero en el episodio de aumento de los precios de las materias
primas en el periodo 2003-2008.

Segun los analisis disponibles, en el periodo posterior a la crisis (2009-2011), la politica
fiscal comienza a adoptar un caracter contraciclico. En los cinco paises que se analizan
(salvo Argentina), durante los afios 2009-2011, el impulso fiscal y la brecha de produccion
tuvieron el mismo signo en 12 de las 15 observaciones. Ademas, una vez que la brecha de
produccioén volvid a ser positiva en 2011 en Brasil, Chile, Colombia y Peru, el impulso fis-
cal mantuvo el signo contractivo''. En términos estadisticos, el coeficiente de regresion es
positivo y, si se excluye a Argentina, es estadisticamente significativo.

La falta de evidencia sobre el caracter estabilizador de la politica fiscal en América Latina,
en el pasado, y los indicios incipientes de que se ha producido un cambio a mejor recien-
temente pueden deberse a un factor explicativo ya comentado: la restriccion financiera
sobre el sector publico'?. Tradicionalmente se argumenta que la politica fiscal es prociclica
especialmente en los periodos de crisis, dado el racionamiento del crédito que sufren los
Gobiernos'®. Pero las épocas de bonanza tienden a coincidir con periodos de tipos de
interés reducidos y condiciones mas laxas para conceder créditos, lo que provoca que
endeudarse sea mas atractivo. La segunda parte de los afios noventa se caracterizé por
una secuencia de crisis financieras en las economias emergentes, que reforzé el caracter
prociclico de la politica fiscal. En la primera década de este siglo, las crisis fueron menos

10 Los precios de las materias primas no dependen de las decisiones de politica econémica adoptadas en esos
paises, lo que permite afirmar que no existen problemas de endogeneidad cuando se utiliza la estimacién
mediante minimos cuadrados ordinarios. Esta es una gran ventaja sobre la mayor parte de la literatura que
examina la naturaleza de la politica fiscal respecto al ciclo econémico.

11 Véase Daude y Melguizo (2012).

12 Véase Alberola y Montero (2006), para un respaldo empirico de esta hipétesis.

13 Véase Daude et al. (2011).
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Valoracion de las reglas
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recurrentes y severas, pero fue un periodo de expansion sostenido (entre 2003 y 2008)
que permitié elevados ingresos y condiciones de financiacion muy favorables, caracteris-
ticas que siguieron favoreciendo el sesgo prociclico, al tiempo que permitian una mejora
de los saldos fiscales. Por su parte, la respuesta estabilizadora de la politica fiscal tras la
ultima crisis global puede relacionarse con una combinacién de los dos factores. Por un
lado, la restriccion financiera, aunque intensa, fue de corta duracion; por otro lado, los
fundamentos fiscales habian mejorado lo suficiente como para construir un espacio fiscal
que permitiera llevar a cabo una politica contraciclica.

El impacto de las reglas fiscales sobre la sostenibilidad de la deuda y la estabilizacion de
los ciclos econémicos es dificil de valorar empiricamente.

En primer lugar, las reglas operan desde hace relativamente poco. En segundo lugar, pue-
den existir problemas de causalidad inversa: es posible que sean los paises/Gobiernos
mas virtuosos los que establezcan marcos fiscales que contribuyan a la sostenibilidad
fiscal y a ofrecer respuestas politicas adecuadas en el ciclo econémico, en lugar de que
tales marcos fiscales sean los que lleven a un comportamiento mas ortodoxo de los Go-
biernos. En tercer lugar, dado que muchos Gobiernos han incumplido las reglas fiscales',
seria necesario disponer de datos sobre las reglas fiscales de facto (un indice de cumpli-
miento de las reglas fiscales de iure), que mejorara el poder explicativo del modelo, y
aplicar técnicas econométricas que pudieran salvar estos inconvenientes. Por ultimo,
otros dos factores, ademas de las reglas fiscales, pueden resultar relevantes a la hora de
explicar la mejora en el comportamiento de la politica fiscal: el efecto de ir aprendiendo
del pasado y la calidad de las autoridades fiscales.

Como consecuencia de todo lo anterior, no existe un consenso en la literatura sobre cuales
son los efectos de las reglas fiscales sobre la politica fiscal en América Latina. Varios trabajos
han demostrado que la existencia de reglas fiscales se correlaciona con un mejor desempefio
fiscal en lo referente a la estabilizacién del ciclo'®, pero otros estudios empiricos no encuen-
tran estos efectos positivos de las reglas fiscales'®. Concretamente, en relacién con la fun-
cion estabilizadora del ciclo econdmico de la politica fiscal, el FMI (2011) sefiala que, después
de la adopcién de reglas fiscales, la politica fiscal en los paises latinoamericanos ha sido, en
general, prociclica, dado que el gasto publico en términos reales se expandié muy por encima
del crecimiento potencial. De hecho, algunos autores consideran que una forma de atenuar
un comportamiento prociclico del gasto publico en las reglas fiscales es reemplazar el creci-
miento anual del PIB como referencia por una medida de crecimiento potencial de la econo-
mia definida ex ante. Este es el tipo de mecanismo adoptado por la Unién Europea.

Por otro lado, Daude et al. (2011) muestran que para los paises latinoamericanos la soste-
nibilidad de la deuda publica ha mejorado recientemente, pues todos los paises de la re-
gion, excepto Argentina, registraron saldos publicos que aseguraban la sostenibilidad de
la deuda publica durante la ultima década. Sin embargo, los autores no atribuyen estos
logros a la adopcién de reglas fiscales.

El analisis de la seccién anterior tampoco permite aproximar en qué medida las reglas
fiscales han podido condicionar el caracter de la politica fiscal en los paises de América

14 Para el grado de cumplimiento en los paises de América Latina, véanse los cuadros 2 a 7 del Documento Oca-
sional de referencia.

15 Véase Manasse (2006).

16 Véanse Thornton (2009) o Caceres et al. (2010).
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DEFICIT FISCAL Y VALORACION DEL PRESIDENTE EN CHILE GRAFICO 2
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Latina. La politica fiscal es prociclica tanto en el periodo 1991-2000 como en el 2001-
2008, no existiendo en el primero de ellos reglas fiscales, que se fueron implantando
progresivamente desde finales de los afios noventa. Solo en Colombia, aunque el coefi-
ciente estimado no es significativo, la politica fiscal puede considerarse que pasa de ser
prociclica a contraciclica, y en Chile se incrementa el coeficiente contraciclico tras la
adopcidn de la regla fiscal.

Ademas, la reciente crisis financiera (con el consiguiente efecto negativo sobre el creci-
miento econdmico y el precio de las materias primas) ha puesto en evidencia algunas li-
mitaciones de las reglas tal y como habian sido definidas. La mayoria de los paises lleva-
ron a cabo politicas contraciclicas en los afios 2009-2011, pero para ello tuvieron que
modificar las reglas mediante la incorporacién de clausulas de escape ad hoc, porque, tal
y como estaban disefiadas, permitian poco espacio para adaptarse a ese shock negativo.
Un camino que se deberia explorar para el futuro es el disefio de reglas que contengan
clausulas de escape predefinidas y que requieran un analisis objetivo para invocar su
aplicacion. De esta manera, la credibilidad de la regla fiscal no se veria menoscabada,
como ha ocurrido, por ejemplo, en Peru con las numerosas modificaciones introducidas
en los ultimos afos sobre el objetivo de gasto publico. También se deberia especificar de
forma clara la senda de retorno a los objetivos numéricos en la regla fiscal y el tratamiento
de las desviaciones acumuladas.

Mas alla de la existencia o no de efectos significativos de las reglas fiscales sobre la poli-
tica fiscal, la experiencia de la ultima década si permite afirmar que su implementacion
practica no ha sido facil desde el punto de vista politico, especialmente en los afios de
bonanza econdémica y de precios elevados de las materias primas, como muestra el ejem-
plo chileno [Frankel (2011a)]. En 2007 y 2008, la presidenta de Chile tenia un indice de
aprobacion bajo (véase grafico 2) en lo referente a la gestidon de la economia. Una de las
razones fue el sentimiento popular de que el Gobierno se resistia a gastar los ingresos
publicos crecientes procedentes de las exportaciones de cobre, que se ahorraban en
fondos de estabilizacién. Por el contrario, desde mediados de 2009, su indice de aproba-
cién aumenté fuertemente, a pesar de las dificultades econémicas que acarred la recesion
mundial (la economia chilena se contrajo un 1,5 % en 2009 y la tasa de paro se situd en su
nivel mas elevado de los ultimos cinco afos, con un 10 %). A ello contribuyé que el Go-
bierno aumentara el gasto publico de forma drastica, utilizando para ello los activos finan-
cieros que habia adquirido durante el periodo de bonanza.
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Conclusiones

La valoracion de la aplicacion de reglas fiscales en Ameérica Latina también depende, como se
ha sefialado, de la cobertura institucional que tengan y de la autonomia de los distintos niveles
de gobierno (Chile es un sistema fiscal relativamente centralizado, la descentralizacién en
México y Peru esta creciendo, y Argentina, Brasil y Colombia tienen una mayor autonomia).
Incluso en el caso de los sistemas descentralizados existen diferencias entre los paises en los
que el Gobierno central impone reglas sobre los Gobiernos subnacionales (Brasil, Colombia y
Pery) y los casos, como Argentina, donde el Gobierno federal ha operado por la via de los in-
centivos o el ejemplo (imponiéndose a si mismo reglas fiscales) para que las provincias fijaran
sus propias reglas de forma voluntaria. En cualquier caso, las reglas fiscales no pueden susti-
tuir a sistemas bien disefiados de relaciones fiscales intergubernamentales. La mayoria de los
paises de la regién carecen de foros formales para el didlogo entre los distintos niveles del
gobierno, la formulacién de los presupuestos de los Gobiernos subnacionales a menudo se
lleva a cabo sin datos aportados por el Gobierno central, y la presentacion de informes por las
regiones sobre su ejecucion presupuestaria esta sujeta a largos retrasos y los informes estan
elaborados con normas contables no homogéneas. Ademas, en los casos en que los Gobier-
nos subnacionales han acumulado un gran volumen de deuda en el pasado, como en Argen-
tina o Brasil, la regla fiscal ha ido ligada a una reestructuracién de la deuda de estos Gobiernos.

Desde un punto de vista institucional, la mayoria de los paises de la region o bien carecen
de consejos fiscales, es decir, de instituciones con un mandato especifico para evaluar y
vigilar la aplicacién y el impacto de la politica fiscal, o bien estos son institucionalmente
débiles, de forma que su diagnosis no es vinculante, y la rendicién de cuentas sobre los
presupuestos, asi como la evaluacion ex post, no es relevante. Solo en Chile existe un
organismo independiente cuyas previsiones y directrices metodologicas son insumos
esenciales en la aplicacion de la regla fiscal. En este sentido, la siguiente generacion de
reglas fiscales en América Latina deberia dar un mayor protagonismo a las agencias fiscales
independientes para poder enfrentar las asimetrias de informacién entre los votantes y los
politicos'’, y para reducir el exceso de optimismo de las previsiones presupuestarias de
los Gobiernos, sobre todo durante las épocas de bonanza'®.

A la hora de realizar una valoracion de la politica fiscal en las mayores economias de Amé-
rica Latina existe un consenso sobre que esta ha contribuido a mejorar la sostenibilidad de
la deuda publica en las dos ultimas décadas. Sin embargo, en relaciéon con su capacidad
estabilizadora del ciclo, no se han producido cambios relevantes hasta la reciente crisis
financiera, cuando la mayor parte de estas economias llevaron a cabo politicas contracicli-
cas, un hecho novedoso en la historia de la region.

Las reglas fiscales son mecanismos que, en principio, pueden contribuir a guiar los esfuer-
zos para lograr la disciplina fiscal y, dependiendo de su disefio, contribuir a mejorar el papel
estabilizador de la politica presupuestaria. En América Latina comenzaron a aplicarse des-
de finales de los afios noventa y existe una amplia variedad de reglas fiscales, con distintos
grados de cobertura entre los distintos niveles de gobierno. Aunque sus comienzos fueron,
en general, dificiles y se modificaron repetidamente, por las reiteradas desviaciones del
objetivo fiscal, poco a poco se han ido enraizando en el engranaje politico y presupuestario.
No obstante, durante la reciente crisis financiera las modificaciones han sido también
especialmente notorias. Con todo, resulta muy dificil establecer hasta qué punto la mejora
en la disciplina de la politica fiscal y el mayor papel estabilizador de la politica fiscal tras la
crisis financiera vienen causados por la progresiva implantacion de reglas fiscales.

17 Veanse Debrun Gérard y Harris (2012) y Caballero et al. (2011), para el caso chileno.
18 Véase Frankel (2011b).
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REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2012

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

Introduccion Durante el cuarto trimestre de 2012 se han publicado numerosas disposiciones de carac-
ter financiero, como viene siendo habitual en el tramo final de cada afo, que se resumen
en este articulo.

El Banco Central Europeo (BCE) ha promulgado cuatro disposiciones: la actualizacion de
ciertos criterios de seleccion de los activos de garantia relativos a los instrumentos y pro-
cedimientos de la politica monetaria del Eurosistema; el establecimiento de cambios tem-
porales en la admisibilidad de nuevos activos de garantia en las operaciones de politica
monetaria; la regulacion relativa a las estadisticas sobre cartera de valores emitidos por
residentes de la zona del euro y mantenidos por los sectores institucionales, y el marco de
gestion de la Base de Datos Centralizada de Valores.

En el ambito de las entidades de crédito, se han publicado normas relativas a: las me-
didas para el saneamiento de los balances afectados por el deterioro de sus activos
vinculados al sector inmobiliario; la regulacion del marco de reestructuracion y resolu-
ciéon de entidades, asi como otras modificaciones en el ambito financiero; el desarrollo
normativo de las sociedades de gestion de activos y de los fondos de activos banca-
rios; las disposiciones necesarias para el cumplimiento de los requerimientos minimos
de capital principal, y las modificaciones de las normas de informacidn financiera pu-
blica y reservada.

Por otro lado, se ha regulado el procedimiento de presentacion de quejas, reclamaciones
y consultas ante los servicios de reclamaciones por parte de los usuarios de servicios
financieros.

En el campo de la deuda del Estado, se ha actualizado la normativa de los convenios de
colaboracion relativos a los fondos de inversién en deuda del Estado.

Por otra parte, la nueva normativa para la intensificaciéon de las actuaciones en la pre-
vencion y lucha contra el fraude, y las novedades en las obligaciones de informacion
sobre bienes y derechos situados en el extranjero, incorporaron algunos aspectos fi-
nancieros y fiscales.

En el area del mercado de valores, se han promulgado dos disposiciones: la modifica-
cién de la normativa en materia de folleto y de requisitos de transparencia exigibles en
las emisiones de valores, y la subasta de derechos de emisién de gases de efecto in-
vernadero.

Finalmente, se resumen las novedades de caracter financiero y fiscal, contenidas en la Ley
de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2013, y en la Ley de Medidas Tributarias
Dirigidas a la Consolidacion de las Finanzas Publicas y al Impulso de la Actividad Econdmica,
asi como ciertas medidas urgentes para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios.

En el cuadro 1 se detallan los contenidos de este articulo.
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1 Introduccion

2 Banco Central Europeo: modificacion de la normativa sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria
del Eurosistema

2.1 Criterios comunes de seleccion de los activos de garantia

2.2 Criterios de admision adicionales aplicables a los bonos de titulizacion
2.3 Criterios de admision adicionales aplicables a los bonos garantizados

2.4 Normas de uso de los activos admisibles

2.5 Seguimiento del funcionamiento de los sistemas de evaluacion del crédito
2.6 Penalizaciones pecuniarias

3  Banco Central Europeo: cambios temporales en los criterios de admisibilidad de los activos de garantia en las operaciones de politica
monetaria

4 Banco Central Europeo: estadisticas sobre carteras de valores
4.1 Obligaciones de informacion estadistica
4.2 Exenciones
4.3 Plazos de transmision de la informacion
4.4 Otros aspectos de la norma
5  Banco Central Europeo: Base de Datos Centralizada de Valores
5.1 Objeto y ambito de aplicacion
5.2 Autoridades competentes en materia de GCD
5.3 Objetivos, parametros y umbrales de GCD
5.4 Informe anual de calidad
6  Saneamiento y venta de activos inmobiliarios de las entidades de crédito, y otras medidas en el ambito financiero
6.1 Medidas para el saneamiento de los balances de las entidades de crédito
6.2 Procesos de integracion de entidades de crédito
6.3 Sociedades para la gestion de activos
6.4 Régimen fiscal de las operaciones de aportacion de activos a sociedades para la gestion de activos
6.5 Participaciones preferentes y otros instrumentos en circulacion
6.6 Modificacion de la normativa sobre billetes y monedas de curso legal
6.7 Renovacion y cese de los drganos rectores del Banco de Espana
6.8 Régimen excepcional de retribucion a los socios mediante el Fondo de Reserva Obligatorio de las cooperativas de crédito
7 Reestructuracion y resolucion de entidades de crédito: nuevas disposiciones y otras modificaciones en el ambito financiero
7.1 Disposiciones mas relevantes del Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, incluidas en la Ley 9/2012
7.1.1  Gestidn de situaciones de crisis de entidades de crédito
7.1.2  Refuerzo de las competencias del FROB
7.1.3  Sistema de reparto de los costes de la reestructuracion o de resolucion de entidades de crédito
7.1.4  Sociedades de Gestion de Activos
7.1.5  Refuerzo de la proteccion a los inversores minoristas
7.1.6  Nuevos requerimientos del capital principal
7.1.7  Traspaso de competencias al Banco de Espana
7.1.8  Nuevas funciones del Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito
7.1.9  Modificaciones en la normativa del mercado de valores en materia de folletos exigibles en las emisiones de valores
7.2 Modificaciones de otras disposiciones del ambito financiero introducidas por la Ley 9/2012
7.21 Novedades en la transformacion de cajas de ahorros en fundaciones de caracter especial
7.2.2  Concesion de un crédito extraordinario para la recapitalizacion de las entidades de crédito

7.2.3  CNMV: nuevas competencias
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12
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Sociedades de gestion de activos
8.1 Marco general
8.2  Transmision de activos
8.2.1 Criterios para realizar los ajustes de valoracion
8.2.2  Valor de transmision de los activos
8.3  Régimen de supervision y sancionador
8.4  Sociedad de Gestion de Activos para la Reestructuracion Bancaria (SAREB)
8.8.1 Régimen juridico
8.8.2  Transmision de activos
8.8.3  Obligaciones generales de transparencia y de formulacion de cuentas anuales
8.8.4  Régimen fiscal
8.5  Fondos de activos bancarios (FAB)
8.5.1 Régimen juridico
8.5.2  Sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos
8.5.3 Régimen de transmision de activos y pasivos
8.5.4  Emisiones de valores
8.5.,5  Fusiony escision
8.5.6  Obligaciones de informacion
8.5.7  Régimen fiscal de los FAB
Entidades de crédito: requerimientos minimos de capital principal
9.1 Elementos de recursos propios computables como capital principal
9.2  Deducciones de los elementos de recursos propios computables como capital principal
9.3  Informacién periddica del capital principal
Entidades de crédito: modificacion de las normas de informacion financiera publica y reservada
10.1  Mayores coberturas para los activos inmobiliarios
10.2 Criterios de transparencia minima de los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas
10.3 Informacion relacionada con las operaciones de refinanciacion, refinanciadas y reestructuradas
10.4 Informacion sobre financiaciones a la clientela
10.5 Informacion sobre concentracion de riesgos
10.6 Otras novedades
Servicios de reclamaciones: procedimiento de presentacion de reclamaciones
11.1  Ventanilla Unica
11.2  Legitimacion para formular quejas, reclamaciones y formulacion de consultas
11.3  Procedimiento para la presentacion de las reclamaciones o quejas
11.4  Procedimiento para la presentacion de las consultas
Convenios de colaboracion relativos a fondos de inversion en deuda del Estado: actualizacion de su normativa
Modificaciéon de la normativa para la intensificacion de las actuaciones en la prevencion y lucha contra el fraude
13.1 Limitaciones a los pagos en efectivo
13.2 Cuentas, titulos, valores y bienes inmuebles situados en el extranjero
13.3 Modificacion de la Ley del Mercado de Valores
13.4 Novedades en la Ley General Tributaria
13.5 Novedades en la imposicion directa

13.6 Novedades en la imposicion indirecta
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14

15

16
17

18

Obligaciones de informacion sobre bienes y derechos situados en el extranjero y otras modificaciones en el ambito fiscal
14.1  Novedades en el ambito financiero
14.1.1 Obligacion de informar acerca de cuentas en entidades financieras situadas en el extranjero

14.1.2 Obligacion de informacion sobre valores, derechos, seguros y rentas depositados, gestionados u obtenidos
en el extranjero

14.1.3 Obligacion de informar sobre bienes inmuebles y derechos sobre bienes inmuebles situados en el extranjero

14.2 Novedades en el ambito fiscal

Mercado de valores: modificacion de la normativa en materia de folleto y de requisitos de transparencia exigibles en las emisiones
de valores

15.1  Novedades en el folleto informativo de admision a negociacion de valores

15.2 Novedades en el folleto de oferta publica de venta o de suscripcion de valores

15.3 Novedades en los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los emisores

Mercado de valores: subasta de derechos de emision de gases de efecto invernadero

Presupuestos Generales del Estado para el afio 2013

17.1  Modificacion de la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafa

17.2 Deuda del Estado

17.3 Planes y fondos de pensiones

17.4 Fiscalidad

Medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econémica

18.1  Impuesto sobre los depdsitos en las entidades de crédito

18.2 Régimen fiscal especial aplicable a las operaciones de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito

18.3 Modificacion de la normativa de las Sociedades Andnimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario (SOCIMI)
18.4 Otros impuestos

Medidas urgentes para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios

19.1  Suspension de los lanzamientos sobre viviendas habituales de colectivos especialmente vulnerables

19.2 Fondo social de viviendas

Banco Central Europeo: Se ha publicado la Orientacion BCE/2012/25, de 26 de noviembre (DOUE del 18 de di-
modificacion de la ciembre), por la que se modifica la Orientacion BCE/2011/14, de 20 de septiembre!, sobre

normativa sobre

los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema.

los instrumentos
y procedimientos de la

politica monetaria

La Orientacion realiza una serie de actualizaciones en determinados asuntos, como los

del Eurosistema criterios de seleccion de los activos de garantia, incluidos los bonos de titulizacién y

los bonos garantizados, los datos sobre el seguimiento del funcionamiento de los siste-
mas de evaluacion del crédito, y el calculo de las penalizaciones pecuniarias en casos de
incumplimiento de sus obligaciones por parte de las entidades de contrapartida.

CRITERIOS COMUNES DE Se revisan los requisitos de admisibilidad comunes a los activos negociables para que
SELECCION DE LOS ACTIVOS puedan ser seleccionados en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, so-
DE GARANTIA

bre todo en relacién con las definiciones de los cupones.

Como estaba establecido, dichos activos deben ser instrumentos de renta fija, cuyos cupo-
nes no pueden dar lugar a un flujo financiero negativo. A partir de ahora, se determina que
pueden: 1) cupones fijos, cupones cero o cupones fijos por periodos, es decir, instrumentos
en que estén predeterminados el calendario y el valor de los cupones; 2) cupones variables
resultantes de afnadir un diferencial a un Unico tipo de indice del mercado monetario del euro;
3) cupones variables apalancados o con reduccién del apalancamiento ligados a un Unico

1 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletin Econdmico, enero de 2012, Banco de Espafa, p. 100.
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CRITERIOS DE ADMISION
ADICIONALES APLICABLES
A LOS BONOS DE TITULIZACION

CRITERIOS DE ADMISION
ADICIONALES APLICABLES
A LOS BONOS GARANTIZADOS

tipo de indice, bien del mercado monetario del euro, bien resultante de afiadir un diferencial
al rendimiento de deuda publica de un Estado miembro de la zona del euro con vencimiento
maximo a un afo, y 4) cupones variables resultantes de afiadir un diferencial a los indices de
inflacién de la zona del euro, siempre que no contengan estructuras complejas?.

Los cupones no incluiran elementos opcionales para el emisor, es decir, no admitiran que
se introduzcan cambios en la definicion del cupdn durante la vigencia del instrumento
que dependa de decisiones del emisor. Ademas, en caso de que existan techos o suelos,
seran fijos y estaran predeterminados.

Quedan expresamente excluidos, entre otros, los cupones a tipo variable ligados a tipos
de interés en moneda extranjera; los indices de productos basicos y sobre acciones vy ti-
pos de cambio, los cupones vinculados simultaneamente a dos indices o tipos y los cu-
pones a tipo variable ligados a diferenciales swap o a otra combinacién de indices, asi
como cualquier clase de cupones con mecanismos que limiten la variacion del tipo de
interés respecto al periodo anterior, o en el que el devengo del interés solo ocurra para
determinado rango del indice, y los cupones con tipo de interés referenciado inversamen-
te y los que dependen de una calificacion crediticia.

Se precisa que los bonos garantizados no se consideran bonos de titulizacion, y se man-
tienen los requisitos de los activos que, mediante la generacién de un flujo financiero,
sirven de garantia a los bonos de titulizacién, afadiendo ciertas novedades.

Asi, para que un bono de titulizacion pueda ser admitido o conserve su admisibilidad en las
operaciones de politica monetaria se exige que las partes remitan al Eurosistema datos comple-
tos y normalizados sobre los activos que generan el flujo financiero garantizado de dicho bono.
Dicha remision se realizara mediante la presentacion del formulario, en formato electronico, que
se recoge en el nuevo apéndice 8 que se introduce en la norma. En dicho apéndice, ademas, se
recogen todos los requisitos para su presentacion, como su periodicidad, plazos, etc.

Para ser admitido un bono de titulizacién debera estar respaldado por activos que generen
flujos financieros que, en opinién del Eurosistema, sean homogéneos, es decir, que consten de
activos correspondientes a préstamos hipotecarios, a hipotecas garantizadas con propiedad
inmobiliaria comercial, a créditos a pequefas y medianas empresas, a créditos para la compra
de vehiculos, y a préstamos al consumo o cuentas por cobrar en arrendamientos.

Los bonos de titulizacion que no cumplan los requisitos anteriores solo seguiran siendo
admisibles hasta el 31 de marzo de 2014.

El Eurosistema se reserva el derecho de solicitar a cualquier tercero (emisor, originador o el
coordinador financiero) cualquier aclaraciéon o confirmacion legal que considere necesaria para
determinar la admisién de los bonos de titulizacion y en lo referente a la presentacion de los
datos a nivel de préstamo. El incumplimiento de esos requisitos puede suponer la denegacion
0, en su caso, la suspension de la admisibilidad de la operacién con bonos de titulizacién.

A partir del 31 de marzo de 2013, los bonos garantizados quedaran sujetos a determina-
dos requisitos adicionales. Asi, los activos de garantia de un bono garantizado no deberan
incluir bonos de titulizacion, a excepcién de los que: 1) cumplan con los requisitos esta-

2 En la normativa anterior solo se recogian como validos los cupones cero, fijos o variables ligados a un tipo de
interés de referencia.
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NORMAS DE USO
DE LOS ACTIVOS ADMISIBLES

SEGUIMIENTO

DEL FUNCIONAMIENTO DE LOS
SISTEMAS DE EVALUACION
DEL CREDITO

blecidos en las directivas 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio®, y
2006/49/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio, sobre la adecuacion
del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito®, en relacién con los
bonos garantizados; 2) se utilicen como herramienta técnica para transferir hipotecas o
préstamos inmobiliarios garantizados de la entidad originadora al conjunto de activos de
garantia, y 3) tengan su origen en un miembro del mismo grupo consolidado del que tam-
bién es miembro el emisor de los bonos garantizados o en una entidad afiliada al mismo
organismo central al que esta afiliado el emisor de los bonos garantizados. Los bonos
garantizados que no cumplan los dos primeros requisitos seguiran siendo admitidos solo
hasta el 28 de noviembre de 2014.

Se introducen normas adicionales respecto al uso de los activos admisibles (negociables
0 no negociables), de forma que puedan utilizarse de modo transfronterizo en toda la zona
del euro. Ello supone para los activos negociables que todas las entidades de contrapar-
tida del Eurosistema deben poder usarlos a través de enlaces con sus sociedades de li-
quidacion de valores nacionales o de otros mecanismos admitidos para recibir crédito del
banco central nacional (BCN) del Estado miembro en el que estén establecidas.

Ademas, una entidad no puede presentar como garantia ningin bono de titulizacion si la
entidad de contrapartida (o cualquier tercero con el que tenga vinculos estrechos) propor-
ciona una cobertura en divisas al bono de titulizacion o facilita ayuda en forma de liquidez
para un porcentaje igual o superior al 20 % del saldo vivo de los bonos de titulizacion.

Se introducen ciertas obligaciones para las entidades de contrapartida que presenten
bonos de titulizacion con vinculos estrechos con el originador de los activos de garantia
de dicho bono. Asi, deberan informar al Eurosistema con una antelacion minima de un
mes en caso de que se produzca alguna modificacion en dichos bonos que pudiera tener
incidencia en su calidad crediticia o alteracion del tipo de interés aplicable a los pagarés,
o cambios en el acuerdo de swap, o cambios en la composicidn de los préstamos subya-
centes no indicados en el folleto 0 cambios en la prioridad de pagos. Ademas, en el mo-
mento de presentar cada bono de titulizacion se facilitara informacién sobre las posibles
modificaciones introducidas en los seis meses anteriores.

Se actualiza el sistema de evaluacién del crédito del Eurosistema (ECAF) para garantizar
que los activos (negociables y no negociables) cumplan los requisitos de calidad crediticia
exigidos. Asi, el seguimiento del funcionamiento del ECAF consistira en una comparacion
retrospectiva anual de: 1) las tasas de impago observadas de todas las entidades e instru-
mentos admisibles calificados por el sistema de evaluaciéon del crédito, que ahora se
clasifican en grupos estaticos sobre la base de ciertas caracteristicas, como su califica-
cién crediticia, clase de activos, sector productivo o modelo de evaluacion del crédito, y
2) el umbral de calidad crediticia del Eurosistema dado por la probabilidad de impago.

Por otra parte, se revisan las dos fases del proceso de los sistemas de evaluacién del
crédito: en la primera, la compilacion anual por parte del proveedor del sistema de evalua-
cién del crédito se formaliza a partir de ahora en un listado, utilizando la plantilla que faci-
lite el Eurosistema, en la que se recogen las entidades e instrumentos que cuenten con

3 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2006», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2006, Banco de
Espafia, pp. 170-172.

4 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2006», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2006, Banco de
Espafa, pp. 172-174.
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PENALIZACIONES PECUNIARIAS

Banco Central Europeo:
cambios temporales

en los criterios

de admisibilidad de los
activos de garantia

en las operaciones

de politica monetaria

Banco Central Europeo:
estadisticas sobre
carteras de valores

evaluaciones crediticias que satisfacen el umbral de calidad crediticia. En la segunda fase,
el proveedor actualiza los datos de seguimiento de las entidades e instrumentos incluidos
en el listado. Este sera presentado al Eurosistema, que se reserva el derecho de exigir
cualquier informacién adicional.

Se revisan las penalizaciones pecuniarias en casos de incumplimientos por una entidad
de contrapartida en relacion con las subastas, las operaciones bilaterales, el uso de los
activos de garantia, los procedimientos de cierre del dia o las condiciones de acceso a la
facilidad marginal de crédito. Para el calculo de las penalizaciones, que estaban basadas
en la aplicacion de un coeficiente fijo, pasa a otro que varia en funcion del numero de dias,
con un maximo de siete, en los que la entidad de contrapartida ha realizado tales incum-
plimientos, estableciendo una penalizacion minima de 500 euros.

Los BCN del Eurosistema debian enviar al BCE, antes del 19 de diciembre, informacion de-
tallada de los textos y los medios por los que se propongan aplicar la presente Orientacion.

La orientacién entré vigor el 20 de diciembre y sera aplicable a partir del 3 de enero de
2013.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2012/23, de 10 de octubre (DOUE del 17), por la que
se modifica la Orientacion BCE/2012/18, de 2 de agosto®, sobre medidas temporales adi-
cionales relativas a las operaciones de financiacion del Eurosistema y la admisibilidad de
los activos de garantia.

La norma amplia, temporalmente, como activos admisibles de garantia en las operaciones
de politica monetaria del Eurosistema, a los activos de renta fija negociables denomina-
dos en libras esterlinas, yenes japoneses o ddlares estadounidenses que cumplan las si-
guientes condiciones: 1) su emision, tenencia o liquidacidén deberan tener lugar en la zona
del euro; 2) el emisor estara establecido en el Espacio Econdmico Europeo (EEE), y 3) el
cumplimiento de los restantes criterios de admisibilidad incluidos en el anejo | de la Orien-
tacion BCE/2011/14, de 20 de septiembre, sobre los instrumentos y procedimientos de la
politica monetaria del Eurosistema’.

El Eurosistema aplicara en estos instrumentos una reduccion de valoracion del 16 % a los
activos de garantia denominados en libras esterlinas o dolares estadounidenses, y del
26 % a los denominados en yenes japoneses.

La orientacion entré en vigor el 19 de octubre, y es aplicable a partir del 9 de noviembre.

Se ha publicado el Reglamento 1011/2012 del BCE (BCE/2012/24), de 17 de octubre
(DOUE del 1 de noviembre), relativo a las estadisticas sobre carteras de valores.

5 Esta Orientacion introdujo temporalmente nuevos activos admisibles como garantia en las operaciones de poli-
tica monetaria del Eurosistema. En concreto, amplié la gama de los bonos de titulizaciéon, de los créditos y de-
terminadas obligaciones bancarias garantizadas por un Estado miembro. Véase «Regulacién financiera: tercer
trimestre de 2012», Boletin Econdmico, octubre de 2012, Banco de Espafia, pp. 163-167.

6 El EEE comenzo a existir el 1 de enero de 1994, con motivo de un acuerdo entre paises miembros de la Unién
Europea y de la Asociaciéon Europea de Libre Comercio (AELC). Su creacion permitié a los paises de la AELC
participar en el mercado interior de la UE sin tener que adherirse a la UE. Esta integrado por los 27 paises de la
UE y los miembros de la AELC siguientes: Islandia, Liechtenstein y Noruega.

7 EIBCE establece, mantiene y publica una lista de activos negociables admitidos. Los criterios de seleccion que
se aplican para determinar la admisién de otros activos negociables figuran en la seccién 6.2.1 del anejo | de la
Orientacion BCE/2011/14.
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OBLIGACIONES
DE INFORMACION ESTADISTICA

EXENCIONES

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) debe recopilar valor a valor® suficiente
informacion estadistica de alta calidad relativa a los valores mantenidos por los sectores
institucionales de la zona del euro, asi como la relativa a los valores emitidos por residen-
tes en la zona del euro y mantenidos por los sectores institucionales no pertenecientes a
esta zona.

Su finalidad es proporcionar al BCE informacién estadistica sobre la exposicién de los
sectores econémicos de los Estados miembros del Eurosistema a determinadas clases
especificas de valores, asi como las conexiones entre inversores y emisores de valores en
dichos sectores.

La poblacién informadora real abarca las instituciones financieras monetarias (IFM)°, los
fondos de inversion, las sociedades instrumentales, los custodios'® y las empresas princi-
pales de grupos bancarios identificados por el Consejo de Gobierno del BCE como gru-
pos informadores'! (en adelante, «agentes informadores reales»).

Estos agentes proporcionaran a sus BCN los datos valor a valor sobre las posiciones y las
operaciones financieras sobre sus propias carteras de valores o, en su caso, la informa-
cién estadistica necesaria para calcularlas'?. Esos datos deberan remitirse con una perio-
dicidad trimestral o mensual de acuerdo con las instrucciones definidas por los BCN
correspondientes.

Los BCN podran conceder exenciones a los agentes informadores reales cuando la tenen-
cia de valores con cédigo ISIN por parte de los inversores residentes tengan un valor de
mercado inferior o superior a 40 mm de euros, siempre que se cumplan ciertas condicio-
nes en cada uno de los supuestos.

En relacién con las entidades de crédito, los BCN podran optar por concederles exencio-
nes cuando el porcentaje de la posicién mantenida por estas entidades en relacién con el
conjunto total de valores del Estado miembro no exceda del 5%, que puede elevarse
hasta el 15 % durante los dos primeros afos. En el caso de los fondos del mercado mo-
netario y de las sociedades instrumentales, el porcentaje no debe exceder del 2% del
conjunto total de valores del Estado miembro.

Los agentes informadores reales podran optar por no hacer uso de las exenciones que les
puede conceder un BCN y, por tanto, cumplir con la totalidad de obligaciones de informa-
cidon. En caso de que deseen utilizar esa exencién en un momento posterior, deberan
obtener la autorizacion del BCN.

Las carteras de valores se presentaran en cifras brutas segun su valor nominal, aunque
también podra informarse del valor de mercado.

8 En el contexto de la recopilacion de datos, la recopilacion «valor a valor» significa que esté desglosada por
valores individuales.
9 En el sector de las IFM se incluyen las entidades de crédito y los fondos del mercado monetario (FMM).

10 El custodio lleva a cabo la salvaguardia y administracion de instrumentos financieros a cuenta de los clientes,
incluidos la custodia y servicios relacionados tales como gestion de efectivo/garantias.

11 El Consejo de Gobierno del BCE decidira que un grupo bancario es un grupo informador si el grupo bancario
tiene activos en su balance consolidado: 1) superiores al 0,5 % del total de los activos del balance consolidado
de los grupos bancarios de la Unién Europea, o 2) iguales o inferiores al limite del 0,5 %, siempre que el grupo
bancario cumpla ciertos criterios cuantitativos o cualitativos que lo hagan importante para la estabilidad y el
funcionamiento del sistema financiero en la zona del euro.

12 El cédigo ISIN es el nimero internacional de identificacién de valores asignado a los valores, compuesto por
12 caracteres alfanuméricos y que identifica en exclusiva una emisién de valores.
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PLAZOS DE TRANSMISION
DE LA INFORMACION

OTROS ASPECTOS
DE LA NORMA

Banco Central Europeo:

Base de Datos
Centralizada de Valores

OBJETO Y AMBITO
DE APLICACION

Los BCN decidiran el momento en que necesitan recibir de los agentes informadores
reales los datos, de forma que puedan cumplir con los procedimientos de control de
calidad necesarios, asi como cumplir los plazos en los que los BCN los transmitiran al
BCE.

Respecto a estos plazos, los BCN deberan transmitir los datos de caracter trimestral al
BCE antes del septuagésimo dia natural siguiente al final del trimestre.

En relacion con los datos mensuales, existen dos opciones: 1) la transmisiéon con periodi-
cidad trimestral, antes del cierre de actividad del sexagésimo tercer dia natural siguiente al
final del trimestre al que se refieran los datos, o 2) con periodicidad mensual, antes del
cierre de actividad del sexagésimo tercer dia natural siguiente al final del mes al que se
refieran los datos.

Finalmente, los BCN transmitiran al BCE la informacién facilitada por las empresas princi-
pales de grupos bancarios, conforme al siguiente calendario: 1) entre los afios 2013 y 2015
inclusive, a partir del septuagésimo dia natural siguiente al final del mes al que se refieran
los datos, y 2) a partir del afio 2016, a partir del quincuagésimo quinto dia natural siguiente
al final del mes al que se refieran los datos.

El Reglamento establece las normas minimas de presentacién de la informacion, y regula
los derechos de verificacion y recogida forzosa que seran ejercidos por los BCN, sin per-
juicio de realizarlo el propio BCE cuando los agentes informadores reales no cumplan las
normas minimas de presentacion de la informacion.

La primera presentacién que debera efectuarse serd la relativa a los datos de diciembre
de 2013. El Reglamento entrd en vigor el 21 de noviembre.

Se ha publicado la Orientacion BCE/2012/21, de 26 de septiembre (DOUE del 7 de no-
viembre), sobre el marco de gestion de la calidad de los datos para la Base de Datos
Centralizada de Valores (CSDB, por sus siglas en inglés).

La CSDB es una infraestructura informatica unica gestionada conjuntamente por los
miembros del SEBC, incluidos los BCN de los Estados miembros no pertenecientes al
Eurosistema que voluntariamente participen en su gestion.

Los datos transmitidos a la CSDB (en particular, los relativos a valores, sus emisores y sus
precios) proceden de diversas fuentes, como los propios BCN, ciertos proveedores de
datos comerciales, fuentes gubernamentales y otras de dominio publico. El sistema de la
CSDB permite conciliar los datos parcialmente inconsistentes procedentes de distintas
fuentes y detectar los datos que falten o sean incompletos. Asimismo, combina, en la
medida de lo posible, los datos coincidentes obtenidos de distintas fuentes en un Unico
registro completo de elevada calidad.

La Orientacion establece un marco de gestion de calidad de datos (GCD)' en la CSDB
aplicable a los datos de salida'® con el objeto de asegurar su integridad, exactitud y con-
sistencia mediante la aplicacion sistematica de ciertas reglas sobre criterios de calidad.

13 La GCD es el aseguramiento, verificacién y mantenimiento de la calidad de los datos de salida de alimentacién
mediante el uso y la aplicacion de los objetivos, pardmetros, umbrales y procedimiento de GCD.

14 Los datos de salida son generados en la CSDB mediante la combinacién de datos de entrada en un unico re-
gistro completo de alta calidad.
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AUTORIDADES COMPETENTES
EN MATERIA DE GCD

OBJETIVOS, PARAMETROS
Y UMBRALES DE GCD

INFORME ANUAL DE CALIDAD

Saneamiento y venta

de activos inmobiliarios de
las entidades de crédito,

y otras medidas

en el ambito financiero

Este marco de gestion también se basara en la gestion de las fuentes de los datos
(GFD)'™.

Los BCN de los Estados miembros de la zona del euro en los que tengan su residencia
emisores de valores seran competentes sobre la GCD referente a dichos emisores. Por
su parte, el BCE sera competente sobre la GCD referente a los emisores residentes fuera
de la zona del euro, a menos que un BCN perteneciente a ella haya asumido esta res-
ponsabilidad.

El marco de GCD de la CSDB debera aplicarse a los datos de salida, con independencia
de su fuente. Este marco incluye: 1) unos objetivos de GCD que representen indicadores
para evaluar la calidad de los datos de salida; 2) unos parametros que identifiquen y prio-
ricen, para cada objetivo concreto de GCD, los datos de salida que requieran verificacion,
y 3) determinados umbrales que definan el nivel minimo de verificacion aplicable para
cada objetivo de GCD.

Dado que la CSDB esta gestionada conjuntamente por todos los miembros del SEBC,
estos deben tratar de aplicar unos mismos criterios de GCD. Por otra parte, los BCN no
pertenecientes a la zona del euro deben disefar y aplicar todas las medidas que conside-
ren adecuadas para realizar la GCD con arreglo a esta Orientacion.

Las autoridades competentes en materia de GCD verificaran los datos de salida, aplican-

|16

do los parametros de GCD con arreglo a lo establecido en el anejo I'® y en el anejo 17 de

la Orientacion.

El Comité Ejecutivo del BCE informara anualmente al Consejo de Gobierno sobre la cali-
dad de los datos de salida, teniendo en cuenta las opiniones del Comité de Estadistica del
SEBC. Asimismo, podra realizar modificaciones técnicas en los anejos a la presente
Orientacion, teniendo en cuenta las opiniones del Comité de Estadistica del SEBC, siem-
pre que no alteren los objetivos de esta norma, ni afecten sustancialmente a las obligacio-
nes de informacién de las autoridades competentes en materia de GCD.

La orientacion entré en vigor el 1 de noviembre, y sera de aplicacion a partir del 1 de julio
de 2013.

Se ha publicado la Ley 8/2012, de 30 de octubre (BOE del 31), sobre saneamiento y venta
de los activos inmobiliarios del sector financiero (en adelante, la Ley).

La norma eleva a rango de ley las disposiciones contenidas en el Real Decreto Ley 18/2012,
de 11 de mayo'®, sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector finan-
ciero (que ahora se deroga), en el que se exigieron, entre otros aspectos, unas coberturas
adicionales a las ya establecidas en el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero'®, de

15 La GFD es la identificacion y correccion directa con un suministrador de datos de entrada de los errores re-
currentes o estructurales observados en aquellos.

16 En el anejo | se detallan los objetivos de GCD, los campos de informacién y los umbrales de GCD, esto es, el
nivel minimo de trabajo de verificacion que debe realizarse para cumplir los requisitos del marco de GCD para
un objetivo de GCD.

17 En el anejo Il figuran los flujos de datos para distintos usos y los campos de informacién de los datos de salida
incluidos en el marco de GCD.

18 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 2012», Boletin Econdmico, julio-agosto de 2012, Banco de
Espafia, pp. 127-131.

19 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, abril de 2012, Banco de Espania,
pp. 122-128.
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COBERTURA DE LOS ACTIVOS, CALIFICADOS COMO RIESGO NORMAL, RELACIONADOS CON EL SUELO, CUADRO 2
CON LAS CONSTRUCCIONES O CON LAS PROMOCIONES INMOBILIARIAS

REAL DECRETO LEY 2/2012, DE 3 DE FEBRERO LEY 8/2012, DE 30 DE OCTUBRE
Se constituye, por una sola vez, una cobertura genérica del 7 % Ademas de la anterior, se ahade:
de su saldo vivo a 31 de diciembre de 2011 Con garantia hipotecaria: 45% para el suelo (pasando del 7 %

al 52 %; 22 % para la promocion en curso (pasando del 7 % al
29 %), y 7 % para la promocion terminada (pasando del 7 %
al 14 %)

Sin garantia real, el porcentaje sera del 45 % para todos
los supuestos (pasando del 7 % al 52 %)

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espafia.

MEDIDAS PARA

EL SANEAMIENTO DE LOS
BALANCES DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO

saneamiento del sector financiero, por el deterioro de las financiaciones vinculadas con la
actividad inmobiliaria. Ademas, introduce ciertas precisiones en el Real Decreto Ley 2/2012,
en coherencia con lo dispuesto en el Real Decreto Ley 18/2012, y aprovecha para modificar
determinados apartados de la normativa financiera, que se comentan a continuacion.

Conforme establecia el Real Decreto Ley 18/2012, la Ley incorpora en su articulado las
nuevas coberturas para las financiaciones y los activos adjudicados o recibidos en pago
de deudas relacionados con la actividad inmobiliaria existentes a 31 de diciembre de
2011, correspondientes a la actividad en Espafa de las entidades de crédito, clasificados
como riesgo normal, que se realizaran de una sola vez, pero de manera diferenciada en
funcion de las diversas clases de financiaciones (véase cuadro 2).

Asi, para la financiacion de construcciéon o promocién inmobiliaria con garantia hipoteca-
ria, el porcentaje de cobertura obligatorio se amplia en 45 puntos porcentuales (pp) para
el suelo (pasando del 7 % al 52 %); en 22 pp para la promocién en curso (pasando del 7 %
al 29 %), y en 7 pp para la promocién terminada (pasando del 7 % al 14 %). En caso de que
la financiacién de construccion o promocion inmobiliaria no cuente con garantia real, el
porcentaje se amplia en 45 pp en cualquiera de los supuestos antes mencionados (pasan-
do del 7% al 52 %).

Estas nuevas exigencias deben cumplirse antes del 31 de diciembre de 2012. Para ello, las
entidades de crédito y los grupos consolidables de entidades de crédito debian presentar
al Banco de Espana, antes del pasado 11 de junio, un plan en el que detallaban las medi-
das que tenian previsto adoptar para dicho cumplimiento. Si como consecuencia de este
saneamiento se presentara un déficit de recursos propios o de capital principal, las entida-
des afectadas debian incluir en el plan las medidas que tienen previsto acometer para no
incurrir en dicho déficit, y cuyo plazo de ejecuciéon no podia ser superior a cinco meses.

El importe de las nuevas provisiones debia ser utilizado exclusivamente para la constitu-
cién de las coberturas especificas que resulten necesarias como consecuencia de la re-
clasificacién posterior de cualquiera de dichas financiaciones como activos dudosos o
subestandar o de la adjudicacioén o recepcion de activos en pago de dichas deudas.

La Ley ahora determina un nuevo plazo hasta el 31 de diciembre de 2013, de forma que,
si en dicha fecha el importe de las nuevas coberturas no hubiera sido aplicado en su inte-
gridad a la finalidad antes indicada, el saldo remanente de las mismas serd, en su caso,
asignado a las coberturas de aquellos activos que determine, en su momento, el Banco
de Espana.
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PROCESOS DE INTEGRACION
DE ENTIDADES DE CREDITO

SOCIEDADES PARA LA GESTION
DE ACTIVOS

Finalmente, la Ley le faculta para que, a partir del 31 de diciembre de 2012, si lo estima
conveniente, pueda modificar las coberturas antes citadas, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 48 de la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e intervencién de las
entidades de crédito.

Conforme establecia el Real Decreto Ley 2/2012, las entidades de crédito que, durante
este afo, lleven a cabo procesos de integracion que supongan una transformacion signi-
ficativa de entidades que no pertenezcan a un mismo grupo disponen de 12 meses desde
que obtienen la preceptiva autorizacion para el cumplimiento de las nuevas coberturas. La
integracion, por un lado, debe llevarse a cabo a través de operaciones que supongan
modificaciones estructurales o adquisiciéon de entidades participadas mayoritariamente
por el FROB o en las que este haya sido designado administrador provisional. Por otro,
deber incluir medidas tendentes a la mejora de su gobierno corporativo e incorporar un
plan de desinversion de activos relacionados con riesgos inmobiliarios, asi como compro-
misos de incrementar el crédito a familias y a pymes. Las solicitudes debian presentarse
en el Tesoro antes del 31 de mayo de 2012 (no siendo exigible para las operaciones de
adquisiciéon de entidades que se encuentren participadas mayoritariamente por el FROB).
Ahora, en coherencia con los plazos establecidos por el Real Decreto Ley 18/2012, de 11
de mayo, la Ley modifica ese plazo, prorrogandolo hasta el 30 de junio de 2012.

Como preveia el Real Decreto Ley 18/2012, la Ley 8/2012 establece la constitucion de
sociedades de capital a las que las entidades de crédito deben aportar todos los inmue-
bles adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con el suelo, construccion
y promocion inmobiliaria.

Las sociedades constituidas por entidades de crédito que hubieran recibido apoyo finan-
ciero del FROB tendran como objeto social exclusivo la administracion y enajenacion, ya
sea de forma directa o indirecta, de los activos aportados a ellas. En el caso de entidades
participadas mayoritariamente por el FROB, asi como en el de entidades en las que el
FROB haya sido designado administrador provisional, este decidira si la entidad de crédi-
to debe o no constituir una sociedad para la gestion de activos.

Como senalaba el Real Decreto Ley 18/2012, las aportaciones deberan efectuarse por su
valor razonable y antes de que termine el plazo de dotacién de las nuevas provisiones
(previsto para el 31 de diciembre de 2012, salvo que se lleven a cabo procesos de integra-
cién). En ausencia de valor razonable o cuando existan dificultades para estimarlo, podra
utilizarse como sustituto el valor en libros de la entidad aportante, teniendo en cuenta las
provisiones que los activos deban tener constituidas en aplicacion del Real Decreto Ley
2/2012, de 3 de febrero, y del art. 1.1 de la presente Ley.

En el supuesto de las entidades de crédito que hayan recibido apoyo financiero del FROB,
estaran obligadas a enajenar anualmente, al menos, un 5% de sus activos a un tercero
distinto de la entidad de crédito aportante o de cualquier sociedad de su grupo. Asimis-
mo, dispondran de un plazo de tres afios, a contar desde la entrada en vigor del Real
Decreto Ley 18/2012, es decir, a partir de 12 de mayo de 2012, para adoptar y ejecutar las
medidas precisas para que la vinculacion de la sociedad para la gestion de activos con la
entidad sea, como maximo, la de empresa asociada.

Las entidades de crédito deberan contar con bases de datos con la informacién necesaria
para la gestion de los activos que deben aportar a la sociedad. Los requisitos que deben
cumplir dichas bases han sido determinados por el Banco de Espana en la CBE 8/2012,
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REGIMEN FISCAL DE LAS
OPERACIONES DE APORTACION
DE ACTIVOS A SOCIEDADES
PARA LA GESTION DE ACTIVOS

PARTICIPACIONES
PREFERENTES Y OTROS
INSTRUMENTOS

EN CIRCULACION

de 21 de diciembre (BOE del 27). Su contenido, segun su naturaleza, se detalla en anejo
de la citada Circular.

En caso de que, por la naturaleza de los activos que se aporten a dichas sociedades, las
informaciones sobre aquellos no puedan ajustarse a los contenidos establecidos en el
anejo, las entidades crearan las bases de datos necesarias, previa consulta con el Banco
de Espafa para que este valore la adecuacion de las estructuras disefiadas.

El disefio de las bases de datos debera permitir agrupar los activos en clases homogé-
neas, de manera que puedan transferirse facilmente a las sociedades para la gestion de
activos. Asimismo, las bases deben transferirse en un soporte tecnolégico compatible con
los sistemas de las sociedades. En caso de que varias entidades de crédito, por si mismas
o por medio de sus filiales, aporten activos a una misma sociedad, deberan convenir pre-
viamente el soporte tecnoldgico de las bases de datos para evitar la proliferacién de for-
matos o soportes distintos.

Se recoge el régimen fiscal introducido por el Real Decreto Ley 18/2012. De este modo, a
estas operaciones se les aplica el régimen establecido para las fusiones, escisiones, apor-
taciones de activos, canje de valores, sefialado en el texto refundido de la Ley del Impues-
to sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo?,
con el fin de garantizar la neutralidad fiscal de las operaciones que se realicen en la cons-
titucion de las sociedades para la gestion de activos.

Asimismo, las transmisiones posteriores de las participaciones recibidas por la constitu-
cién de las sociedades y las transmisiones de las participaciones de entidades de crédito
afectadas por planes de integracion quedan exentas del IVA y del impuesto sobre trans-
misiones patrimoniales y actos juridicos documentados.

También estan exentas en un 50 % las rentas positivas derivadas de la transmision de
bienes inmuebles de naturaleza urbana que tengan la condicion de activo no corriente o
que hayan sido clasificados como activos no corrientes mantenidos para la venta y que
hubieran sido adquiridos a titulo oneroso desde el 12 de mayo de 2012 (entrada en vigor
del Real Decreto Ley 18/2012) hasta el 31 de diciembre de 2012. Ese mismo porcentaje
de exencidn se aplicara a las ganancias patrimoniales derivadas de la enajenacién de
bienes inmuebles urbanos adquiridos durante ese periodo.

Finalmente, se reducen de forma significativa los aranceles de los notarios y de los regis-
tradores de la propiedad en los supuestos de traspasos de activos financieros o inmobi-
liarios como consecuencia de operaciones de saneamiento y reestructuracion de entida-
des financieras.

La Ley también introduce el tratamiento excepcional de las participaciones preferentes en
los términos recogidos por el Real Decreto Ley 18/2012.

De esta forma, aquellas entidades de crédito que presenten déficit de recursos propios
como consecuencia de la aplicacion de las nuevas provisiones podian incluir en el plan de
saneamiento la solicitud de diferir por un plazo no superior a 12 meses el pago de la re-
muneracion prevista de las participaciones preferentes o instrumentos de deuda obligato-

20 Veéase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2004», Boletin Econdmico, abril de 2004, Banco de Espania,
pp. 94y 95.
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MODIFICACION

DE LA NORMATIVA SOBRE
BILLETES Y MONEDAS

DE CURSO LEGAL

riamente convertibles en acciones que tuvieran en circulacion antes del 12 de mayo de
2012 (fecha de entrada en vigor del Real Decreto Ley 18/2012) o canjeados por los ante-
riores. Transcurrido ese plazo, el pago de la remuneracion solo podra efectuarse cuando
se disponga de beneficios o reservas distribuibles suficientes, y no exista un déficit de
recursos propios en la entidad de crédito emisora o dominante.

Por otro lado, la Ley habilita al Gobierno para establecer los supuestos en los cuales las
entidades emisoras de participaciones preferentes u obligaciones subordinadas deberan
ofrecer su canje por acciones o por obligaciones subordinadas de la entidad emisora o de
cualquiera otra de su grupo, asi como los criterios para determinar el porcentaje del valor
nominal de dichos instrumentos que deberan ser objeto de canje.

La Ley designa al Banco de Espafia como autoridad nacional competente a los efectos
de lo dispuesto en el Reglamento 1210/2010, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de diciembre de 2010, relativo a la autentificacion de las monedas de euros y el trata-
miento de las monedas de euros no aptas para la circulacién. En particular, el Banco de
Espafa recibira las monedas que, tras un proceso de autentificacion, se consideren pre-
suntamente falsas y las monedas de euros no aptas para la circulacién. En su caso,
realizara la prueba de deteccion a las maquinas de tratamiento de monedas, firmara los
correspondientes acuerdos bilaterales con los fabricantes de estas maquinas para la
realizacion de las mencionadas pruebas en las dependencias de los fabricantes y redac-
tard los informes sobre las pruebas de deteccidn. Para el desarrollo de estas funciones,
el Banco de Espafia puede formalizar los convenios y los acuerdos con terceros que
estime oportunos.

Por otro lado, se modifica la Ley 13/1994, de 1 de junio®', de Autonomia del Banco de
Espafia, en relacion con sus funciones sobre emision y puesta en circulacion de billetes,
conforme a lo dispuesto en el Reglamento 1338/2001, del Consejo, de 28 de junio, por el
que se definen las medidas necesarias para la proteccion del euro contra la falsificacién.
En concreto, el Banco de Espana podra: 1) establecer criterios y procedimientos de actua-
cién en relacion con la puesta en circulacion, retirada, canje, custodia y recirculacién de
billetes en euros, y velara por su cumplimiento; 2) recabar cuanta informacién y documen-
tacion sea necesaria para promover la buena conservacion, calidad y autenticidad de los
billetes en circulacion; 3) llevar a cabo inspecciones in situ, incluso no anunciadas, en los
locales de las entidades y agentes econdémicos, para controlar sus maquinas de trata-
miento de billetes y, en particular, su capacidad para comprobar la autenticidad y aptitud
de los billetes, y para rastrear hasta el titular de la cuenta presuntas falsificaciones de bi-
lletes en euros y billetes en euros no autenticados claramente; 4) verificar los procedimientos
de manejo y control de las maquinas de tratamiento de billetes, el tratamiento de los billetes
en euros comprobados, y la comprobacién manual de autenticidad y aptitud, en su caso;
5) llevarse muestras de los billetes en euros tratados a fin de comprobarlos en sus pro-
pios locales, y 6) exigir a una entidad la adopcion de medidas correctoras en caso de in-
cumplimiento de las obligaciones que le resultan de aplicacion.

El Banco de Espafa podra establecer criterios y procedimientos de actuacion en relacion
con su puesta en circulacion, retirada, canje, custodia y recirculacioén, y velara por su
cumplimiento, con el fin de promover la autenticidad y calidad de los billetes en euros en
circulacion.

21 Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto de 1994, Banco de
Espafia, pp. 86-92.
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RENOVACION Y CESE DE
LOS ORGANOS RECTORES
DEL BANCO DE ESPANA

REGIMEN EXCEPCIONAL

DE RETRIBUCION A LOS SOCIOS
MEDIANTE EL FONDO

DE RESERVA OBLIGATORIO DE
LAS COOPERATIVAS DE CREDITO

Reestructuracion

y resolucion de entidades
de crédito: nuevas
disposiciones y otras
modificaciones

en el ambito financiero

DISPOSICIONES MAS
RELEVANTES DEL REAL
DECRETO LEY 24/2012,

DE 31 DE AGOSTO, INCLUIDAS
EN LA LEY 9/2012

Gestidn de situaciones de crisis
de entidades de crédito

Finalmente, se limita el periodo de canje de los billetes y monedas denominados en pese-
tas por billetes y monedas en euros que se realiza exclusivamente por el Banco de Espa-
na. Este periodo finaliza el 31 de diciembre de 2020. A partir de esa fecha, no sera posible
realizar el canje de billetes y monedas de pesetas a euros.

Se modifica la Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espafa, en lo refe-
rente a la renovacion y cese de los érganos rectores. En concreto, se elimina el limite de
edad para cesar en el cargo al gobernador, al subgobernador y a los consejeros no natos,
que antes estaba establecido en los 70 afos.

Durante los ejercicios 2012 a 2015, las cooperativas de crédito podran retribuir las apor-
taciones de sus socios con cargo al exceso del Fondo de Reserva Obligatorio que se haya
generado. Esta retribucion de las aportaciones sociales no podra situar a la entidad en un
incumplimiento de la normativa de recursos propios aplicable y requerira, en todo caso,
autorizacion previa del Banco de Espafia.

La Ley 8/2012 y la CBE 8/2012 entraron en vigor el 31 de octubre y el 28 de diciembre,
respectivamente.

Se ha publicado la Ley 9/2012, de 14 de noviembre (BOE del 15), de reestructuracion y
resolucion de entidades de crédito (en adelante, la Ley).

La norma eleva a rango de ley las disposiciones contenidas en el Real Decreto Ley
24/2012, de 31 de agosto?, de reestructuracion y resolucion de entidades de crédito
(que ahora deroga), con importantes novedades en la regulacién de las sociedades de
gestién de activos (SGA), y de los patrimonios separados de las SGA, que la ley deno-
mina «fondos de activos bancarios» (FAB). Por otro lado, la ley aprovecha para introdu-
cir diversas modificaciones en un amplio nimero de disposiciones dentro del ambito
financiero.

En el cuadro 3 se recogen las novedades mas relevantes del Real Decreto Ley 24/2012,
ahora recogidas en la Ley 9/2012, en relacidn con la normativa anterior.

La Ley 9/2012 incorpora el nuevo régimen juridico introducido por el citado Real Decreto
Ley para el tratamiento de situaciones de entidades con problemas, para el que se esta-
blecian tres niveles de gestion:

1) Medidas de actuacion temprana, previstas para las entidades de crédito que
son viables, pero incumplen o existen elementos objetivos segun los cuales
resulta previsible que no puedan cumplir con los requerimientos de solvencia,
liquidez, estructura organizativa o control interno, aunque se encuentran en
disposicién de retornar a su cumplimiento por sus propios medios. En este
caso, las entidades afectadas deben presentar un plan de actuacion, aproba-
do por el Banco de Espafia®®, en el que se concretaban las acciones previstas
para asegurar su viabilidad a largo plazo. Ademas, se exige el informe favo-
rable del FROB para aquellos casos en que la entidad necesite apoyo finan-
ciero publico.

22 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 2012», Boletin Econdmico, octubre de 2012, Banco de Espa-
fa, pp. 170-178.

23 Se exigia, ademas, el informe favorable del FROB para aquellos casos en que la entidad necesite apoyo finan-
ciero publico.
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MARCO DE REESTRUCTURACION Y RESOLUCION DE ENTIDADES DE CREDITO

REAL DECRETO LEY 9/2009, DE 26 DE JUNIO

CUADRO 3

LEY 9/2012, DE 14 DE NOVIEMBRE

Gestidn de situaciones de crisis de entidades de crédito

No se contempla especificamente.

Procesos de reestructuracion: se contemplan dos fases. La primera,
con la presentacion de un plan de actuacion en el que se concreten

las acciones previstas para superar la situacion de debilidad financiera.

Cuando el plan de actuacion es insuficiente, se inicia el proceso de
reestructuracion con la intervencion del FROB. Su objetivo es apoyar
procesos de integracion o el traspaso total o parcial del negocio
bancario. EI FROB puede suministrar temporalmente apoyos
financieros al proceso de reestructuracion.

No se contempla especificamente.

Medidas de actuacion temprana: previstas para entidades que pueden
ser viables por sus propios medios, pero que pueden requerir una ayuda
excepcional y transitoria a través de aportaciones al capital social, compra
de acciones ordinarias o de instrumentos convertibles en acciones, a
devolver en un plazo de dos anos.

Procesos de reestructuracion: previstos para las entidades que presentan
debilidades transitorias que pueden ser superadas mediante apoyo
financiero publico, que sera reembolsado en un plazo de cinco afos con
una prérroga maxima de dos anos. Los instrumentos de reestructuracion
que el FROB puede implementar (individual o conjuntamente) son dos:
1) el apoyo financiero publico, y 2) la transmision de activos o pasivos a
la SGA.

Resolucion ordenada de entidades: se aplica a las entidades de crédito
que son inviables. Los instrumentos de resolucion que puede adoptar
el FROB (de forma individual o conjunta) son: 1) la venta del negocio

de la entidad; 2) la transmision de activos o pasivos a un banco puente;
3) la transmision de activos o pasivos a la SGA, vy 4) el apoyo financiero
a los adquirentes del negocio, al banco puente o a la SGA.

Composicion y competencias del FROB

Esté regido por una comision rectora compuesta por ocho miembros:
cinco son propuestos por el Banco de Espafia y tres corresponden a
cada uno de los FGD.

Tiene una dotacion mixta a cargo de los Presupuestos Generales del
Estado y de las aportaciones del Fondo de Garantia de Depdsitos.
Adicionalmente, podra captar financiacion en los mercados de valores
emitiendo valores de renta fija, recibir préstamos, solicitar la apertura
de créditos y realizar cualesquiera otras operaciones de
endeudamiento, no debiendo sobrepasar el montante de tres veces
la dotacién que exista en cada momento. No obstante, a partir del

1 de enero de 2010 se podria autorizar superar ese limite, sin que,

en ningun caso, la financiacion ajena fuera superior mas de diez
veces a su dotacion.

Las competencias del FROB se sustancian basicamente en dos
funciones: la gestion de los procesos de reestructuracion (mediante
medidas de apoyo financiero y de gestion que mejoren la organizacion
y los sistemas de procedimiento y control interno) y el reforzamiento
de los recursos propios de entidades con el fin exclusivo de llevar a
cabo procesos de integracion.

No se contempla.

La comision rectora esta formada por representantes del Ministerio de
Economia y Competitividad, de Hacienda y Administraciones Publicas
(cinco miembros) y del Banco de Espana (cuatro miembros). Contara con
un director general con plenas funciones ejecutivas.

Dispone de las dotaciones que se realicen con cargo a los Presupuestos
Generales del Estado. Adicionalmente, para el cumplimiento de sus
fines, el FROB podra captar financiacion emitiendo valores de renta fija,
recibir préstamos, solicitar la apertura de créditos y realizar cualesquiera
otras operaciones de endeudamiento. Los recursos ajenos obtenidos no
deben sobrepasar el limite que al efecto se establezca en los
correspondientes Presupuestos Generales del Estado.

El FROB gestiona los procesos de reestructuracion y los de resolucion de
las entidades de crédito con los instrumentos mencionados
anteriormente.

En casos de reestructuracion o de resolucion de entidades de crédito que
pertenezcan a grupos internacionales, el FROB colaborara con las
instituciones de la Unién Europea, incluyendo la Autoridad Bancaria
Europea, y con las autoridades extranjeras que tengan encomendadas
estas funciones, pudiendo concluir acuerdos de colaboracion, asi como
intercambiar informacion para el gjercicio de sus competencias.

Sistema de reparto de los costes de la reestructuracién o de resolucion de entidades de crédito

No se contempla.

Se aborda el reparto de los costes de la reestructuracion o de resolucion
de entidades, estableciendo el mecanismo por el que los titulares de
instrumentos hibridos de capital (participaciones preferentes,
obligaciones convertibles, bonos y obligaciones subordinadas o
cualquier otra financiacion subordinada obtenida por la entidad de
crédito) podran verse obligados a asumir parte de las pérdidas de una
entidad en crisis.

Sociedad de Gestion de Activos y de la SAREB

No se contempla.

FUENTES: Boletin Oficial del Estado y Banco de Espana.
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Su finalidad es la concentracion de aquellos activos considerados como
probleméaticos o que puedan dafar el balance de las entidades de
crédito o que se consideren perjudiciales para su viabilidad, a fin de
darlos de baja del balance de las entidades y permitir la gestion
independiente de su realizacion.
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Simultaneamente, el Banco de Espana, desde el momento en que tenga conoci-
miento de esta situacion, podra adoptar ciertas medidas de actuacion temprana.
Entre otras, la norma sefala las siguientes: 1) requerir el cese y sustitucion de
miembros de los érganos de administracion o directores generales y asimilados;
2) requerir la elaboracién de un programa para la renegociacion o reestructuracion
de su deuda con el conjunto o parte de sus acreedores; 3) adoptar cualquiera de
las medidas establecidas en la normativa vigente en materia de ordenacion y
disciplina, conforme establece la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disciplina e
intervencion de las entidades de crédito, y 4) con caracter excepcional, y cum-
pliendo con la normativa espafola y de la Unién Europea en materia de compe-
tencia y ayudas de Estado, requerir medidas de recapitalizacion a través de apor-
taciones al capital social, compra de acciones ordinarias o de instrumentos
convertibles en acciones (conocidos coloquialmente como «CoCos»), en las que
el plazo de recompra o amortizacidon no exceda de dos afios.

2) Medidas de reestructuracion, orientadas para las entidades que presentaban
debilidades transitorias que podian ser superadas mediante apoyo financiero
publico, que debia ser reembolsado en un plazo de cinco afios con una prorro-
ga maxima de dos. La entidad debe presentar un plan de reestructuracion en
el que se concretaran las medidas previstas para asegurar su viabilidad a
largo plazo, que debe ser aprobado por el Banco de Espana. Dicho plan in-
cluira, ademas de los elementos previstos para los planes de actuacién (men-
cionados en el apartado anterior), los instrumentos de reestructuracién que el
FROB vaya a implementar, que, fundamentalmente, son dos: 1) el apoyo fi-
nanciero publico, y 2) la transmisidén de activos o pasivos a la SGA. Dichos
instrumentos se podran adoptar de forma individual o conjunta.

3) Resolucion ordenada de entidades, prevista para las entidades de crédito que son
inviables®* o resulta razonablemente previsible que vayan a serlo en un futuro
proximo. Tras la apertura del proceso de resolucion, y siempre y cuando el FROB
no posea una participacion que le otorgue el control de la entidad, se sustituye el
6rgano de administracion de la entidad, designando como administrador tnico al
FROB, que elaborara un plan de resolucion para la entidad o, en su caso, deter-
minara la procedencia de la apertura de un procedimiento concursal, que debera
ser aprobado por el Banco de Espafia en el marco de sus competencias.

Los instrumentos de resolucion son: 1) la venta del negocio de la entidad?®; 2) la transmi-
sién de activos o pasivos a un banco puente®; 3) la transmisidn de activos o pasivos a la

24 Se entendera que una entidad de crédito es inviable si se encuentra en alguna de las siguientes circunstancias: 1) la
entidad incumple de manera significativa o es razonablemente previsible que incumpla de manera significativa en un
futuro préximo los requerimientos de solvencia; 2) los pasivos exigibles de la entidad son superiores a sus activos o
es razonablemente previsible que lo sean en un futuro préximo, o 3) la entidad no puede o es razonablemente previ-
sible que en futuro préximo no pueda cumplir puntualmente sus obligaciones exigibles. También resulta inviable si
razonablemente no es previsible que la entidad pueda reconducir la situacién en un plazo de tiempo razonable por
sus propios medios, acudiendo a los mercados o mediante los apoyos financieros publicos.

25 La venta del negocio de la entidad implica la transmisién a un adquirente que no sea un banco puente de las
acciones, cuotas participativas o aportaciones al capital social o, con caracter general, instrumentos represen-
tativos del capital o equivalente de la entidad o convertibles en ellos, cualesquiera que sean sus titulares, o
todo o parte de los activos y pasivos de la entidad.

26 Se considerara banco puente a una entidad de crédito (incluida, en su caso, la propia entidad en resolucion)
participada por el FROB, cuyo objeto sera el desarrollo de todas o parte de las actividades de la entidad en la
resolucion y la gestion de todo o parte de sus activos y pasivos. El valor total de los pasivos transmitidos al
banco puente no podra exceder del valor de los activos transmitidos desde la entidad o desde cualquier otra
procedencia, incluyendo los relativos al apoyo financiero publico.
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Refuerzo de las competencias
del FROB

Sistema de reparto

de los costes de la
reestructuracién o de resoluciéon
de entidades de crédito

Sociedades de gestion
de activos

SGA, y 4) el apoyo financiero a los adquirentes del negocio, al banco puente o a la SGA
cuando resulte necesario para facilitar la implementacion de los instrumentos anteriores y
para minimizar el uso de apoyo financiero publico. EIl FROB podra adoptar los instrumen-
tos anteriores individual o conjuntamente.

En lo que se refiere al banco puente, este sera administrado y gestionado con el objetivo
de venderlo, o bien vender sus activos o pasivos, cuando las condiciones sean apropia-
das y, en todo caso, en un plazo maximo de cinco afios desde su constitucion o adquisi-
cion por el FROB. Dicha venta se realizara en condiciones de mercado y se desarrollara
en el marco de procedimientos competitivos, transparentes y no discriminatorios. En caso
de que el banco puente deje de resultar operativo, el FROB procedera a su liquidacion,
siempre y cuando ostente la mayoria del capital social. El importe resultante de la liquida-
cién se abonara a las entidades en resolucién cuyos activos y pasivos se hubiesen trans-
mitido al banco puente.

Con caracter previo a la adopcién de cualquier medida de reestructuracion o de resolu-
cién, el FROB determinara el valor econémico de la entidad o de los correspondientes
activos y pasivos sobre la base de los informes de valoracion encargados a uno o varios
expertos independientes. Esta valoracidn servira de base siempre que se conceda apoyo
financiero publico a una entidad.

Se designa al FROB como el encargado de gestionar los procesos de reestructuracion y
resolucion de las entidades de crédito. Dispone de las dotaciones que se realicen con
cargo a los Presupuestos Generales del Estado. Adicionalmente, para el cumplimiento de
sus fines, el FROB puede captar financiacion emitiendo valores de renta fija, recibir prés-
tamos, solicitar la apertura de créditos y realizar cualesquiera otras operaciones de en-
deudamiento. Los recursos ajenos obtenidos por el FROB, cualquiera que sea la modali-
dad de su instrumentacién, no deben sobrepasar el limite que se establezca en los
Presupuestos Generales del Estado?.

En el ejercicio de sus competencias, el FROB colaborara con las instituciones de la Union
Europea, incluyendo la Autoridad Bancaria Europea (ABE), y con las autoridades extranje-
ras que tengan encomendadas funciones relacionadas con la supervision, la reestructura-
cion o la resolucion de entidades financieras.

La Ley incorpora el reparto de los costes de la reestructuracién o de resolucion de entida-
des establecido en el Real Decreto Ley 24/2012, introduciendo el mecanismo por el cual
los titulares de instrumentos hibridos de capital (participaciones preferentes, obligaciones
convertibles, bonos y obligaciones subordinadas o cualquier otra financiacién subordina-
da obtenida por la entidad de crédito) podran verse obligados a asumir parte de las pérdi-
das de una entidad en crisis. Dicho reparto se gestionara conforme a la normativa en
materia de ayudas de Estado de la Unidn Europea y a los objetivos y principios estableci-
dos en el Real Decreto Ley 24/2012 (proteger la estabilidad financiera y minimizar el uso
de recursos publicos).

La norma recoge el marco general para las sociedades de gestion de activos como instru-
mentos para la reestructuracion de entidades de crédito, que establecié el Real Decreto
24/2012, introduciendo importantes novedades. Recientemente ha tenido su desarrollo

27 Se ha modificado la Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012, de
modo que el limite de recursos ajenos obtenidos por el FROB durante 2012 sera de 120 mm de euros.
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reglamentario, por lo que se comentara mas ampliamente en el epigrafe siguiente de este
articulo.

La Ley recoge las restricciones establecidas por el Real Decreto Ley 24/2012 para la co-
mercializacién de los instrumentos hibridos de capital y de deuda subordinada en el futuro,
a fin de garantizar la proteccion de los inversores minoristas y aumentar la transparencia en
la comercializacion de dichos productos. De este modo, se exige un tramo para inversores
profesionales minimo del 50 %, y una inversiéon minima de 100.000 euros en el caso de las
sociedades no cotizadas y de 25.000 euros en el de las cotizadas.

La informacion referente a estos instrumentos financieros debera incluir orientaciones
y advertencias apropiadas sobre los riesgos asociados a tales instrumentos o estrate-
gias. La CNMV podra requerir que dicha informacién sea entregada a los inversores
con caracter previo a la adquisicion de un producto, destacando, en particular, aquellos
productos que no resulten adecuados para los inversores no profesionales debido a su
complejidad. Igualmente, podra exigir que estas advertencias se incluyan en los ele-
mentos publicitarios.

En caso de que se llegara a prestar el servicio, se exigira que el documento contractual
incluya, junto con la firma del cliente, una expresién manuscrita, en los términos que de-
termine la CNMYV, en la que el inversor manifiesta que ha sido advertido de que el produc-
to no le resulta adecuado o, en su caso, de que la entidad no ha podido evaluar sus cono-
cimientos y experiencia referentes al producto o servicio ofrecido o solicitado, dada la
insuficiencia de la informacion facilitada por el cliente.

Como preveia el Real Decreto Ley 24/2012, a partir del 1 de enero de 2013, derogado por
la Ley 9/2012, se modifican los requerimientos de capital principal que deben cumplir las
entidades y grupos consolidables, adaptando su definiciéon a la empleada por la ABE.
Asimismo, faculta al Banco de Espafa para dictar las disposiciones precisas para la debi-
da ejecucion del régimen sobre requerimientos minimos de capital principal, que reciente-
mente se ha llevado a cabo mediante la CBE 7/2012, de 30 de noviembre, que se comen-
tard ampliamente mas adelante.

A partir del 1 de enero de 2013 se encomiendan al Banco de Espafa las competencias
para autorizar la creacién de entidades de crédito, el establecimiento en Espafia de su-
cursales de entidades de crédito no autorizadas en un Estado miembro de la Union Eu-
ropea, asi como la imposicién de sanciones de caracter muy grave®®. Anteriormente, la
autorizacién de entidades de crédito y la imposicién de sanciones por infracciones muy
graves correspondia al Ministerio de Economia y Competitividad, a propuesta del Banco
de Espanfa.

Se introducen medidas de apoyo a la resolucion de una entidad de crédito, aunque el FGD
no podra asumir un coste financiero superior a los desembolsos que hubiera tenido que
realizar de optar, en el momento de apertura del proceso de resolucién, por realizar el
pago de los importes garantizados en caso de liquidacion de la entidad. Las medidas de

28 Las sanciones por infracciones muy graves son las siguientes: 1) multa por importe de hasta el 1 % de sus
recursos propios o hasta 1.000.000 de euros si aquel porcentaje fuera inferior a esta cifra; 2) revocacion de
la autorizacién de la entidad. En el caso de sucursales de entidades de crédito autorizadas en otro Estado
miembro de la Unién Europea, la sancién de revocacion de la autorizacion se entendera sustituida por la
prohibicién de que inicie nuevas operaciones en el territorio espafol, y 3) amonestacién publica con publi-
cacion en el BOE.
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apoyo financiero que podra implementar el FGD podran concretarse en una o varias de las
siguientes: 1) el otorgamiento de garantias; 2) la concesion de préstamos o créditos; 3) la
adquisicion de activos o pasivos, pudiendo mantener su gestion o encomendarla a un
tercero, y 4) su participacion en los procesos de resolucion.

Se incluyen determinadas modificaciones en los folletos que deben publicarse en caso de
oferta publica o admisidén a negociacion de valores, conforme a los preceptos de la Direc-
tiva 2010/73/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre, por la que
se modifica la Directiva 2003/71/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de no-
viembre. Esta nueva normativa ha tenido su reciente desarrollo reglamentario, que se co-
mentard en un epigrafe posterior.

En relacion con el Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, se clarifica el supuesto en el que
una caja de ahorros debe proceder a su transformacién en fundacién de caracter especial,
esto es, cuando deje de ostentar el control en los términos del articulo 42 del Cédigo de
Comercio® o redujese su participacion de modo que no alcance el 25 % de los derechos
de voto de la entidad de crédito a través de la cual desarrolla su negocio financiero®. Ello
implica la pérdida de la autorizacién para actuar como entidad de crédito, segun lo previs-
to en la Ley de Ordenacion Bancaria de 31 de diciembre de 1946.

Se aflade un nuevo supuesto para la transformacion de las cajas de ahorros en fundacio-
nes de caracter especial, que es como consecuencia de la reestructuracién o resolucién
de una entidad de crédito, siempre que asi se determine en los correspondientes planes de
reestructuracion o resolucion.

En ambos casos, la Ley establece que la transformacion se producira dentro de los cinco
meses siguientes al momento en que se produce el hecho determinante de la disolucién.
Una vez transcurrido dicho plazo sin que se haya realizado, se produciran la disolucion
directa de todos los 6rganos de gobierno y la baja en el registro especial de entidades de
crédito del Banco de Espafa, nombrando el protectorado correspondiente una comision
gestora de la fundacién de caracter especial.

La comision gestora aprobara los estatutos, nombrara al patronato de la fundacion, fijara,
en su caso, el régimen que corresponda para la amortizacién inmediata de las cuotas
participativas que carezcan de derecho de voto y adoptara cuantos actos o acuerdos
sean necesarios para materializar la transformacion, en cumplimiento de la normativa es-
tatal y autondmica aplicable.

Las cajas de ahorros que, al tiempo de la entrada en vigor de esta Ley, se encuentren en
alguno de los supuestos antes mencionados para transformarse en fundacién de caracter
especial —con independencia de que hayan solicitado la renuncia a la autorizacion para
actuar como entidad de crédito—, contaran con el plazo que reste de los cinco meses
desde que hubieran incurrido en dicho supuesto.

29 Segun este articulo, se presumird que existe control en alguna de las siguientes situaciones: 1) se posea la
mayoria de los derechos de voto; 2) se tenga la facultad de nombrar o destituir a la mayoria de los miembros
del érgano de administracion; 3) se pueda disponer, en virtud de acuerdos celebrados con terceros, de la ma-
yoria de los derechos de voto, y 4) se haya designado con sus votos a la mayoria de los miembros del érgano
de administracion, que desempefien su cargo en el momento en que deban formularse las cuentas consolida-
das y durante los dos ejercicios inmediatamente anteriores.

30 Véase el articulo 5 del Real Decreto Ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las cajas de ahorros (ejercicio indirecto de la actividad financiera de las cajas de ahorros).
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Por su parte, las que lleven un periodo superior a ese plazo quedaran automaticamente
transformadas, con disolucion de todos sus 6rganos, y se producira su baja en el Registro
Especial de Entidades de Crédito del Banco de Espafia.

Se concede un crédito extraordinario, dentro del presupuesto del Ministerio de Eco-
nomia y Competitividad, de 60.000 millones de euros para la ejecucion del programa
de asistencia financiera europea para la recapitalizacion de las entidades financieras
espafolas.

Este crédito se financiara con préstamos, materializados en efectivo o titulos valores, con-
cedidos por la Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera (o, en su caso, por el Meca-
nismo Europeo de Estabilidad) al Reino de Espana. Los remanentes del crédito a final de
2012 podran ser incorporados al ejercicio siguiente.

Conforme a lo previsto en la normativa comunitaria, se atribuyen a la CNMV las facultades
para supervisar y velar por el cumplimiento de las obligaciones previstas en el Reglamen-
to 236/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de marzo, sobre las ventas en
corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago, asi como las
previstas en el Reglamento 648/2012, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de julio,
relativo a los derivados extrabursatiles, las entidades de contrapartida central (ECC) y los regis-
tros de operaciones. También se le encomiendan la autorizacion y la supervisién de las
ECC establecidas en Espafia, y sera la encargada de coordinar la cooperacion y el inter-
cambio de informacién con la Comisién Europea, la Autoridad Europea de Valores y Merca-
dos (AEVM), las autoridades competentes de otros Estados miembros, la ABE vy, en su
caso, los BCN pertenecientes al SEBC.

La ley entro en vigor el 15 de noviembre.

La Ley 9/2012, de 14 de noviembre (comentada anteriormente), recoge el marco general
de las SGA que establecié el Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, como instru-
mentos para la reestructuracion y resolucién de entidades de crédito, introduciendo im-
portantes novedades. Su regulacion se complementa con el reciente desarrollo reglamen-
tario, llevado a cabo mediante el Real Decreto 1559/2012, de 15 de noviembre (BOE del 16),
por el que se establece el régimen juridico de las SGA.

La finalidad de las SGA es la concentracion de aquellos activos considerados como pro-
blematicos o que puedan dafar el balance de las entidades de crédito o que se conside-
ren perjudiciales para su viabilidad, a fin de darlos de baja del balance de las entidades y
permitir la gestion independiente de su realizacion.

En el desarrollo de su actuacion, las SGA deberan perseguir los siguientes objetivos:
1) contribuir al saneamiento del sistema financiero adquiriendo los activos correspondientes,
de forma que, desde su transmision, se produzca una traslacion efectiva de los riesgos
vinculados a estos activos; 2) minimizar los apoyos financieros publicos; 3) satisfacer las
deudas y obligaciones que contraigan en el curso de sus operaciones; 4) minimizar las posi-
bles distorsiones en los mercados que se puedan derivar de su actuacion, y 5) enajenar
los activos recibidos optimizando su valor, dentro del plazo de tiempo para el que hayan
sido constituidas.

No tienen esta consideracion las sociedades para la gestidon de activos reguladas en el
Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos in-
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mobiliarios del sector financiero, cuya normativa se elevé a rango de ley mediante la Ley
8/2012, de 30 de octubre®’.

El FROB podra obligar a una entidad de crédito a transmitir a una SGA determinadas ca-
tegorias de activos que figuran en el balance de la entidad, incluso los que figuran en el
balance de cualquier entidad sobre la que la entidad de crédito ejerza control.

El FROB define las categorias de activos que deberan ser objeto de transmisién de acuer-
do con ciertos criterios (cualitativos y cuantitativos) y determinadas especificaciones, de-
tallados en el Real Decreto 1559/2012. Excepcionalmente, y cuando un cambio imprevisto
de circunstancias asi lo justifique, se podran incluir nuevas categorias de activos que se
consideren perjudiciales para la viabilidad de la entidad de crédito.

Antes de proceder a la transmisién de los activos, las entidades de crédito afectadas de-
beran realizar los oportunos ajustes de valoracion para cada categoria de activo, que, en
lineas generales, no puede ser inferior a la cobertura que le corresponda aplicando las
circulares dictadas por el Banco de Espafia en materia de contabilidad de las entidades
de crédito, con las especificaciones que se detallan a continuacion.

El valor de un activo cotizado sera su valor de mercado en la fecha de la valoracion. Para
los que no coticen se utilizaran técnicas de valoracion generalmente aceptadas para esti-
mar el valor econémico®. En caso de disponer de valoraciones de expertos independien-
tes, la entidad debera utilizarlas para determinar los ajustes de valoracion.

En la valoracion de los bienes inmuebles se tomaran en consideracion las caracteristicas
especificas que un comprador tendria en cuenta para decidir su adquisicion®. Para la
estimacion de su valor econdmico se debera considerar su capacidad de generar flujos de
efectivo sobre la base de su uso mas probable® y financieramente sostenible®.

En los bienes inmuebles en régimen de alquiler, el valor econdmico se obtendra a partir de
las proyecciones de flujos de efectivo futuros, considerando su nivel de ocupacion en la
fecha de valoracién.

En la valoracién de los activos que pudieran requerir inversiones adicionales para su co-
mercializacién, como las promociones inmobiliarias en curso, no se tendran en cuenta
dichas inversiones, sino que la valoracion se estimara sobre la base de la consideracion
que el mercado otorga a los activos en el momento que se valore. Si los inmuebles supe-
ran los 3 millones de euros, las entidades obtendran su valor econdmico sobre la base de

31 Esta norma prevé la constitucion de sociedades para la gestion de activos a las que las entidades de crédito
deben aportar todos los inmuebles adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionados con el suelo,
construccién y promocién inmobiliaria. El objeto social exclusivo de estas sociedades, constituidas por las
entidades de crédito que hubieran recibido apoyo financiero del FROB, sera la administracion y enajenacion,
ya sea de forma directa o indirecta, de los activos aportados a la misma. En el caso de entidades de crédito
participadas mayoritariamente por el FROB, este decide si la entidad de crédito debe o no constituir una
sociedad.

32 El valor econémico es una estimacién del valor presente de un activo que la entidad obtendria de una venta no
forzada, maximizandose el uso de datos relevantes observables de mercado y minimizando los no observables.

33 Entre otras: la localizacién geografica, la disponibilidad de infraestructuras, su situacién legal, condiciones para
su venta, oferta y demanda actuales de activos similares, su uso méas probable, consideraciones de planifica-
cion urbanistica, evolucién de los precios de los suministros y evolucién demogréfica.

34 El uso mas probable se determinara de acuerdo con su situacién legal y con las condiciones del mercado, sin
que necesariamente tenga que coincidir con su calificacion urbanistica en el momento de la valoracién.

35 Se considerara uso financieramente sostenible cuando el bien es capaz de generar flujos de efectivo con una
rentabilidad adecuada en relacién con la inversion requerida.
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una tasacion efectuada por un experto independiente con suficiente experiencia en la
zonay en la categoria de dichos bienes.

En la valoracién de los derechos de crédito, se debera reflejar la pérdida esperada a lo
largo de toda su vida remanente. En los que cuenten con garantia real de primer rango
sobre bienes inmuebles, se calculara teniendo en cuenta la correspondiente valoracion
del bien de acuerdo con los criterios anteriores, una vez descontados los gastos necesa-
rios para la ejecucion de la garantia y venta posterior del inmueble.

El valor econdmico de los instrumentos representativos del capital social que coticen en
un mercado negociado sera el valor de mercado en el momento de la valoracién. En caso
de que no coticen, para las sociedades que hayan presentado concurso voluntario o ha-
yan sido declaradas en concurso por auto judicial, el valor econémico de sus instrumen-
tos de capital se considerara nulo. Para el resto de sociedades, el valor econémico sera
como maximo el valor de la parte alicuota del patrimonio neto contable de la sociedad. Si
el valor total del activo exceda de 10 millones de euros y la parte alicuota del mismo fuera
superior a 3 millones de euros, debera realizarse una valoracion especifica a cargo de un
experto independiente.

El Banco de Espafa determinara el valor de transmisién de los activos que se han de
transferir a las SGA sobre la base de la estimacion realizada por expertos independientes.
En la normativa se detalla la metodologia de valoracién que deben realizar dichos exper-
tos para cada una de las categorias de activos que se han de transmitir.

Posteriormente, el Banco de Espafa ajustara el valor de transmisién teniendo en con-
sideracion los criterios siguientes: 1) la cobertura del riesgo de evolucion desfavorable
de los precios; 2) la prevision de gastos de gestion, administracion y mantenimiento,
asi como de costes financieros, asociados a la tenencia de los activos que se han de
transferir, y 3) las perspectivas de desinversién de los activos transferidos a la SGA.
Una vez determinado, el Banco de Espafia lo comunicara al FROB, el cual dictara una
resolucién —que notificara debidamente a la entidad— en la que se determinen el plazo
maximo y las condiciones en que los activos incluidos en cada categoria deberan ser
transmitidos a la SGA.

El régimen de supervisién y sancionador de las SGA correspondera al Banco de Espaiia.
En particular, debera supervisar: 1) el cumplimiento de su objeto exclusivo, con el fin de
identificar desviaciones de aquel que pongan en peligro la consecucion de los fines legal-
mente establecidos para ella; 2) el cumplimiento de los requisitos especificos que se es-
tablezcan para los activos y, en su caso, pasivos que se hayan de transferir a la SGA, y
3) el cumplimiento de las normas referidas a la transparencia y a la constitucion y compo-
sicion de los érganos de gobierno y control de la SGA previstas en su normativa reguladora,
asi como las relativas a los requisitos de honorabilidad comercial y profesional de los
miembros de su consejo de administracion.

En el ejercicio de estas funciones, el Banco de Espafia podra realizar las inspecciones y
las comprobaciones que considere oportunas, asi como recabar los informes de expertos
independientes que considere precisos.

En relacion con el régimen sancionador, le sera aplicable el establecido en la Ley 26/1988,
de 29 de julio, de disciplina e intervencién de las entidades de crédito, con las especiali-
dades previstas en la Ley. Las infracciones se desglosan en muy graves y graves. Por la
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comisioén de las primeras, lleva aparejada una multa por importe de hasta el 0,01 % del
valor total de los activos gestionados por la SGA o hasta un millén de euros si aquel por-
centaje fuera inferior a esta cifra. Ademas, se podran imponer sanciones a quienes ejerzan
cargos de administracion que pueden llegar a su inhabilitacion por un plazo maximo de
cinco afos.

Cuando existan indicios fundados de que la SGA se encuentre en una situacion de excep-
cional gravedad que ponga en peligro el cumplimiento de los objetivos que tiene legal-
mente encomendados, el Banco de Espafia podra acordar la sustitucién provisional de su
6érgano de administracion.

Como ya preveia el Real Decreto Ley 24/2012, el FROB constituye la Sociedad de Gestion
de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SAREB), destinada a adquirir los
activos de aquellas entidades que se encuentren mayoritariamente participadas por el
FROB o que, a juicio del Banco de Espafa, tras una evaluacion independiente de las ne-
cesidades de capital y de la calidad de sus activos, vayan a requerir la apertura de un
proceso de reestructuracioén o resolucion.

La SAREB se constituye por un periodo de tiempo limitado, que se determinara en sus
estatutos, aunque no podra ser superior a 15 afos. Tendra por objeto exclusivo la tenen-
cia, gestion y administracion directa o indirecta, y enajenacién de los activos que le trans-
fieran las entidades de crédito, asi como las de aquellos que pudiera adquirir en el futuro.
En los casos en que la SAREB desarrolle su objeto exclusivo de forma indirecta, debera
contar con mecanismos adecuados para prevenir los conflictos de interés.

El importe inicial del capital social y la prima de emisién seran determinados por el FROB
en funcion del volumen previsto de actividades y de operaciones de la SAREB, asi como
de las necesidades financieras esperadas.

Podran adquirir la condicion de accionistas, ademas del FROB, otras entidades financie-
ras, como las entidades de crédito, las entidades aseguradoras, las empresas de servicios
de inversién (ESI), las instituciones de inversion colectiva (IIC), los fondos de pensiones
(asi como sus sociedades gestoras), las sociedades y fondos de capital-riesgo, y las so-
ciedades de garantia reciproca.

En ningun caso, la participacion publica® podra ser igual o superior al 50 % del capital de
la SAREB.

En relacién con los 6rganos de gobierno de la SAREB, el consejo de administracion esta-
ra integrado por un minimo de 5 y un maximo de 15 miembros. Todos ellos seran personas
de reconocida honorabilidad comercial y profesional, y deberan poseer conocimientos y
experiencia adecuados para ejercer sus funciones. Dicha honorabilidad y experiencia se
hacen extensiva a los directores generales o asimilados de la entidad.

Al menos una tercera parte de los miembros del consejo de administracion seran conse-
jeros independientes, que seran nombrados a propuesta del comité de retribuciones y
nombramientos, en atencidén a su competencia, experiencia y prestigio profesional, y no
podran desempefar sus funciones por un periodo de tiempo superior a cinco afos.

36 Se entendera por participacion publica el conjunto de las participaciones directas o indirectas que ostenten las
unidades institucionales publicas, tal y como se definen en el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales.
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Por su parte, la SAREB debera de constituir el comité de auditoria, el citado comité de
retribuciones y nombramientos®, y los siguientes comités: comité de direcciéon®, comité
de riesgos®, comité de inversiones®®, comité de activos y pasivos*!, y una comisién de
seguimiento* del cumplimiento de los objetivos generales de la SAREB.

La creacion y el funcionamiento de la comision de seguimiento deberan realizarse sin
incremento alguno de los costes de personal del sector publico. Entre sus funciones
estara el analisis del plan de negocio de la SAREB y sus posibles desviaciones, asi
como el seguimiento de los planes de desinversion y de amortizacién de la deuda
avalada, pudiendo solicitar la informacién periédica que considere conveniente. Para
facilitar tales tareas, el Banco de Espaia vy, en su caso, la CNMV la informaran sobre
las principales conclusiones que se deriven del desempefio de sus funciones de su-
pervision.

La Comisién de Seguimiento podra proponer al Banco de Espafa la sustitucion provisio-
nal del érgano de administracién de la SAREB cuando, a la vista de la informacion recibi-
da, estime que se encuentra ante una situacion de excepcional gravedad que ponga en
peligro el cumplimiento de los objetivos que tiene legalmente encomendados.

Las entidades de crédito que se encuentren mayoritariamente participadas por el FROB o
que, a juicio del Banco de Espafa y tras la evaluacion independiente de las necesidades
de capital y calidad de los activos del sistema financiero espafol, vayan a requerir la aper-
tura de un proceso de reestructuracién o de resolucion estaran obligadas a transmitir a la
SAREB el siguiente conjunto de activos:

1) Los bienes inmuebles adjudicados o adquiridos en pago de deudas, cual-
quiera que sea su procedencia, siempre que figuren en los balances de las
entidades de crédito a 30 de junio de 2012, y cuyo valor neto contable, tras
la aplicacion de los ajustes de valoracién (con los mismos criterios que los
especificados anteriormente para las SGA), sea superior a 100.000 euros.

2) Determinados derechos de crédito detallados en el Real Decreto 1559/2012,
siempre que figuren en los balances de las entidades de crédito a 30 de junio
de 2012 o que procedan de su refinanciacion en una fecha posterior, cuyo
valor neto contable, tras la aplicacién de los ajustes de valoracion, resulte
superior a 250.000 euros.

37 Este d6rgano informara de la politica general de retribuciones e incentivos para los miembros del consejo de
administracion y el personal directivo de la SAREB, y garantizara el cumplimiento de los requisitos para el
ejercicio del cargo de miembro del consejo de administracion.

38 El comité de direccién tendrd, entre otras funciones que se determinaran en los estatutos de la SAREB, la de
asistir al consejo de administracion en la direccion de la gestidn financiera y operativa, y en sus funciones
de informe presupuestario y de gestion.

39 El comité de riesgos tendra, entre otras funciones que se determinaran en los estatutos de la SAREB, la de
supervisar y, en su caso, proponer acciones de remedio para responder a situaciones o actuaciones que pue-
dan dar lugar a niveles excesivos de riesgo.

40 El comité de inversiones tendra, entre otras funciones que se determinaran en los estatutos de la SAREB, la de
valorar y proponer al consejo de administracion estrategias o acciones de inversion y desinversion.

41 El comité de activos y pasivos tendra la funcién, entre otras funciones que se determinaran en los estatutos de
la SAREB, de asesorar al consejo de administracion sobre cualquier circunstancia que pueda afectar al balan-
ce de la compaiiia, y en particular las relativas a la estructura de capital, financiacion y liquidez.

42 Lacomisién de seguimiento estard integrada por cuatro miembros, uno nombrado por el Ministerio de Econo-
mia y Competitividad, que presidira la Comision y tendra voto de calidad; otro nombrado por el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas; otro nombrado por el Banco de Espafa, que actuard como secretario,
y otro nombrado por la CNMV. Asimismo, la Comisién podra acordar la asistencia a sus reuniones, en calidad
de observadores, de representantes de otras instituciones publicas u organismos nacionales o internacionales.
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Obligaciones generales de
transparencia y de formulacién
de cuentas anuales

3) Los bienes inmuebles y derechos de crédito anteriores procedentes de socie-
dades del sector inmobiliario, o de sociedades vinculadas a ellas, sobre las
que la entidad de crédito ejerza un control en el sentido del articulo 42 del
Codigo de Comercio.

4) Los instrumentos representativos del capital de sociedades del sector inmobi-
liario o de sociedades vinculadas a ellas que permitan a la entidad de crédito
o a cualquier otra entidad de su grupo ejercer el control conjunto o una influen-
cia significativa sobre ellas, siempre que el FROB aprecie su conveniencia.

El FROB podra también ordenar la transferencia de préstamos o créditos para consumo o
concedidos a pymes, de préstamos o créditos garantizados con hipotecas residenciales
y de cualesquiera otros activos no incluidos en dichos apartados, siempre que esos acti-
VoS se encuentren especialmente deteriorados o que su permanencia en balance se con-
sidere perjudicial para la viabilidad de la entidad. La apreciacion de la concurrencia de
estas circunstancias requerira informe previo del Banco de Espana.

Junto con los activos anteriores, las entidades de crédito deberan transmitir bases de
datos con la informacién necesaria para su gestidn, de conformidad con los requisitos que
ha establecido el Banco de Espafia en el anejo de la CBE 8/2012, de 21 de diciembre,
comentada anteriormente. De igual modo, las bases de datos deberan poder transferirse
en un soporte tecnoldgico compatible con los sistemas de las sociedades para la gestion
de activos.

Finalmente, el valor total de transmision de los activos que se transfieran a la SAREB no
podra exceder de 90 mm de euros.

La SAREB debera cumplir con las obligaciones generales de formulacion de cuentas
anuales en los términos previstos en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aunque no podra
formularlas de modo abreviado.

Adicionalmente, debera facilitar al publico en general, por cualquier medio técnico, infor-
matico o telematico, toda la informacién legalmente requerida referida a sus cuentas
anuales y al informe de actividad, sin perjuicio del derecho de los accionistas para solicitar
la informacion de forma impresa.

Con caréacter semestral, la SAREB elaborara un «informe de actividad», en el que detallara
de manera sistematica y facilmente comprensible los datos esenciales de su actuacion
durante ese periodo, el grado de cumplimiento de los objetivos planteados en su plan de
negocio y las razones que explican las posibles desviaciones de dichos objetivos. Este
informe sera remitido al Banco de Espafia y a la comisién de seguimiento, que podran
requerir que sea completado con la informacién adicional que estimen necesaria. El infor-
me serd puesto a disposicion del publico a través de la pagina web de la SAREB.

Con caracter anual, un experto independiente elaborara un «informe independiente de
cumplimiento», que la SAREB debera remitir a la comisién de seguimiento y al propio
Banco de Espanfa. Este informe tendra como finalidad evaluar la adecuacion de las activi-
dades y estrategias de la SAREB a los objetivos generales para los que ha sido constitui-
da, sin perjuicio de las competencias atribuidas al Banco de Espafia en materia de super-
vision de la SAREB.
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Régimen fiscal

FONDOS DE ACTIVOS
BANCARIOS (FAB)

Régimen juridico

Sociedades gestoras de fondos
de titulizacién de activos

Las transmisiones de activos y, en su caso, de pasivos, asi como la concesion de garan-
tias de cualquier naturaleza realizadas por la SAREB o por las entidades constituidas por
esta para cumplir con su objeto social, estaran exentas del impuesto sobre transmisiones
patrimoniales y actos juridicos documentados y del impuesto sobre el incremento de valor
de los terrenos de naturaleza urbana®.

Por otro lado, las actuaciones notariales y registrales necesarias cuando legalmente deba
soportar el pago la SAREB no devengaran derechos arancelarios.

El Real Decreto 1559/2012 desarrolla la regulacion de los patrimonios separados, recogi-
dos inicialmente en el Real Decreto Ley 24/2012%, que posteriormente la Ley 9/2012 les
reserva la denominacion de «fondos de activos bancarios» (FAB).

Los FAB se crearan mediante escritura publica cuyo contenido minimo se especifica en el
Real Decreto 1559/2012 y seran objeto de inscripcion en un registro a cargo de la CNMV.

El patrimonio inicial de los FAB debera integrar activos y, en su caso, pasivos procedentes de
la SAREB. También sera posible la transmision por la SAREB de activos y, en su caso, pasi-
vos a un FAB ya existentes, siempre que la escritura de constitucion de este asi lo prevea.

El patrimonio de los FAB puede articularse en compartimentos independientes, a cargo de
los cuales podran emitirse valores. La parte del patrimonio del FAB atribuido a cada com-
partimento respondera exclusivamente de los costes, gastos y obligaciones expresamen-
te atribuidos a ese compartimento. Los acreedores de un compartimento solo podran
hacer efectivos sus créditos frente al patrimonio del mismo.

La gestion y la representacién de los FAB estaran encomendadas, con caracter reservado,
a sociedades gestoras de fondos de titulizacion de activos que adapten su régimen juridi-
co a las especialidades de esta normativa. A su vez, la sociedad gestora podra delegar
sus tareas, sin que ello menoscabe su responsabilidad sobre esta actividad de acuerdo
con los requisitos establecidos en la normativa aplicable a las ESI.

El capital social exigible sera el previsto para las sociedades gestoras de fondos de tituli-
zacion de activos®®. Esta cifra se vera incrementada en un 0,02 % de la suma del valor
contable de los activos de los FAB bajo su gestion, en la medida en que exceda de 250
millones de euros. A estos efectos, los recursos propios computables seran los estableci-
dos en la normativa reguladora de las IIC.

Cuando la sociedad gestora tuviera un nivel de recursos propios inferior al minimo exigi-
ble, presentara un programa a la CNMV en el que concretara sus planes para retornar al
cumplimiento y el plazo previsto para ello, que no podra ser superior a tres meses. La CNMV
podra fijar medidas adicionales a las propuestas por la entidad.

La remuneracién de la sociedad gestora se calculara a través de procedimientos que
sean acordes con la politica de inversion y gestion de riesgos de cada FAB, evitando la

43 La Ley prevé que en la posterior transmisién de los inmuebles se entendera que el nimero de afios a lo largo
de los cuales se ha puesto de manifiesto el incremento de valor de los terrenos no se ha interrumpido por
causa de la transmisién derivada de este tipo de operaciones.

44 Se preveia en el Real Decreto Ley 24/2012 que, en los términos que reglamentariamente se determinen, podian
constituirse agrupaciones de activos y pasivos de la SGA que formen patrimonios separados, carentes de
personalidad juridica, aunque pueden ser titulares de derechos y obligaciones.

45 Las sociedades gestoras de titulizacion de activos deben tener un capital social minimo de 900.000 euros.
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Régimen de transmisién
de activos y pasivos

Emisiones de valores

Fusion y escision

apariciéon de incentivos a una gestion contraria a los objetivos establecidos en dichas
politicas.

La sociedad gestora aprobara un reglamento interno de conducta, que regulara las actua-
ciones de administradores, directivos, empleados, apoderados y personas o entidades en
las que la sociedad pueda delegar funciones. En su seno existiran, con la debida separa-
cién respecto a las unidades operativas, unidades que verifiquen el cumplimiento norma-
tivo, control de riesgos y auditoria interna. Todas estas unidades tendran un desarrollo
acorde a la complejidad y volumen de los activos gestionados.

Por otro lado, se regula un régimen especial para la transformacion de las sociedades
gestoras de fondos de titulizacion en sociedades gestoras de FAB. Para ello deberan con-
validar su autorizacion ante la CNMV, aportando un proyecto de modificacion de los esta-
tutos sociales con el fin de ampliar su objeto social a la gestion y representacién de los
FAB, y una memoria explicativa de las modificaciones que implican la adaptacion.

Por su parte, la CNMV podra requerirles la acreditacion del cumplimiento de cualquier otro
extremo del régimen juridico de las sociedades gestoras de los FAB.

Finalmente, las sociedades gestoras estaran sometidas al régimen de supervision, inspec-
cién y sancion de la CNMV en los términos establecidos en la normativa de los fondos de
titulizacion de activos, con las adaptaciones previstas en esta normativa.

Las transmisiones de activos por parte de la SAREB a un FAB se sujetaran al régimen
general establecido para las SGA, con ciertas especificaciones. Asi, la transmision de los
activos sera plena e incondicionada, y por la totalidad del plazo remanente hasta el venci-
miento, si lo hubiera. Ademas, el transmitente no concedera ninguna garantia al FAB, ni
asegurara de cualquier otro modo el buen fin de los derechos de crédito transmitidos o,
con caracter general, el valor o calidad de los bienes o derechos transmitidos.

Las transmisiones de activos y pasivos se formalizaran en un documento contractual. En
las incorporaciones de activos y pasivos, la sociedad gestora del FAB entregara a la
CNMV un documento suscrito también por la SAREB que contendra el detalle y las carac-
teristicas de aquellos.

En relacion con las emisiones de valores realizadas por los FAB, se regiran por lo dispues-
to en esta normativa. La escritura de constitucion de los FAB podra prever la creacion de
un sindicato de tenedores de valores emitidos por los FAB que se regira por lo dispuesto
en la Ley de Sociedades de Capital, con ciertas adaptaciones.

Entre ellas, el comisario del sindicato solo podra asistir, con voz y sin voto, a las delibera-
ciones de la junta general de la sociedad gestora relativa al FAB. Asimismo, en caso de
demora en el pago de los intereses vencidos o la amortizacién del principal, el comisario
no podra proponer al consejo la suspension de cualquiera de los administradores, ni la
ejecucion de garantias, como prevé la Ley de Sociedades de Capital.

La fusién consiste en que uno o mas FAB transfieran a otro ya existente o de nueva
creacion la totalidad de sus activos y pasivos, disolviéndose sin liquidacién. Las socie-
dades gestoras de los FAB deberan elaborar un proyecto comun de fusién, cuyo con-
tenido minimo se detalla en el Real Decreto 1559/2012, que debera ser publicado en su
pagina web.
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Obligaciones de informacion

Régimen fiscal de los FAB

Por su parte, la escision es aquella operacion en la que uno o mas FAB transfieran a otro
u otros, existentes o de nueva creacién, un conjunto de activos o pasivos.

Los acreedores gozaran de derecho de oposicion a estas operaciones, aunque en las
escrituras publicas de constitucion de los FAB pueden prever un régimen de exclusiéon o
limitacién de este derecho, siempre que se articulen érganos de representacion de los
acreedores dotados de mecanismos para la adopcién de decisiones de forma colectiva
sobre estas operaciones.

La sociedad gestora debera elaborar y publicar en su pagina web: 1) la escritura de cons-
titucion y las demas escrituras publicas otorgadas con posterioridad en relaciéon con cada
fondo, asi como la documentacion por la que se realicen aportaciones de activos o pasi-
vos posteriores; 2) el informe semestral y el informe anual de cada uno de los FAB que
gestiona“®, y 3) la informacién significativa en relacién con las transmisiones de activos y
pasivos por parte de la SAREB, a fin de que, de forma actualizada, sean publicamente
conocidas todas las circunstancias concernientes a aquellos y que, en su caso, puedan
influir en los valores emitidos por el FAB y en su rentabilidad.

Ademas, la sociedad gestora debera comunicar de manera inmediata a la CNMV y a los
acreedores cualquier hecho especificamente significativo para la situacion o el desenvol-
vimiento de cada FAB, asi como aquellos que puedan influir de forma sensible en los va-
lores emitidos, en su caso, y en los elementos que integran su activo y su pasivo.

La CNMV podra recabar de los FAB la informacion adicional que estime necesaria para el
ejercicio de sus competencias y podra determinar la formay el contenido para la remision
de toda la informacién anteriormente citada.

El FROB podra mantener exposicion en los FAB por un periodo limitado; concretamente,
hasta que se extinga la SAREB.

En relacién con su régimen fiscal, recogido en la Ley 9/2012, se establecen dos fases:
una, el periodo de tiempo de mantenimiento de la exposicion del FROB a los FAB; vy, la
otra, el régimen a partir de esa fecha.

En la primera fase, los FAB tributaran en el impuesto sobre sociedades con un tipo de
gravamen del 1 %. A partir de la extincion de la SGA, los FAB tributaran al tipo general. En
ambos periodos, les resultara de aplicacion el régimen fiscal previsto para las [IC*.

En relacion con los participes de los FAB, les resultara de aplicacion el régimen fiscal pre-
visto para los socios o participes de las IlIC, regulado en la Ley 35/2003, de 4 de noviem-
bre, de ICC*, estableciendo ciertas particularidades durante la primera fase. Asimismo, al
igual que lo establecido anteriormente para las operaciones de la SAREB, las transmisio-
nes de activos y pasivos realizadas por la SGA, o por las entidades constituidas por esta

46 Para cada uno de los FAB, su sociedad gestora debera publicar un informe anual y un informe semestral, con
el fin de que, de forma actualizada, sean publicamente conocidas todas las circunstancias que pueden influir
en la determinacién del valor del patrimonio y las perspectivas de la institucién, asi como el cumplimiento de la
normativa aplicable.

47 Véase el capitulo V del titulo VII del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

48 Se consideraran rendimientos del capital mobiliario del sujeto pasivo, integrando en su base imponible las
rentas obtenidas como consecuencia de la transmisidon de las acciones o participaciones o del reembolso de
estas ultimas, asi como los beneficios distribuidos por la IIC.
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Entidades de crédito:
requerimientos minimos
de capital principal

ELEMENTOS DE RECURSOS
PROPIOS COMPUTABLES COMO
CAPITAL PRINCIPAL

para cumplir con su objeto social, asi como las transmisiones realizadas entre los distintos
FAB, estaran exentas del impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos
documentados y del impuesto sobre el incremento de valor de los terrenos de naturaleza
urbana. Del mismo modo, las actuaciones notariales y registrales necesarias cuando legal-
mente deba soportar el pago los FAB no devengaran derechos arancelarios.

El Real Decreto 1559/2012 entré en vigor el 17 de noviembre.

Se ha publicado la CBE 7/2012, de 30 de noviembre (BOE del 11 de diciembre), del Banco
de Espafia, a entidades de crédito, sobre requerimientos minimos de capital principal®.
Como preveia el Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, derogado por la Ley 9/2012,
de 14 de noviembre, a partir del 1 de enero de 2013 se modifican los requerimientos de
capital principal con los que deben cumplir las entidades de crédito y, en su caso, sus
grupos consolidables®, unificando los dos existentes®' en un Unico requisito del 9% de
sus exposiciones totales ponderadas por riesgo.

En ambas normas se modificaba también la definicién de capital principal para adecuarla
a la utilizada por la Autoridad Bancaria Europea en su ejercicio de recapitalizacion, tanto
en sus elementos computables como en las deducciones aplicables, de acuerdo con la
Recomendacion EBA/REC/2011/1, facultando al Banco de Espana para dictar las dispo-
siciones precisas para su debida ejecucion, que es el objeto de la Circular 7/2012%,

Los elementos que integran el capital principal de las entidades de crédito son:

1) El capital social (en la medida en que tenga menor prelaciéon que todos los
demas créditos en caso de concurso y liquidacion), excluidas las acciones
rescatables y sin voto; los fondos fundacionales y las cuotas participativas de
las cajas de ahorros, y las aportaciones al capital social de las cooperativas
de crédito.

La entidad no podra crear en el momento de la emision expectativa alguna de
que el instrumento de capital social sera objeto de recompra, rescate o amor-
tizacion. Se considerara menoscabada la contribucién del capital a la absor-
cion de pérdidas del emisor cuando atribuya a sus tenedores algun tipo de

49 El concepto de capital principal fue introducido en la normativa espanola mediante el Real Decreto Ley 2/2011,
de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero, en linea con los nuevos estandares internacio-
nales de capital fijados en los denominados «acuerdos de Basilea Ill», que se empiezan a aplicar en la Unién
Europea a partir de 2013.

50 Quedan excluidas las sucursales en Espafia de entidades de crédito autorizadas en otros paises.

51 EI8 % con caracter general y del 10 % para las entidades que no hayan colocado, al menos, un 20 % de los titulos
representativos de su capital a terceros, y presenten un coeficiente de financiacion mayorista superior al 20 %.

52 Laley 9/2012 también modifica la disposicién transitoria primera del Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febre-
ro, para el reforzamiento del sistema financiero, en lo relativo a la estrategia de cumplimiento de los requeri-
mientos de capital, de modo que aquellas entidades o grupos consolidables de entidades de crédito que el 1
de enero de 2013 no cuenten con la cifra de capital principal exigida deberan presentar ante el Banco de Es-
pafa, en el plazo de veinte dias habiles, la estrategia y el calendario para su cumplimiento antes del 30 de junio
de 2013. Dichas medidas deberan ser aprobadas por el Banco de Espafia, el cual podra exigir la inclusién de
las modificaciones o medidas adicionales que considere necesarias para garantizar su cumplimiento. No obs-
tante, las entidades o grupos consolidables de entidades de crédito que prevean incumplir el requisito de ca-
pital principal lo comunicaran al Banco de Espafia, que debera aprobar la estrategia y el calendario de cumpli-
miento tentativos presentados por la entidad para el caso de que se confirme dicho incumplimiento. Una vez
transcurridos los plazos antes previstos, el incumplimiento de los requerimientos de capital principal se consi-
derara infraccién muy grave o grave, de acuerdo con lo previsto en la Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre disci-
plina e intervencién de las entidades de crédito.
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privilegio en el reparto de ganancias sociales o en la liquidacién. Ni el emisor
ni cualquier empresa de su grupo econdémico podran asegurar ni garantizar el
importe desembolsado o la retribucion, que tampoco podran ser objeto de
garantias, compromisos o acuerdo alguno que mejore juridica o econémica-
mente la prelacion del potencial derecho de cobro.

Se excluiran las acciones o valores computables que se hallen en poder de la
entidad o de cualquier entidad consolidable, sea cual sea la cartera en que se
registren contablemente, y los que hayan sido objeto de cualquier operacion
0 compromiso que perjudique su eficacia para cubrir pérdidas de la entidad o
del grupo®.

2) Las primas de emision desembolsadas en la suscripcion de acciones ordina-
rias o de otros instrumentos previstos en el apartado anterior.

3) Las reservas efectivas y expresas, incluidos el fondo de participacion y el
dondo de reserva de cuotaparticipes de las cajas de ahorros y de su confe-
deracioén, asi como los elementos y ajustes de valoracion que se clasifican
como reservas de acuerdo con la normativa sobre recursos propios de las
entidades de crédito. En particular, son reservas efectivas y expresas las ge-
neradas con cargo a beneficios, cuando su saldo sea acreedor, incluyendo la
cuenta de remanente y aquellos importes que, sin pasar por la cuenta de
pérdidas y ganancias, se deban contabilizar, por cualquier concepto, en la
cuenta de «resto de reservas», de acuerdo con la CBE 4/2004, de 22 de di-
ciembre®, sobre normas de informacion financiera publica y reservada, y mo-
delos de estados financieros.

También se podran incorporar a las reservas los resultados provisionales po-
sitivos que se vayan devengando en el ejercicio, con arreglo a ciertos criterios
especificados en la circular. En particular, debera existir decision formal del
6rgano de administracion de la entidad sobre cuentas verificadas por audito-
res externos y los resultados provisionales deberan haber sido aprobados
por el comité de auditoria u érgano equivalente, y hallarse libres de cargas
previsibles.

4) Las participaciones representativas de los intereses minoritarios que corres-
pondan a acciones ordinarias de las sociedades del grupo consolidable, en la
parte que se halle efectivamente desembolsada, excluida la parte que se les
atribuya a las reservas de revalorizacién y a los ajustes por valoracién inclui-
dos en el patrimonio neto del grupo consolidable.

53 En particular, se excluiran: 1) los instrumentos comprados a plazo (netos de las ventas a plazo que no tengan
riesgo de contrapartida) y los vendidos a terceros con opcién de devolucion abierta a una entidad del grupo, o
con compromiso de recompra a plazo por una entidad del grupo, asi como las posiciones largas en operacio-
nes de equity swaps sobre acciones propias y las compras sintéticas de acciones propias, entendiéndose por
compra sintética la combinacion de una opcioén de compra comprada y una opcién de venta vendida con el
mismo precio de ejercicio y fecha de vencimiento. En estos casos, la deduccién se efectuara por el valor con
que se registrarian en libros las acciones subyacentes, sin perjuicio de las pérdidas que pueda arrojar el movi-
miento en el precio del derivado; 2) las posiciones indirectas en acciones, aportaciones u otros valores compu-
tables como recursos propios de la entidad, mantenidas a través de posiciones netas en indices que los inclu-
yan, y 3) las financiaciones, directas o indirectas, a terceros cuyo objeto sea la adquisiciéon de acciones,
aportaciones u otros valores computables por la entidad que las haya otorgado o de otras entidades de su
grupo consolidable.

54 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econdmico, enero de 2005, Banco de Espania,
pp. 109-114.
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5) Los instrumentos computables suscritos por el FROB en el marco de su
normativa reguladora, que sean asimismo computables como recursos
propios basicos por la normativa sobre requerimientos de recursos propios
aplicable.

6) Los instrumentos convertibles en acciones ordinarias, cuotas participativas
de las cajas de ahorros o aportaciones al capital de las cooperativas de cré-
dito, que el Banco de Espana califique como computables por cumplir con
los requisitos exigidos para su cOmputo como recursos propios basicos, y
por cumplir las deméas condiciones de emision fijadas por la ABE®.

El consejo de administracion, u érgano equivalente, de la entidad de crédito emisora po-
dra cancelar, discrecionalmente, cuando lo considere necesario, el pago de la remunera-
cién durante un periodo ilimitado, sin efecto acumulativo. Dicha cancelacién sera obliga-
toria si la entidad de crédito emisora, o su grupo o subgrupo consolidable, no cumplen
con los requerimientos de recursos propios.

En todo caso, el pago de esta remuneracion estara condicionado a la existencia de bene-
ficios o reservas distribuibles en la entidad de crédito emisora y sujeto a la autorizacién del
ministro de Economia y Competitividad, previo informe del Banco de Espafna. Este Ultimo
podra exigir la cancelacion del pago de la remuneraciéon basandose en la situacién finan-
ciera y de solvencia de la entidad de crédito emisora, o en la de su grupo o subgrupo
consolidable. En los contratos y en los folletos de emision debera recogerse que la can-
celacion discrecional de la remuneracion no constituye un supuesto de incumplimiento.

No obstante, el pago de la remuneracién podra ser sustituido, si asi lo establecen las
condiciones de emision, por la entrega de acciones ordinarias, cuotas participativas o
aportaciones al capital de las cooperativas de crédito de la entidad de crédito emisora,
siempre que ello le permita preservar sus recursos financieros.

Las clausulas contractuales de instrumentos convertibles en acciones deberan estable-
cer, entre otros aspectos, mecanismos que aseguren la participacion de sus tenedores
en la absorcion de pérdidas corrientes o futuras, mediante la conversién en acciones
ordinarias de la entidad de crédito emisora en cualquiera de los siguientes supuestos:
1) la entidad presenta una ratio de capital predominante (comon equity tier 1) inferior al
5,125 %; 2) la entidad presenta una ratio de capital ordinario (core tier 1 acorde con la
definicién de la EBA/REC/2011/1) inferior al 7 %; 3) una ratio de capital principal inferior
al 7 %; 3) el Banco de Espafia determina que sin la conversion la entidad no seria viable,
0 4) se adopta la decisién de inyectar capital publico u otro apoyo sin el que la entidad
no seria viable.

Los instrumentos tendran caracter perpetuo, salvo que contemplen la conversién obliga-
toria en una fecha determinada. En el supuesto de que las condiciones contractuales
prevean una amortizacién anticipada a iniciativa del emisor, este solo podra proceder al
reembolso anticipado una vez transcurridos cinco afios desde el desembolso de la emi-
sién si con ello no se ve afectada la situacion financiera ni la solvencia de la entidad,
previa autorizacién del Banco de Espafia.

55 Se excluiran del célculo los instrumentos convertibles que se hallen en poder de la entidad o de cualquier en-
tidad consolidable y los que hayan sido objeto de cualquier operacién o compromiso que perjudique su efica-
cia para cubrir pérdidas de la entidad o del grupo.
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DEDUCCIONES DE LOS
ELEMENTOS DE RECURSOS
PROPIOS COMPUTABLES
COMO CAPITAL PRINCIPAL

Ademas, las clausulas contractuales: 1) no podran incluir incentivos a la amortizacion

anticipada, ya sean directos, como los incrementos de tipo de interés ligados a ella, o in-

directos, como prever una remuneracion que se eleve cuando se reduzca la calidad credi-

ticia del emisor o de empresas de su grupo; 2) no podra crear expectativa alguna de que

se ejercitara la opcion de compra o de que se reembolsara la emisiéon de cualquier otra

forma, y 3) deberan contemplar que el impago de la remuneracién o del principal no pue-

de facultar al inversor para instar la declaracion de situacion concursal o para exigir el

vencimiento anticipado de la emisién.

Del resultado de la suma de los elementos anteriores se deduciran los siguientes importes:

1)

Los resultados negativos de ejercicios anteriores, que se contabilizan como
saldo deudor de la cuenta de reservas (pérdidas acumuladas), y las pérdidas
del ejercicio corriente, incluido el importe de los resultados del ejercicio (pér-
dida) atribuidos a la minoria, asi como los elementos y ajustes por valoracién
que se asimilen a los resultados negativos de acuerdo con la normativa sobre
recursos propios de las entidades de crédito.

Los activos inmateriales integrados en su patrimonio, incluyendo, en su caso,
el fondo de comercio procedente de combinaciones de negocio, de consoli-
dacion o de la aplicacion del método de la participacion. Respecto al fondo
de comercio, el importe que se habra de deducir sera su valor contable neto de
los pasivos fiscales diferidos asociados.

El 50 % del importe de ciertos activos; entre otros, los siguientes:

a) Las participaciones en entidades financieras consolidables por su activi-
dad, pero no integradas en el grupo consolidable, cuando la participa-
cion sea superior al 10 % del capital de la participada.

b) Las participaciones en entidades aseguradoras, de reaseguros, o en enti-
dades cuya actividad principal consista en tener participaciones en entida-
des aseguradoras, o cuando, de manera directa o indirecta, se disponga
del 20 % o mas de los derechos de voto o del capital de la participada.

c) Las financiaciones subordinadas u otros valores computables como re-
cursos propios emitidos por las entidades participadas a que se refieren
los dos apartados anteriores y adquiridos por la entidad o grupo que
ostente las participaciones.

d) Las participaciones iguales o inferiores al 10 % del capital de entidades
financieras consolidables por su actividad, pero no integradas en el gru-
po consolidable, y las financiaciones subordinadas u otros valores com-
putables como recursos propios emitidos por entidades de ese caracter,
participadas o no, y adquiridas por la entidad o grupo que ostente las
participaciones, en la parte en que la suma de todas ellas exceda del
10% de los elementos positivos que integran el capital principal, dedu-
ciendo resultados negativos y activos inmateriales.

e) El importe de las exposiciones en titulizaciones que reciban una ponde-
racion de riesgo del 1250 % conforme a la normativa aplicable sobre re-
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INFORMACION PERIODICA
DEL CAPITAL PRINCIPAL

Entidades de crédito:
modificacion de las
normas de informacion
financiera publica

y reservada

MAYORES COBERTURAS PARA
LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

CRITERIOS DE TRANSPARENCIA
MINIMA DE LOS ACTIVOS
ADJUDICADOS O RECIBIDOS
EN PAGO DE DEUDAS

querimientos de recursos propios, salvo cuando dicho importe haya sido
incluido en el calculo de los riesgos ponderados para el calculo de los
requerimientos de recursos propios por activos titulizados, se encuentren
o no dentro de la cartera de negociacion.

Las entidades de crédito estaran obligadas a remitir al Banco de Espafia con periodicidad
trimestral el estado sobre capital principal y el cumplimiento de los requerimientos exigi-
dos en el estado CP recogido en el anejo de la circular. Su presentacion debera hacerse
mediante transmision telematica.

Hasta el dia 1 de enero de 2013, fecha de entrada en vigor de la circular, las entidades
debian elaborar excepcionalmente un estado CP a dicha fecha, considerando la pondera-
cién de riesgo de los activos al cierre del dia 31 de diciembre de 2012 de conformidad con
lo previsto en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de coeficientes de inversion, recursos pro-
pios y obligaciones de informacion de los intermediarios financieros, y en su normativa de
desarrollo. El plazo de presentacion de este estado concluira el 28 de febrero de 2013.

Se ha publicado la CBE 6/2012, de 28 de septiembre (BOE del 2 de octubre), a entidades
de crédito, de modificacion de la CBE 4/2004, de 22 de diciembre, sobre normas de infor-
macioén financiera publica y reservada, y modelos de estados financieros.

La norma tiene como objetivo fundamental adaptar la CBE 4/2004 a lo dispuesto en el
Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos in-
mobiliarios del sector financiero. Ademas, aborda la inclusién de determinada informacién
relacionada con las operaciones de refinanciacion y reestructuracion, asi como con la
concentracion de riesgos tanto sectorial como geograficamente. Finalmente, conforme a
estas novedades, la Circular modifica los estados reservados actualmente en vigor y ana-
de algunos nuevos.

A continuacién, se detallan las novedades mas relevantes.

Conforme al Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo (ahora derogado por la Ley 8/2012),
se introducen las nuevas provisiones establecidas para las financiaciones relacionadas
con el suelo para promocion inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobi-
liarias correspondientes a la actividad en Espafa de las entidades de crédito y que, a 31
de diciembre de 2011, estuviesen clasificadas como riesgo normal®.

Se establecen ciertos criterios de transparencia minima sobre los activos adjudicados o
recibidos en pago de deudas con la informacion correspondiente de las sociedades para
la gestion de estos activos que la entidad haya creado o de la que sea participe. En con-
creto, las entidades realizaran una descripcion de las sociedades que hayan creado o de
la que sean participes (incluyendo el porcentaje de su participacion en el capital de dichas
sociedades), acompafnada de la siguiente informacién: 1) volumen acumulado, hasta la
fecha de las cuentas anuales, de los activos entregados a dichas sociedades; 2) valor en

56 Como se ha comentado anteriormente, para estas financiaciones se constituiran, por una sola vez, los porcen-
tajes de cobertura que se indican a continuacién: para la financiacién de construcciéon o promocién inmobiliaria
con garantia hipotecaria el porcentaje de cobertura obligatorio se amplia en 45 puntos porcentuales (pp) para
el suelo (pasando del 7 % al 52 %); en 22 pp para la promocién en curso (pasando del 7 % al 29 %), y en 7 pp
para la promocién terminada (pasando del 7 % al 14 %). En caso de que la financiacién de construccion o
promocién inmobiliaria no cuente con garantia real, el porcentaje se amplia en 45 pp en cualquiera de los su-
puestos antes mencionados (pasando del 7 % al 52 %).
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INFORMACION RELACIONADA
CON LAS OPERACIONES

DE REFINANCIACION,
REFINANCIADAS

Y REESTRUCTURADAS

INFORMACION SOBRE
FINANCIACIONES
A LA CLIENTELA

libros en la fecha de las cuentas anuales de los activos financieros recibidos a cambio
(distinguiendo entre instrumentos de deuda y de capital); 3) volumen de los activos entre-
gados y de los activos financieros recibidos a cambio en el ejercicio y el impacto de tales
operaciones en la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio, y 4) una descripcion
de las lineas de financiacién que les tenga otorgadas, con indicacién de su finalidad, im-
porte, condiciones financieras y calificacién contable.

La circular aborda la inclusién, entre las normas relativas a la informacién que las entida-
des de crédito deben divulgar en sus cuentas anuales (tanto individuales como consolida-
das), de determinada informacién relacionada con las operaciones de refinanciacion®,
refinanciadas®® y reestructuradas®, asi como con la concentracion de riesgos tanto sec-
torial como geografica.

En concreto, las entidades revelaran el importe bruto de dichas operaciones con deta-
lle de su clasificacion como riesgo de seguimiento especial, subestandar o dudoso
(distinguiendo la parte que cuenta con garantia real), asi como de sus respectivas co-
berturas por riesgo de crédito, desglosado por las distintas contrapartes y finalidad.
Asimismo, en dicho desglose se indicara el importe de las operaciones que, con pos-
terioridad a la refinanciacién o reestructuracién, hayan sido clasificadas como dudosas
en el gjercicio.

Aquellas entidades que tengan autorizado el uso de modelos internos para el célculo de
los requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito deberan indicar, con el mis-
mo desglose por contrapartes y finalidad, la probabilidad de incumplimiento media de
dichos conjuntos de operaciones a la fecha a que se refieren los estados financieros.

Las entidades incluiran un breve resumen de su politica de refinanciacién y reestructura-
cién de operaciones, indicando cuales son las principales caracteristicas de las medidas
de refinanciacién y reestructuracién que utiliza la entidad para los distintos tipos de prés-
tamos y créditos, asi como una explicacion de los criterios que utiliza para valorar la sos-
tenibilidad de las medidas aplicadas.

Asimismo, la Circular dispone que las entidades informen sobre sus financiaciones totales
a la clientela, desglosadas en funcién del sector al que pertenecen los prestatarios y de su
finalidad. Adicionalmente, también exige que las financiaciones con garantia real se distri-
buyan por tramos en funcion del porcentaje de su loan to value.

57 Operacion de refinanciaciéon es una operacion que, cualquiera que sea su titular o garantias, se concede o se
utiliza por razones econémicas o legales relacionadas con dificultades financieras —actuales o previsibles—
del titular para cancelar una o varias operaciones concedidas, por la propia entidad o por otras entidades de
su grupo, al titular o a otra u otras empresas de su grupo econémico, o por la que se pone a dichas operaciones
total o parcialmente al corriente de pagos, con el fin de facilitarles el pago de su deuda (principal e intereses)
porque no puedan, o se prevea que no vayan a poder, cumplir en tiempo y forma con sus condiciones.

58 Operacion refinanciada es una operacién que se pone total o parcialmente al corriente de pago como consecuen-
cia de una operacion de refinanciacion realizada por la propia entidad u otra entidad de su grupo econémico.

59 Operacion reestructurada es una operacion en la que, por razones econémicas o legales relacionadas con di-
ficultades financieras, actuales o previsibles, del titular se modifican sus condiciones financieras con el fin de
facilitar el pago de la deuda (principal e intereses) porque el titular no pueda, o se prevea que no vaya a poder,
cumplir en tiempo y forma con dichas condiciones, aun cuando dicha modificaciéon estuviese prevista en el
contrato. En todo caso, se consideran como reestructuradas las operaciones en las que se realiza una quita o
se reciben activos para reducir la deuda, o en las que se modifican sus condiciones para alargar su plazo de
vencimiento, variar el cuadro de amortizacién para minorar el importe de las cuotas en el corto plazo o dismi-
nuir su frecuencia, o establecer o alargar el plazo de carencia de principal, de intereses o de ambos, salvo
cuando se pueda probar que las condiciones se modifican por motivos diferentes de las dificultades financieras
del titular y sean andlogas a las que se apliquen en el mercado en la fecha de su modificaciéon a las operaciones
que se concedan a clientes con similar perfil de riesgo.

BANCO DE ESPARA 1 49 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2012



INFORMACION SOBRE
CONCENTRACION DE RIESGOS

OTRAS NOVEDADES

Servicios

de reclamaciones:
procedimiento de
presentacion

de reclamaciones

VENTANILLA UNICA

La circular también establece que las entidades proporcionaran informacién agregada sobre su
concentracion de riesgos (incluyendo el valor en libros de los activos y el nominal de los riesgos
contingentes), desglosada por area geografica de actuacion y segmento de actividad, y, a su
vez, distribuida entre entidades de crédito, Administraciones Publicas, otras instituciones finan-
cieras, sociedades no financieras y empresarios individuales (distinguiendo, en funcion de su
finalidad, entre construccién y promocién inmobiliaria, construccion de obra civil y resto de fi-
nalidades) y resto de hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (distin-
guiendo, en funcioén de la finalidad, entre vivienda, consumo y otros fines).

De manera coherente con todas estas modificaciones, la Circular actualiza los estados reser-
vados actualmente en vigor y afiade algunos nuevos. Asimismo, introduce en el Registro con-
table especial de operaciones hipotecarias los cambios precisos para dar soporte a la nueva
informacién necesaria con fines supervisores. Finalmente, se realizan algunos cambios en los
estados UEM, que son aquellos que responden a los requerimientos estadisticos de la zona del
euro, y que constituyen la base para remitir informacion de esa naturaleza al BCE.

La circular entré en vigor, con ciertas salvedades, el 3 de octubre.

Se ha publicado la Orden ECC/2502/2012, de 16 de noviembre (BOE del 22), por la que
se regula el procedimiento de presentacion de reclamaciones ante los servicios de recla-
maciones del Banco de Espana, de la CNMV y de la Direcciéon General de Seguros y
Fondos de Pensiones (DGSFP) (en adelante, servicios de reclamaciones).

La norma establece el procedimiento que sera aplicable para la presentacion de quejas,
reclamaciones y consultas ante los servicios de reclamaciones con la finalidad de aumen-
tar la eficacia de su funcionamiento, la aplicacion efectiva de la normativa de proteccion
del usuario de servicios financieros, y las buenas practicas en el sector financiero.

Con la publicacién de esta orden se cumplimenta el mandato otorgado por la disposicién
final undécima de la Ley 2/2011, de 4 de marzo®®, de Economia Sostenible, dando conti-
nuidad a la practica actual, esto es, que los servicios de reclamaciones contintien funcio-
nando bajo el principio de ventanilla Unica, que se comentara a continuacion.

Cualquier reclamacion o queja podra ser presentada indistintamente ante cualquiera de
los tres servicios de reclamaciones, con independencia de su contenido. En caso de que
el servicio de reclamaciones que recibe la reclamacion o queja no resulte competente para
su tramitacién, se encargara de remitirla al servicio de reclamaciones competente.

Cuando una queja, reclamacién o consulta corresponda, por razén de su contenido, al
ambito de competencia de varios servicios de reclamaciones, el expediente se tramitara
por el servicio de reclamaciones que corresponda en atencién a la naturaleza juridica de
la entidad reclamada. Este solicitara informes a los otros servicios de reclamaciones sobre
los asuntos que correspondan a sus ambitos de competencias, integrandolos en el infor-
me final que se dicte.

Ademas, los servicios de reclamaciones podran alcanzar acuerdos entre si para articular
la asistencia que pudiera recabarse en el ejercicio de sus competencias, con el fin de ar-
monizar y mejorar las practicas en el ejercicio de sus funciones.

60 Véase «Regulacion financiera: primer trimestre de 2011», Boletin Econdmico, abril de 2011, Banco de Espania,
pp. 162-166.
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LEGITIMACION PARA FORMULAR
QUEJAS, RECLAMACIONES

Y FORMULACION

DE CONSULTAS

PROCEDIMIENTO PARA
LA PRESENTACION DE LAS
RECLAMACIONES O QUEJAS

Estan legitimados para presentar quejas®' o reclamaciones®?, y formular consultas®: 1) las
personas fisicas o juridicas, espafolas o extranjeras, en su condicién de usuarios de los
servicios financieros, y siempre que se refieran a sus intereses y derechos legalmente re-
conocidos, o se trate de una consulta sobre sus derechos en materia de transparencia y
proteccién de la clientela y cauces legales existentes para su ejercicio; 2) las personas o
entidades que actuen en defensa de los intereses particulares de sus clientes, participes
o inversores, los tomadores de seguros, asegurados, beneficiarios, terceros perjudicados o
derechohabientes de cualquiera de ellos, asi como los participes y beneficiarios de planes
de pensiones, y 3) las asociaciones y organizaciones representativas de legitimos intere-
ses colectivos de los usuarios de servicios financieros, siempre que tales intereses resul-
ten afectados y aquellas estén legalmente habilitadas para su defensa y proteccion.

Previamente a la admision y tramitacion de reclamaciones o quejas ante los servicios de
reclamaciones, sera imprescindible acreditar que con anterioridad se han formulado al
departamento o servicio de atencién al cliente o, en su caso, al defensor del cliente o
participe de la entidad contra la que se reclame.

La presentacion de quejas o reclamaciones se realizara en un formulario®, bien en sopor-
te de papel, bien por medios electronicos, que las entidades financieras pondran a dispo-
sicion de los usuarios.

La Orden también detalla los supuestos y las causas de inadmision de reclamaciones o
quejas por parte de los servicios de reclamaciones®.

Los servicios de reclamaciones podran entrar a conocer, de oficio, sobre conductas que
hubieran resultado acreditadas en el expediente, aunque no hubieran sido el objeto de la
reclamacion, previa peticion de alegaciones a la entidad.

61 Tendran la consideracion de quejas las presentadas por los usuarios de servicios financieros por las demoras,
desatenciones o cualquier otro tipo de actuacion deficiente que se observe en el funcionamiento de las entida-
des financieras contra las que se formula la queja.

62 Tendran la consideracion de reclamaciones las presentadas por los usuarios de servicios financieros que pon-
gan de manifiesto, con la pretension de obtener la restitucion de su interés o derecho, hechos concretos refe-
ridos a acciones u omisiones de las entidades financieras reclamadas que supongan para quien las formula un
perjuicio para sus intereses o derechos y que deriven de presuntos incumplimientos por las entidades reclama-
das, de la normativa de transparencia y proteccién de la clientela o de las buenas practicas y usos financieros.

63 Tendran la consideracion de consultas las solicitudes de asesoramiento e informacion relativas a cuestiones de
interés general sobre los derechos de los usuarios de servicios financieros en materia de transparencia y pro-
teccion de la clientela, o sobre los cauces legales para el ejercicio de tales derechos.

64 El formulario deberd contener, al menos: 1) los datos identificativos del reclamante; 2) la identificacion de la
entidad reclamada; 3) el motivo de la reclamacién o queja, haciendo constar expresamente que aquella no se
encuentra pendiente de resolucién o litigio ante érganos administrativos, arbitrales o jurisdiccionales, y 4) la
acreditacion de que han transcurrido dos meses desde la fecha de presentacion de la reclamacion o queja ante
el departamento o servicio de atencién al cliente o, en su caso, defensor del cliente o participe sin que haya
sido resuelta, o que ha sido denegada la admision o desestimada, total o parcialmente, su peticion.

65 Entre ellas: 1) cuando se pretenda tramitar como reclamaciones o quejas reguladas en este procedimiento re-
cursos o acciones distintas cuyo conocimiento sea competencia de los 6rganos administrativos, arbitrales o
judiciales, o aquellos se encuentren pendientes de litigio ante estos érganos; 2) cuando se planteen controver-
sias sobre la cuantificacion econdémica de los dafos y perjuicios que eventualmente haya podido ocasionar a
los usuarios de los servicios financieros; 3) cuando se articulen como reclamaciones o quejas las consultas
sobre derechos en materia de transparencia y proteccion a la clientela, asi como sobre los cauces legales
existentes para su ejercicio, sin perjuicio de que se acuerde su tramitacion como tal consulta, de lo que se in-
formara al interesado; 4) cuando se formulen reclamaciones o quejas que reiteren otras anteriores resueltas y
que tengan un contenido y fundamento idéntico o sustancialmente similar, respecto del mismo sujeto y en
méritos de idéntico objeto, y 5) cuando se presenten ante el servicio de reclamaciones de la DGSFP reclama-
ciones o quejas en relaciéon con contratos de grandes riesgos, seguros colectivos o planes de pensiones que
instrumenten compromisos por pensiones de las empresas con sus trabajadores o beneficiarios, que no se
refieran a la condicién de usuario de servicios financieros de las entidades aseguradoras o de entidades ges-
toras de fondos de pensiones.
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El expediente de reclamacion debera concluir con un informe en el plazo maximo de cuatro
meses, el de queja en un plazo de tres meses, a contar ambos desde la fecha de presenta-
cion de la reclamacion o queja en el servicio de reclamaciones competente. Si ello no fuese
posible, deberan hacerse constar expresamente en el informe final las causas que lo han
impedido. Dicho informe, que serda motivado, debera contener unas conclusiones claras en
las que se haga constar si de lo actuado se desprende quebrantamiento de normas de trans-
parencia y proteccion, y si la entidad se ha ajustado o no a las buenas practicas y usos finan-
cieros. No tendra caracter vinculante, ni la consideracién de acto administrativo recurrible.

Si el informe fuera desfavorable a la entidad reclamada, esta debera comunicar expresa-
mente la aceptacion o no de los criterios en él manifestados, asi como aportar, en su caso,
la justificacion documental de haber rectificado su situacion con el reclamante, en el plazo
de un mes.

Si la tramitacion de los expedientes de reclamaciones o quejas revela datos que puedan
constituir indicios de conductas sancionables, en particular cuando se dedujese el que-
brantamiento grave o reiterado de normas de transparencia o proteccion a la clientela, o
se detecten indicios de conductas delictivas, o de infracciones tributarias, de consumo
o competencia, o de otra naturaleza, el servicio de reclamaciones pondra los hechos en
conocimiento del departamento u organismo competente en la materia.

Al igual que las quejas o reclamaciones, las consultas se podran efectuar, bien en soporte
papel, bien por medios electrénicos a través de los registros electronicos habilitados por
los servicios de reclamaciones.

En las consultas se haran constar: 1) la identificacién de la persona o entidad a que se
refiera la cuestion planteada; 2) los antecedentes y las circunstancias concurrentes; 3) las
dudas que le suscite la normativa aplicable, y 4) los demas datos y elementos que puedan
contribuir a la formacién de opinién por parte del servicio de reclamaciones competente.

En ningun caso las consultas pueden referirse a una concreta operacion con una entidad de-
terminada, sin perjuicio de poder plantearse la oportuna reclamacién. Tampoco podran referir-
se a las condiciones materiales de las operaciones siempre que se ajusten a las normas de
transparencia y proteccion de la clientela, ni a los contratos de seguro por grandes riesgos.

El servicio de reclamaciones competente contestara a la cuestidon planteada, precisando
en sus conclusiones los derechos del solicitante en materia de transparencia y proteccion
a la clientela, asi como sobre los cauces legales existentes para su ejercicio.

La contestacion a la consulta tendra caracter informativo, y no tendra efectos vinculantes
en relacion con personas, actividades o supuestos contemplados en la consulta.

La orden entrara en vigor el 22 de mayo de 2013.

Se ha publicado la Orden ECC/2682/2012, de 5 de diciembre (BOE del 15), por la que se
modifica la Orden EHA/2688/2006, de 28 de julio, sobre convenios de colaboracion relati-
vos a fondos de inversién en deuda del Estado (Fondtesoro).

La orden amplia los activos en los que pueden invertir, con el fin de aumentar las posibili-
dades de actuacion de sus sociedades gestoras, potenciando el atractivo de estos pro-
ductos para los inversores.

BANCO DE ESPARA 1 52 BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013 REGULACION FINANCIERA: CUARTO TRIMESTRE DE 2012



Hasta ahora, el 70 % de la exposicion total de los Fondtesoro, o, en su caso, de sus com-
partimentos, debia estar invertido en deuda del Estado, en cualquiera de sus modalida-
des, computandose en este apartado los bonos emitidos por los Fondos de Titulizacion
de Activos para Pequefnas y Medianas Empresas (FTPymes) que cuenten con el aval del
Estado, hasta el limite del 20 % del patrimonio del fondo o, en su caso, del compartimen-
to del fondo.

A partir de la entrada en vigor de la orden, se amplia este apartado a las emisiones del
FROB, a las emisiones del Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE), a la deuda
emitida directamente por el ICO, a los créditos del Fondo para Financiar el Pago a Provee-
dores (FFPP) cuando se conviertan en bonos, y a los bonos emitidos por los Fondos de
Titulizacion de Activos para Viviendas de Proteccion Oficial (FTVPO) que cuenten con aval
del ICO, dado que son similares en naturaleza y calidad crediticia. También se amplia el
limite maximo de inversion en todos esos activos, que pasa del 20 % al 30 % del patrimo-
nio del fondo o, en su caso, del compartimento del fondo.

El 30 % restante de la exposicién total del fondo o del compartimento podra invertirse en
otros valores de renta fija distintos de la deuda del Estado negociados en un mercado
regulado y que cuenten con una calificacion de solvencia no inferior a la del Reino de
Espafia emitida o refrendada por una agencia de calificacion crediticia®® (anteriormente se
exigia que la calificacién crediticia fuera equivalente o superior a A+, A1 o asimilados), asi
como en depdsitos en entidades de crédito que tengan, al menos, reconocida esa califi-
cacién minima y en instrumentos del mercado monetario que cumplan ese requisito, to-
dos ellos denominados en euros. También seran aptas las inversiones en las que, habien-
do dispuesto del nivel de calificacion legalmente establecido en el momento de su
adquisicién y lo hayan perdido en un momento posterior, la entidad gestora determine un
nivel de solvencia adecuado tras realizar un analisis del riesgo de crédito del activo, utili-
zando metodologias apropiadas y considerando diferentes indicadores o parametros de
uso habitual en el mercado.

Como antes, se permite que puedan utilizar instrumentos financieros derivados con la fi-
nalidad de asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de
la cartera, como inversion para gestionar de modo mas eficaz la cartera o en el marco
de una gestion encaminada a la consecucién de un objetivo concreto de rentabilidad,
conforme a los objetivos de gestion previstos en el folleto informativo y en el reglamento
del fondo. Los instrumentos derivados deben tener como subyacente valores de renta fija,
tipos de interés o indices de renta fija, todos ellos en euros y de acuerdo con la normativa
general reguladora de estas inversiones para las IIC.

Finalmente, se adapta el contenido de los documentos informativos de los Fondtesoro a
lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 1IC®, modificada por la Ley
31/2011, de 4 de octubre®, que regula un nuevo instrumento informativo denominado

66 Las calificaciones deberan ser emitidas o refrendadas por una agencia establecida en la Unién Europea y re-
gistrada de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento 1060/2009, del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 16 de septiembre, sobre agencias de calificacion crediticia, o, tratdndose de calificaciones de entidades
establecidas o de instrumentos financieros emitidos fuera de la Unién Europea, que hayan sido emitidas por
una agencia de calificaciéon establecida en un Estado no miembro de la Unién Europea que haya obtenido la
certificacién basada en la equivalencia segun el reglamento sefialado.

67 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletin Econémico, enero de 2004, Banco de Espania,
pp. 82-85.

68 Veéase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2011», Boletin Econémico, enero de 2012, Banco de Espania,
pp. 130-134.
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Y BIENES INMUEBLES SITUADOS
EN EL EXTRANJERO

documento con los datos fundamentales para el inversor, en el que se incluiran, como
minimo, los criterios de inversioén y el sistema de retribucién a los participes.

Los Fondtesoros deberan adaptarse a las previsiones establecidas en esta orden en el
plazo de seis meses desde la fecha de su publicacion. En los tres meses siguientes, sus
sociedades gestoras deberan adaptar los folletos y los documentos con los datos funda-
mentales para el inversor de los Fondtesoro que gestionan.

La orden entr6 en vigor el 16 de diciembre.

Se ha publicado la Ley 7/2012, de 29 de octubre (BOE del 30), de modificacion de la nor-
mativa tributaria y presupuestaria y de adecuacién de la normativa financiera para la inten-
sificacion de las actuaciones en la prevencion y lucha contra el fraude.

Las novedades mas importantes desde el punto de vista financiero y fiscal son las siguientes:

Se establece una limitacion, con caracter general, de 2.500 euros, o su contravalor en
moneda extranjera, a los pagos en efectivo en operaciones en las que alguna de las partes
intervinientes actua en calidad de empresario o profesional. No obstante, el citado limite
serd de 15.000 euros o su contravalor en moneda extranjera cuando el pagador sea una
persona fisica que justifique que no tiene su domicilio fiscal en Espafia y no actua en cali-
dad de empresario o profesional. Esta limitacién no sera aplicable a los pagos e ingresos
realizados en entidades de crédito.

A efectos de su calculo, se sumaran los importes de todas las operaciones o pagos en
que se haya podido fraccionar la entrega de bienes o la prestacién de servicios.

Quienes incumplan dicha limitacion seran sancionados con una multa pecuniaria equi-
valente al 25 % del valor del pago hecho en efectivo®. Tanto el pagador como el recep-
tor del pago responderan de forma solidaria de dicha infraccion, de forma que la Agen-
cia Tributaria podra dirigirse indistintamente contra cualquiera de ellos o contra ambos.
No se aplicara la sancién cuando una de las partes lo ponga en conocimiento volunta-
riamente de la Agencia Tributaria, dentro de los tres meses siguientes a la fecha del
pago efectuado.

La infraccidn prescribira a los cinco afos, que comenzaran a contarse desde el dia en que
esta se hubiera cometido.

La norma establece una nueva obligacion de suministrar informacion sobre cuentas y
valores situados en el extranjero de los que sean titulares, beneficiarios o figuren como
autorizados, en los términos que reglamentariamente se establezcan. En concreto, cabe
resefar los siguientes: 1) las cuentas situadas en el extranjero abiertas en entidades que
se dediquen al trafico bancario o crediticio; 2) los titulos, activos, valores o derechos re-
presentativos del capital social, fondos propios o patrimonio de todo tipo de entidades
que se encuentren depositados o situados en el extranjero; 3) los seguros de vida o inva-
lidez de los que sea tomador y rentas vitalicias o temporales de las que el contribuyente
sea beneficiario como consecuencia de la entrega de un capital en dinero, bienes muebles

69 La sancion serd compatible con las sanciones que, en su caso, resultaran procedentes por la comision de in-
fracciones tributarias o por incumplimiento de la obligacion de declaracién de medios de pago establecida en
la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo.
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o inmuebles, contratados con entidades establecidas en el extranjero, y 4) los bienes in-
muebles y derechos sobre bienes inmuebles situados en el extranjero.

El incumplimiento de esta nueva obligacion, o no presentarla en plazo o de forma incom-
pleta o con datos falsos, llevara aparejada una sancién de 5.000 euros por cada dato o
conjunto de datos omitidos, con un minimo de 10.000 euros.

Cuando la declaracién haya sido presentada fuera de plazo sin requerimiento previo de la
Administracion tributaria, la sancion sera de 100 euros por dato o conjunto de datos™, con
un minimo de 1.500 euros. Del mismo modo se sancionara la presentacién de la declara-
cién por medios distintos a los electrénicos, informaticos y telematicos cuando exista
obligacién de hacerlo por dichos medios.

En las transmisiones de valores, admitidos o no a negociacién en un mercado secundario
oficial, se mantiene la exencién general del gravamen por el IVA o por el impuesto sobre
transmisiones patrimoniales y actos juridicos documentados. A partir de la entrada en vi-
gor de la ley, se exceptuan de dicha exencién aquellas en las que se hubiera pretendido
eludir el pago de los tributos por la transmision de los inmuebles propiedad de las entida-
des a las que representen los valores transmitidos, en cuyo caso las operaciones tributa-
ran en el impuesto al que estén sujetas las transmisiones onerosas de bienes inmuebles.

Se entendera, salvo prueba en contrario, que se actia con animo de elusién del pago del
impuesto correspondiente a la transmision de bienes inmuebles en los siguientes supues-
tos: 1) cuando se obtenga el control de una entidad cuyo activo esté formado, al menos,
en un 50 % por inmuebles radicados en Espafia que no estén afectos a actividades em-
presariales o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, aumente la cuota
de participacion en ella; 2) cuando se obtenga el control de una entidad en cuyo activo se
incluyan valores que le permitan ejercer el control en otra entidad cuyo activo esté integra-
do, al menos, en un 50 % por inmuebles radicados en Espafia que no estén afectos a
actividades empresariales o profesionales, o cuando, una vez obtenido dicho control, au-
mente la cuota de participacion en ella, y 3) cuando los valores transmitidos hayan sido
recibidos por las aportaciones de bienes inmuebles realizadas con ocasién de la constitu-
cién de sociedades o de la ampliacion de su capital social, siempre que tales bienes no
estén afectados a actividades empresariales o profesionales y que entre la fecha de apor-
tacién y la de transmision no hubiera transcurrido un plazo de tres afios.

En la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria, se introducen numerosas noveda-
des, destacando a continuacion las relacionadas con el ambito financiero. Entre otras, cabe
resefar el nuevo tipo de infraccion tributaria grave (antes comentado para la declaracion de los
bienes situados en el extranjero) consistente en presentar autoliquidaciones o declaraciones
informativas cuando estas se realizan sin atenerse a las obligaciones de presentacion telema-
tica. Ello llevara aparejadas sanciones fijas en el supuesto de autoliquidaciones, y sanciones
variables en funcién del nimero de datos en el supuesto de declaraciones informativas.

Asi, tratandose de requerimientos individualizados o de declaraciones exigidas con caracter
general en cumplimiento de la obligacién de suministro de informacién, que no tengan por
objeto datos expresados en magnitudes monetarias, la sancion sera de 100 euros por cada
dato o conjunto de datos, con un minimo de 1.500 euros, referidos a una misma persona o

70 Bien sean referidos a cada una de las cuentas o a cada elemento patrimonial (tanto mobiliario como inmobilia-
rio) individualmente considerado segun su clase.
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entidad cuando la declaracion haya sido presentada por medios distintos a los electrénicos,
informaticos y telematicos y exista obligacion de hacerlo por dichos medios. Si tienen por
objeto datos expresados en magnitudes monetarias, la sancién sera del 1% del importe de
las operaciones declaradas, con un minimo de 1.500 euros. Particularmente, en las autoliqui-
daciones, declaraciones o documentos relacionados con las obligaciones aduaneras, pre-
sentadas por medios distintos a los electronicos, informaticos y telematicos cuando exista
obligacion de hacerlo, la sancion consistira en multa pecuniaria fija de 1.500 euros.

En materia de infraccidn tributaria por resistencia, obstruccion, excusa o negativa a las
actuaciones de la Administracion tributaria, se establecen sanciones especificas cuando
el obligado tributario esté siendo objeto de un procedimiento de inspeccién, cuyo importe
varia en funcion de que el incumplimiento lo realicen personas o entidades que desarro-
llen o no actividades econdémicas.

En relacién con las ganancias patrimoniales no justificadas, relativas a bienes y derechos
no recogidos en la declaracién informativa sobre bienes y derechos situados en el extran-
jero, se modifican tanto el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) como el
impuesto sobre sociedades, para integrar tales ganancias en la base liquidable general del
periodo impositivo mas antiguo entre los no prescritos susceptible de regularizacion por
la Administracion tributaria.

En estos supuestos se establece una sancion especifica del 150 % de la cuota integra
correspondiente a la mencionada ganancia no justificada.

En lo que respecta al IVA, se incorporan una serie de modificaciones, en especial en las
operaciones inmobiliarias y en las situaciones en las que se ha producido una declaracién
de concurso.

En relacion con las primeras, se establecen dos nuevos supuestos en los casos de entregas
de bienes inmuebles dentro de las operaciones sujetas al impuesto realizadas por empresa-
rios o profesionales. Por un lado, en las entregas exentas (terrenos no edificables, y segundas
y posteriores entregas de edificaciones) cuando el sujeto pasivo renuncia a la exencién. Por
otro, cuando la entrega se produce en ejecucion de la garantia constituida sobre aquellos,
supuesto que se extiende expresamente a las operaciones de dacion del inmueble en pago
y cuando el adquirente asume la obligacion de extinguir la deuda garantizada.

Con ello se pretende evitar el doble perjuicio que se produce a la Hacienda Publica por la
falta de ingreso del IVA por la entidad transmitente y por la deduccién del IVA soportado
por parte del adquirente.

En los supuestos en los que el auto de declaracién del concurso se dicte a lo largo del
periodo de liquidacién del impuesto, se establece la obligacion de presentar dos declara-
ciones-liquidaciones: una por los hechos imponibles anteriores a la declaracion de con-
curso y otra por los posteriores, en los términos que se desarrollen reglamentariamente.
En la primera de esas declaraciones el concursado estara obligado a aplicar la totalidad
de los saldos a compensar correspondientes a periodos de liquidacion anteriores a la
declaracién de concurso™".

71 En la regulacion actual, la declaracion-liquidacion es unica. Por esa razén, se establece ahora la doble decla-
racion-liquidacién, con objeto de determinar si los créditos son concursales o contra la masa, ya que deben
calificarse como concursales los créditos de IVA por hechos imponibles anteriores a la declaracién de concur-
so.
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Finalmente, se regulan un nuevo supuesto de infraccion tributaria y su correspondiente
régimen sancionador, por los incumplimientos relativos a la falta de presentacién o pre-
sentacion incorrecta o incompleta de la declaracion de determinadas operaciones asi-
miladas a las importaciones de bienes. La sancion implica una multa pecuniaria propor-
cional al 10% de las cuotas devengadas correspondientes a las operaciones no
consignadas o consignadas incorrectamente o de forma incompleta en las declaraciones-
liquidaciones.

La ley entré en vigor el 31 de octubre, salvo la limitacién de las operaciones en efectivo,
que lo hace el 19 de noviembre. En este Ultimo caso, sera aplicable a todos los pagos
efectuados desde esa fecha, incluso aunque se trate de operaciones concertadas con
anterioridad al establecimiento de la limitacion.

Se ha publicado el Real Decreto 1558/2012, de 15 de noviembre (BOE del 24), por el que
se adaptan las normas de desarrollo de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tri-
butaria, a la normativa comunitaria e internacional en materia de asistencia mutua, se es-
tablecen obligaciones de informacion sobre bienes y derechos situados en el extranjero, y
se modifica el reglamento de procedimientos amistosos en materia de imposicion directa,
aprobado por el Real Decreto 1794/2008, de 3 de noviembre.

El real decreto incorpora ciertas novedades en materia de obligaciones de informacion,
ligadas al ambito internacional, que tendran que suministrar los obligados tributarios’ en
relaciéon con determinados bienes o derechos situados en el extranjero. En concreto,
sobre las cuentas en entidades financieras, valores, derechos, seguros y rentas deposi-
tados, gestionados u obtenidas en el extranjero, y sobre bienes inmuebles o derechos
sobre estos mismos.

Se debera presentar a la Administracion tributaria una declaracién informativa anual sobre
las cuentas abiertas’® en entidades financieras situadas en el extranjero a 31 de diciembre
de cada afo. Dicha obligacién también se extiende a quienes hayan sido titulares, repre-
sentantes, autorizados o beneficiarios de las citadas cuentas, o hayan tenido poderes de
disposicién sobre ellas, o hayan sido titulares reales en cualquier momento del afio al que
se refiera la declaracion.

En la norma se detalla la informacion que deben suministrar a la Administracién tributaria,
que comprendera, entre otros aspectos, los saldos de las cuentas a 31 de diciembre y el
saldo medio correspondiente al ultimo trimestre del afo.

Estaran exentos de esta obligacién, entre otros: 1) las Administraciones Publicas, los or-
ganismos auténomos del Estado y demas entidades de derecho publico andlogas en el
resto de las Administraciones Publicas; 2) los titulares que tengan registradas dichas
cuentas en su contabilidad de forma individualizada y debidamente identificadas, y 3) los
titulares de cuentas abiertas en establecimientos en el extranjero de entidades de crédito
domiciliadas en Espafa, siempre que hubieran podido ser declaradas conforme a la nor-
mativa del pais donde esté situada la cuenta.

72 En particular: 1) las personas fisicas y juridicas residentes en territorio espafol; 2) los establecimientos perma-
nentes en dicho territorio de personas o entidades no residentes, y 3) las herencias yacentes, las comunidades
de bienes y las demas entidades que, carentes de personalidad juridica, constituyan una unidad econémica o
un patrimonio separado susceptibles de imposicion.

73 Se referira a cuentas corrientes, de ahorro, imposiciones a plazo, cuentas de crédito y cualesquiera otras cuentas o
depésitos dinerarios, con independencia de la modalidad o denominacion que adopten, aunque no exista retribucion.
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Tampoco existira obligacion de informar sobre ninguna cuenta cuando los saldos a 31 de
diciembre y el saldo medio correspondiente al ultimo trimestre del afio no superen, con-
juntamente, los 50.000 euros. En caso de superarse cualquiera de dichos limites, debera
informarse sobre todas las cuentas.

La presentacion de la declaracion en los afios sucesivos solo sera obligatoria cuando
cualquiera de los saldos antes mencionados hubiera experimentado un incremento supe-
rior a 20.000 euros respecto a la ultima declaracion.

De manera analoga al caso anterior, se debera suministrar a la Administracion tributaria
una declaracién anual con informacion sobre los siguientes bienes y derechos situados
en el extranjero a 31 de diciembre de cada afo: 1) los valores o derechos representati-
vos de la participacion en cualquier tipo de entidad juridica; 2) los valores representa-
tivos de la cesion a terceros de capitales propios, y 3) los valores aportados para su
gestion o administracion a cualquier instrumento juridico, incluyendo fideicomisos vy
trusts 0 masas patrimoniales que, careciendo de personalidad juridica, puedan actuar
en el trafico econdmico.

La obligacién de informacién también se extiende a cualquier obligado tributario que hu-
biese sido titular o titular real de los valores y derechos en cualquier momento del afio al
que se refiera la declaracién y que hubiese perdido dicha condicion antes de finales de
ese afno. En estos supuestos, la informacién que se debe suministrar sera la correspon-
diente a la fecha en la que dicha extincién se produjo.

Se establecen los mismos supuestos de exencion que los comentados para las cuentas
abiertas en el extranjero, incluyendo los limites minimos antes mencionados.

De forma andloga vendran obligados a presentar una declaracion informativa a 31 de di-
ciembre de cada afio referente a los bienes inmuebles o a derechos sobre bienes inmue-
bles, situados en el extranjero. La declaracién informativa contendra ciertos datos sobre
la identificacion del inmueble que se resefia en la norma.

La obligacion de informacion también se extiende a cualquier obligado tributario que
hubiese sido titular o titular real del inmueble o derecho en cualquier momento del afio
al que se refiera la declaracién y que hubiera perdido dicha condicion antes del 31 de
diciembre de ese afio. En este supuesto, la declaracion informativa debera, ademas,
incorporar la fecha y el valor de transmisién del inmueble o derecho.

Se mantienen similares exenciones y limites minimos a los mencionados en los casos an-
teriores.

El Real Decreto transpone a nuestro ordenamiento la Directiva 2011/16/UE, del Consejo,
de 15 de febrero, relativa a la cooperacion administrativa en el ambito de la fiscalidad, y
completa la transposicién de la Directiva 2010/24/UE, del Consejo, de 16 de marzo, sobre
la asistencia mutua en materia de cobro de los créditos correspondientes a determinados
impuestos, derechos y otras medidas’.

74 Dicha transposicion fue iniciada por el Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en
materia presupuestaria, tributaria y financiera para la correccion del déficit publico, que incorporé ya los aspec-
tos sustantivos en esta materia que exigian su regulacion en ley.
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En la gestidn recaudatoria de las deudas de titularidad extranjera, se atribuye a la Agencia
Tributaria la competencia para formular peticiones de asistencia mutua a otros Estados o
entidades internacionales o supranacionales.

Asimismo, se establecen las normas que son aplicables en el célculo de los intereses de
demora que devengan los créditos de titularidad extranjera, que se realizara, segun los
casos, de la siguiente forma:

1) Cuando se produzca el pago de la deuda, la liquidacion de los intereses de-
vengados se practicara posteriormente, siguiéndose para su tramitacion y
recaudacion el procedimiento establecido con caracter general para las liqui-
daciones practicadas por la Administracion tributaria.

2) En caso de ejecucion de bienes embargados o de garantias, se practicara la
liquidacion de intereses de demora al aplicar el liquido obtenido de la ejecu-
cién del embargo a la cancelacion de la deuda, si aquel fuese superior.

3) Sise embarga dinero en efectivo o en cuentas o créditos, podran liquidarse y
retenerse los intereses de demora en el momento del embargo si el importe
disponible fuese superior a la deuda cuyo cobro se persigue.

Por otro lado, se regulan los aspectos especificos de las actuaciones derivadas de la
asistencia mutua que la Administracién tributaria preste o solicite a otros Estados o a
entidades internacionales o supranacionales, que podra tener por finalidad, entre
otras, el intercambio de informacion y la recaudacion de créditos, derechos y otras
medidas. En concreto, se especifican las distintas finalidades que pueden tener la
asistencia mutua y la atribucién de las funciones en este ambito. A su vez, para dar
seguridad juridica a la autoridad requerida y mayor agilidad al proceso de asistencia
mutua, se otorga validez y eficacia plena a las solicitudes de asistencia recibidas con-
forme a dicha normativa, sin necesidad de que sean reconocidas o sustituidas en
Espafa.

También se establecen una serie de disposiciones comunes a la aplicacion de los tri-
butos derivada de todas las vertientes de la asistencia mutua, es decir, el intercambio
de informacion para liquidar tributos, la asistencia en la recaudacién de créditos y, en
general, cualquier otra finalidad que eventualmente se establezca en la normativa in-
ternacional.

A su vez, se desarrolla el procedimiento de cesion de datos suministrados por otro
Estado o entidad internacional o supranacional en el marco de la asistencia mutua, y se
regulan las relaciones internas de colaboracion entre distintos 6rganos administrativos
de la misma o de distintas Administraciones, que necesariamente deben producirse
para poder dar cumplimiento a la normativa sobre asistencia, atendiendo a sus diver-
sas modalidades.

Finalmente, se modifica el Reglamento de procedimientos amistosos en materia de impo-
sicion directa, aprobado por Real Decreto 1794/2008, de 3 de noviembre, con la finalidad
de clarificar la forma en la que se van a aplicar dichos acuerdos. Asi, se establece que
estos se ejecutaran mediante una liquidacidn por periodo impositivo objeto del procedi-
miento. No obstante, se incorpora la posibilidad de dictar un uUnico acto en el que se in-
cluyan todas las liquidaciones derivadas del procedimiento amistoso.
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Mercado de valores:
modificaciéon de la
normativa en materia de
folleto y de requisitos

de transparencia exigibles
en las emisiones

de valores

NOVEDADES EN EL FOLLETO
INFORMATIVO DE ADMISION
A NEGOCIACION DE VALORES

El real decreto entrd en vigor el 1 de enero de 2013, salvo las modificaciones relativas a
los procedimientos amistosos en materia de imposicién directa, que se aplicaran a los
acuerdos que adquieran firmeza a partir del 25 de noviembre.

El Real Decreto Ley 24/2012, de reestructuracién y resolucion de entidades de crédito,
derogado por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre (comentada anteriormente), modifico la
Ley 24/1988, de 28 de julio’®, del Mercado de Valores, en materia de folleto y de requisitos
de transparencia exigibles en las emisiones de valores, con el objetivo de transponer la
Directiva 2010/73/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre.

Recientemente ha tenido su desarrollo reglamentario mediante el Real Decreto 1698/2012,
de 21 de diciembre (BOE del 31), que introduce una serie de modificaciones en el Real
Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre’®, por el que se desarrolla parcialmente la Ley
24/1988, en materia de admisién a negociacion de valores en mercados secundarios ofi-
ciales, de ofertas publicas de venta o suscripcion, y del folleto exigible a tales efectos, y
en el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre’, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, en
relacién con los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores
cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro
mercado regulado de la Union Europea.

La normativa tiene un doble objetivo: por un lado, la reduccion de las cargas administrati-
vas relacionada con la publicacion de un folleto en el caso de oferta publica de valores y
de admision a negociacion en mercados regulados dentro de la Unién Europea. Por otro,
la modernizacion y mejora de algunas cuestiones del régimen aplicable a los folletos.

Se introducen modificaciones en el formato y en el contenido del resumen del folleto, a
fin de adecuarlo al establecido con caracter estandarizado en la normativa europea.
Asi, el folleto debera proporcionar la informacién fundamental para que, conjuntamente
con el resto del folleto, ayude a los inversores a la hora de determinar si invierten o no
en los valores.

A estos efectos, se define «informacion fundamental» como la informacién esencial y
correctamente estructurada que deberd facilitarse a los inversores para que puedan com-
prender la naturaleza y los riesgos inherentes al emisor, el garante y los valores que se les
ofrecen o que van a ser admitidos a negociacion en un mercado regulado.

En funcidon de la oferta y de los valores de que se trate, la informacion fundamental
incluira los siguientes elementos: 1) una breve descripcion de las caracteristicas esen-
ciales y los riesgos asociados con el emisor y los posibles garantes, incluidos los ac-
tivos, los pasivos y la situacion financiera; 2) una breve descripcion de las caracteristi-
cas esenciales y los riesgos asociados con la inversién en los valores de que se trate,
incluidos los derechos inherentes a los valores; 3) las condiciones generales de la
oferta, incluidos los gastos estimados impuestos al inversor por el emisor o el oferente;
4) informacion sobre la admisién a negociacién, y 5) los motivos de la oferta y el des-
tino de los ingresos.

75 Véase «Regulacion financiera: tercer trimestre de 1988», Boletin Econdmico, octubre de 1988, Banco de Espa-
Aa, pp. 61y 62.

76 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletin Econdmico, enero de 2006, Banco de Espania,
pp. 132y 133.

77 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2007», Boletin Econdmico, enero de 2008, Banco de Espania,
pp. 149-155.
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NOVEDADES EN EL FOLLETO
DE OFERTA PUBLICA DE VENTA
O DE SUSCRIPCION DE VALORES

Ademas, se amplian los supuestos en los que cabe exigir responsabilidad civil, al afadir
el caso de que el resumen del folleto, leido junto con las otras partes del folleto, no facilite
toda la informacion fundamental que permita a los inversores adoptar decisiones de inver-
sion fundadas, o no permita comparar los valores con otros productos de inversion.

Por otro lado, se actualizan los umbrales que determinan distintos niveles de requerimien-
to legal. Asi, para el caso de emisiones de valores no participativos se aumenta de 50.000
euros a 100.000 euros el valor nominal unitario minimo, a partir del cual no sera obligatorio
incluir un resumen del folleto, ni, en su caso, su traduccion al castellano.

Para asegurar una mejor accesibilidad a la informacion por parte de los inversores, se
modifica el régimen de registro y publicacion del folleto informativo, al incluir la obligacion
de publicarlo en formato electronico en la pagina web del emisor, al margen de la publica-
cién en formato impreso.

Adicionalmente, y con objeto de reducir las cargas administrativas relacionadas con la publi-
cacion de un folleto en el caso de oferta de valores y de admisién a negociacion en mercados
regulados dentro de la Unién Europea, se elimina la obligacion de aportar documentos adi-
cionales en determinados supuestos, y se introducen una serie de mejoras técnicas relacio-
nadas con la validez transfronteriza de los folletos y con la emisién de pagarés.

Por ultimo, en aras de mejorar la seguridad juridica se establece que la validez del folleto
durante 12 meses comienza desde el momento de su aprobacion, en lugar de calcular ese
plazo desde la fecha de su publicacion.

En relacion con los folletos de ofertas publicas de venta o suscripcion de valores, se sigue
aplicando la misma regulacion que a los folletos informativos de admision a negociacion,
con ciertas especialidades. Entre ellas, se aclara el derecho de los inversores que ya ha-
yan aceptado adquirir o suscribir los valores a retirar su aceptacion antes de que se publi-
que, en su caso, el suplemento del folleto, siempre que el nuevo factor, el error o la inexac-
titud que ha motivado dicho suplemento surja antes del cierre definitivo de la oferta al
publico y de la entrega de los valores.

Este derecho podra ejercitarse dentro de un plazo no inferior a dos dias habiles a partir de
la publicacién del suplemento, en el que ahora debera indicarse expresamente la fecha
final en la que los inversores puedan retirar su aceptacion.

Otras novedades afectan a la modificacién de los umbrales por debajo de los cuales no
tendran la consideracion de oferta publica de venta o de suscripcién de valores, y, por
tanto, no existe obligacién de publicar un folleto’®. Conformes con la nueva normativa son
las ofertas de valores que se encuentren en los siguientes casos:

1) Las dirigidas exclusivamente a inversores cualificados (que no sufre modifi-
cacion, aunque se actualiza la definicion de inversores cualificados’®).

78 La oferta publica de venta o suscripcion de valores es toda comunicacion a personas en cualquier forma o por
cualquier medio que presente informacién suficiente sobre los términos de la oferta y de los valores que se
ofrecen de modo que permita a un inversor decidir la adquisicion o suscripcion de estos valores.

79 Se consideraran inversores cualificados, entre otros, las personas o entidades enumeradas como clientes
profesionales en la Ley del Mercado de Valores (entidades financieras, AAPP y organismos internacionales,
determinados empresarios que individualmente alcancen ciertos niveles en sus cuentas anuales, y los demas
clientes que lo soliciten con caracter previo y renuncien de forma expresa a su tratamiento como clientes mi-
noristas.
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NOVEDADES

EN LOS REQUISITOS DE
TRANSPARENCIA RELATIVOS
A LA INFORMACION SOBRE
LOS EMISORES

2) Las dirigidas a menos de 150 personas fisicas o juridicas por Estado miembro
(antes, 100 personas fisicas o juridicas), sin incluir los inversores cualificados.

3) Las dirigidas a inversores que adquieran valores por un minimo de 100.000 eu-
ros por inversor (antes, 50.000 euros por inversor) para cada oferta separada.

4) Aquellas ofertas cuyo valor nominal unitario sea de, al menos, 100.000 euros
(antes, 50.000 euros).

5) Las ofertas cuyo importe total en la Unién Europea sea inferior a 5 millones
de euros (antes, 2,5 millones de euros), limite que se calculara en un periodo de
doce meses.

No obstante, cualquier reventa posterior de valores que haya sido previamente objeto de
uno o mas de los tipos de oferta mencionados se considerara como una oferta separada
y se aplicara la definicion de oferta publica para decidir si dicha reventa puede calificarse
o0 no como oferta publica de valores. Ahora se precisa que, si dicha reventa se realiza por
intermediarios financieros, no se exigira otro folleto informativo cuando ya haya disponible
un folleto valido y el emisor o persona responsable de la elaboracion de dicho folleto haya
autorizado su uso mediante acuerdo escrito.

Por otro lado, se actualizan los supuestos de ofertas publicas de venta o de suscripcion en los
que no existe obligacién de publicar un folleto. Entre ellos, estaban exentos los valores ofreci-
dos o que fueran a ser asignados a consejeros o empleados por su empleador o por una em-
presa de su grupo, siempre que los citados valores fuesen de la misma clase que otros ya ad-
mitidos a negociacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado
domiciliado en la Union Europea y que existiera disponible un documento que contuviera infor-
macion sobre el nimero y la naturaleza de los valores, y los motivos y detalles de la oferta.

A partir de ahora, esta exencion se hace extensiva a toda empresa establecida en la Union
Europea, cuando esté disponible un documento que contenga informacion sobre el nimero
y la naturaleza de los valores y los motivos y detalles de la oferta, asi como a las establecidas
fuera de la Union Europea cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado regu-
lado o en el mercado de un tercer pais, siempre que se satisfagan una serie de requisitos.
Entre otros, que la Comisién Europea adopte una decisién de equivalencia respecto de la
legislacion y supervision del tercer pais donde esté domiciliado el mercado, de acuerdo con
las condiciones establecidas en la Directiva 2003/71/CE, de 4 de noviembre.

También siguen exentos de publicar folleto los valores de deuda emitidos de manera conti-
nuada por las entidades de crédito, cuando el importe total de la oferta en la Unidén Europea
sea inferior a 75 millones de euros (antes el limite eran 50 millones de euros). Dicho limite se
calculara con respecto a un periodo de 12 meses, a condicion de que estos valores: 1) no
sean subordinados, convertibles o canjeables; 2) no den derecho a suscribir o a adquirir otros
tipos de valores, y 3) no estén ligados a un subyacente del que dependa su valor o precio.

El segundo bloque de modificaciones afecta al Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre,
que regula los requisitos relativos al contenido, publicacion y difusién de la informacién
regulada sobre los emisores de valores admitidos a negociaciéon en un mercado secunda-
rio oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea cuando Espafa sea
Estado miembro de origen. Asi, se aclaran los supuestos en que Espafia es Estado miem-
bro de origen a los efectos de la aplicacién del citado real decreto.
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Mercado de Valores:
subasta de derechos
de emision de gases de
efecto invernadero

Por otro lado, se actualizan los umbrales que determinan el idioma en el que puede publicar-
se la informacion regulada®®. Concretamente, cuando los valores cuyo valor nominal unitario
sea igual o superior a 100.000 euros (antes, 50.000 euros) o, en el caso de las obligaciones
no denominadas en euros, equivalente, al menos, a 100.000 euros (antes, 50.000 euros) en
la fecha de emision, y se admitan a negociacion en uno o varios mercados secundarios ofi-
ciales o mercados regulados, la informacion regulada podra publicarse, a eleccién del emisor
o de la persona que solicite la admision a cotizacion de los titulos, bien en una lengua habitual
en el ambito de las finanzas internacionales, bien en una lengua aceptada por la CNMV y por
las autoridades competentes de los Estados miembros de acogida.

Por ultimo, se introducen ciertas modificaciones en los requerimientos de informacién para
los emisores de acciones y de valores de deuda admitidos a negociacion en un mercado
secundario oficial espanol o en otro mercado regulado domiciliado en la Unién Europea.

El real decreto entr6 en vigor el 1 de enero.

Se ha publicado la Ley 11/2012, de 19 de diciembre (BOE del 20), de medidas urgentes en
materia de medio ambiente (en adelante, la ley). Dentro del contenido de la ley, se transponen
a nuestro ordenamiento juridico los preceptos del Reglamento 1031/2010, de la Comision, de
12 de noviembre de 2010, sobre el calendario, la gestion y otros aspectos de las subastas
de los derechos de emisién de gases de efecto invernadero (Reglamento de subastas), mo-
dificado por el Reglamento 1210/2011, de la Comision, de 23 de noviembre de 2011.

Dicho reglamento establece que debia subastarse en 2012 un volumen total de 120 millo-
nes de derechos de emision de gases de efecto invernadero en el conjunto de la Unién
Europea, de los cuales le correspondian a Espafa 10,2 millones de derechos. Asimismo,
instaba a los Estados miembros para que adoptaran las medidas necesarias para super-
visar y, en su caso, sancionar a las entidades financieras que concurran a las subastas por
cuenta propia o en nombre de clientes en relacién con las conductas de abuso de merca-
do, o la realizacion de operaciones con informacion privilegiada.

A tal efecto, la ley modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, para definir
las entidades financieras que pueden acceder a dichas subastas, y para otorgar a la CNMV las
facultades de supervisidn, inspeccién y sancién en relacion con las conductas antes citadas.

En ese sentido, las empresas de servicios de inversion (ESI) y las entidades de crédito
autorizadas a prestar servicios de inversion podran, ademas de realizar las actividades
recogidas en la Ley 24/1988%', presentar ofertas en nombre de sus clientes en las subas-
tas de derechos de emisién de gases de efecto invernadero.

80 Lainformacion regulada incluye: 1) la informacion periddica de los emisores (el informe financiero anual que compren-
derd las cuentas anuales y el informe de gestion revisados por el auditor, y las otras obligaciones de informacién que
establece la Ley 24/1988, del Mercado de Valores; 2) la relativa a las participaciones significativas y a las operaciones
de los emisores sobre sus propias acciones; 3) la relativa al nimero total de derechos de voto y de capital al térmi-
no de cada mes natural durante el cual se haya producido un incremento o disminucién, como resultado de los
cambios del nimero total de derechos de voto relativos a las participaciones significativas, y 4) la informacion relevan-
te, es decir, aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o
instrumentos financieros y por tanto pueda influir de forma sensible en su cotizacién en un mercado secundario.

81 Los servicios de inversion recogidos en la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, son los siguientes: 1) la recep-
cion y transmisiéon de érdenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos financieros; 2) la ejecucion
de dichas érdenes por cuenta de clientes; 3) la negociacién por cuenta propia; 4) la gestion discrecional e indi-
vidualizada de carteras de inversién con arreglo a los mandatos conferidos por los clientes; 5) la colocacion de
instrumentos financieros, se base o no en un compromiso firme; 6) el aseguramiento de una emisién o de una
colocacién de instrumentos financieros; 7) el asesoramiento en materia de inversion; 8) la gestion de sistemas
multilaterales de negociacién, y 9) determinados servicios auxiliares.
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Presupuestos Generales
del Estado para el afio
2013

MODIFICACION DE LA LEY
13/1994, DE 1 DE JUNIO,
DE AUTONOMIA

DEL BANCO DE ESPANA

DEUDA DEL ESTADO

MODIFICACION DE LA
NORMATIVA DE PLANES
Y FONDOS DE PENSIONES

Las conductas de abuso de mercado o la ejecucion de operaciones con informacion pri-
vilegiada constituiran una infraccién muy grave, a los que se les aplicara el régimen san-
cionador establecido en la Ley del Mercado de Valores. Asimismo, se introducen los de-
beres de cooperacién de la CNMV con otras autoridades competentes de la Unidn
Europea, con las plataformas de subastas y con la entidad supervisora de las subastas, a
efectos de evitar ese tipo de operaciones.

La ley entrd en vigor el 21 de diciembre.

Como es habitual en el mes de diciembre, se ha publicado la Ley 17/2012, de 27 de di-
ciembre (BOE del 28), de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2013.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera y fiscal, se destacan los siguientes
apartados:

Con efectos de 1 de enero de 2013, el Banco de Espafa debera aplicar a su personal
medidas equivalentes a las establecidas con caracter general para el personal integrado
en el sector publico, no pudiendo acordar, en ningun caso, incrementos retributivos que
globalmente supongan un incremento de la masa salarial superior a los limites fijados para
dicho colectivo.

Se autoriza al ministro de Economia y Competitividad para que durante 2013 incremente
el saldo vivo de la deuda del Estado, como maximo, en 71.021 millones de euros con
respecto del nivel de primeros de afio (35.325 millones de euros fue la limitacién del pre-
supuesto anterior). Dicho limite podra ser sobrepasado durante el curso del ejercicio previa
autorizacion del Ministerio de Economia y Competitividad, y estableciendo los supuestos
en los que quedara automaticamente revisado.

Conforme establece el Real Decreto Ley 24/2012, de 31 de agosto, de reestructuracién y
resolucion de entidades de crédito, derogado por la Ley 9/2012, de 14 de noviembre,
durante el ejercicio presupuestario de 2013 los recursos ajenos del FROB no superaran
los 120 mm de euros.

En lo relativo a los «avales publicos y otras garantias» se fija el limite total de los avales
a prestar por el Estado y los organismos publicos, que no podra exceder de 161.044
millones de euros (217.043 millones de euros era el limite fijado en el presupuesto
anterior). Dentro de esa cantidad, se reservan, entre otros, los siguientes importes:
1) 65 mm de euros para el otorgamiento de avales a las obligaciones econémicas deri-
vadas de las emisiones que realice la SAREB; 2) 92.543 millones de euros para garan-
tizar las obligaciones econdmicas exigibles a la sociedad «Facilidad Europea de Esta-
bilizacién Financiera», y 3) 3 mm de euros (igual cantidad que la contemplada en los
presupuestos anteriores) para garantizar los valores de renta fija emitidos por fondos
de titulizacién de activos, orientados a mejorar la financiacién de la actividad produc-
tiva empresarial.

Se modifica el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre®, por el que se aprue-
ba el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, para
realizar una precision en el régimen financiero de los planes de pensiones.

82 Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2002», Boletin Econémico, enero de 2003, Banco de Espania,
pp. 89y 90.
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CAMBIOS EN FISCALIDAD

Hasta la fecha, la percepcion de las prestaciones de los planes de pensiones se reali-
zaba, entre otros motivos, por jubilacion conforme a lo previsto en el Régimen de
Seguridad Social correspondiente. En caso de que el participe no tuviera acceso a la
jubilacion, la contingencia se entendia producida a partir de la edad ordinaria de jubi-
lacioén en el Régimen General de la Seguridad Social. A partir de la entrada en vigor de
esta ley, se establece explicitamente que, si el participe no tuviera acceso a la jubila-
cion, la contingencia se entiende producida a partir de que cumpla los 65 afios de
edad.

También se fija esta edad a los participes que no tuvieran acceso a la jubilacion para las
aportaciones que deseen realizar posteriormente al plan de pensiones, que solo podran
destinarse a las contingencias de fallecimiento y dependencia (anteriormente se estable-
cia como fecha la edad ordinaria de jubilacién que estableciera el Régimen General de la
Seguridad Social).

Se mantienen las compensaciones por la pérdida de beneficios fiscales que afectan a los
perceptores de determinados rendimientos del capital mobiliario con periodo de genera-
cion superior a dos afos en 2012, al igual que se hacia con la Ley del IRPF, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo. Por un lado, a los rendimientos del
capital mobiliario obtenidos por la cesién a terceros de capitales propios procedentes de
instrumentos financieros contratados con anterioridad a 20 de enero de 2006 se les apli-
cara una reduccion del 40 %. Por otro, a los rendimientos derivados de percepciones en
forma de capital diferido procedentes de seguros de vida o invalidez contratados con
anterioridad al 20 de enero de 2006 se aplicara una reduccion del 40% o del 75 %, tal
como estaba previsto en dicha norma.

Desaparece la compensacion fiscal por deduccion en adquisicion de vivienda habitual
para los contribuyentes que la hubiesen adquirido con anterioridad al 20 de enero de
2006, equivalente a la diferencia entre la deduccién resultante de la aplicacién de la ante-
rior normativa de IRPF (recogida en el Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo),
que estuvo vigente hasta finales de 2006, y la que se obtendria con la Ley 35/2006, de 28
de noviembre.

Para las transmisiones de bienes inmuebles no afectos a actividades econdmicas, se man-
tiene para el afo 2013 la actualizacién de los coeficientes correctores del valor de adquisi-
cién en un 1%, a efectos de determinar la ganancia o pérdida patrimonial que se ponga de
manifiesto en la transmision de dichos inmuebles.

En el impuesto sobre sociedades, se actualizan en un 1 % los coeficientes de correc-
cion monetaria aplicables en los supuestos de transmisidn de elementos patrimoniales
del activo fijo o de estos elementos que hayan sido clasificados como activos no
corrientes mantenidos para la venta, que tengan la naturaleza de inmuebles. Final-
mente, se regula la forma de determinar los pagos fraccionados del impuesto durante
el ejercicio 2013.

En el IVA, se introducen varias modificaciones de caracter técnico, basicamente como
consecuencia de la necesaria adaptacion del ordenamiento interno a la normativa y juris-
prudencia comunitarias.

Otras medidas de indole financiera se refieren al interés legal del dinero y al interés de
demora, que se mantienen en el 4% y en el 5%, respectivamente.
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Medidas tributarias
dirigidas

a la consolidacién

de las finanzas publicas
y al impulso de la
actividad econdémica

IMPUESTO SOBRE
LOS DEPOSITOS
EN LAS ENTIDADES DE CREDITO

REGIMEN FISCAL ESPECIAL
APLICABLE A LAS OPERACIONES
DE REESTRUCTURACION

Y RESOLUCION DE ENTIDADES
DE CREDITO

MODIFICACION

DE LA NORMATIVA DE LAS
SOCIEDADES ANONIMAS
COTIZADAS DE INVERSION

EN EL MERCADO INMOBILIARIO
(SOCIMI)

Se ha publicado la Ley 16/2012, de 27 de diciembre (BOE del 28), por la que se adoptan
diversas medidas tributarias dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al im-
pulso de la actividad econdmica, que entraron en vigor el 1 de enero de 2013.

Desde el punto de vista de la regulacién financiera y fiscal, se destacan los siguientes
apartados:

Se crea un impuesto sobre los depdsitos en las entidades de crédito en el que los contri-
buyentes son las entidades de crédito y las sucursales en territorio espanol de las entida-
des de crédito extranjeras. La base imponible sera el importe resultante de promediar
aritméticamente el saldo final de cada trimestre natural del periodo impositivo, correspon-
diente a la partida «Depdsitos de la clientela» del pasivo del balance reservado de las
entidades de crédito, incluidos en los estados financieros individuales, minorada por de-
terminados ajustes de valoracién que figuran en la norma.

La cuota integra sera el resultado de aplicar a la base imponible el tipo de gravamen del
0 %. Los contribuyentes estan obligados a presentar un autoliquidacién de pago a cuenta
en el mes de julio de cada ejercicio, correspondiente al periodo impositivo en curso, por
importe del 50 % de la cuota resultante, aunque no sera obligatoria la presentacién cuan-
do resulte una cuota integra igual a cero euros.

La Ley de Presupuestos Generales del Estado podra modificar el tipo de gravamen vy el
pago a cuenta.

Se introduce una disposicion adicional en el impuesto sobre sociedades, que permite, con
efectos a partir de 15 de noviembre de 2012, aplicar el régimen fiscal especial de fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canje de valores a las transmisiones del negocio o
de activos o pasivos realizadas por entidades de crédito en cumplimiento de planes de
reestructuracion o planes de resoluciéon de entidades de crédito a favor de otra entidad
de crédito, al amparo de la normativa de reestructuracién bancaria.

En relaciéon con su objeto social, se permite que las SOCIMI participen en el capital de
otras entidades que tengan como objeto social principal la adquisicidon de bienes inmue-
bles de naturaleza urbana para su arrendamiento, cumpliendo los requisitos de inversién
establecidos en su normativa, pero sin necesidad de cumplir los requisitos relativos a la
financiacién ajena, cuya limitacion ahora se deroga®®. Asimismo, se reduce el capital so-
cial minimo de las SOCIMI de 15 a 5 millones de euros.

Respecto a los requisitos de inversién, se precisa que, al menos, el 80 % de las rentas de
cada ejercicio, excluidas las derivadas de la transmision de las participaciones y de los
bienes inmuebles, deben provenir del arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cum-
plimiento de su objeto social principal con personas o entidades en las que no existe una
relaciéon de control conforme establece el articulo 42 del Cédigo de Comercio (anterior-
mente no se hacia esa precisién). Ademas, se reduce de siete a tres afos el plazo que
deben permanecer en el activo aquellos bienes inmuebles promovidos por la SOCIMI.

Finalmente, se eliminan las exigencias para garantizar una adecuada diversificacion de las
inversiones inmobiliarias (antes, las SOCIMI debian tener, al menos, tres inmuebles en su

83 La financiacion ajena no podia superar el 70 % del activo de la entidad.
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OTROS IMPUESTOS

activo sin que ninguno de ellos pudiera representar mas del 40 % del activo en el momento
de la adquisicién).

Por otro lado, se permite que las acciones de las SOCIMI estén admitidas a negociacién
en un sistema multilateral de negociacién espafiol o en el de cualquier otro Estado miem-
bro de la Unién Europea o del EEE®*, o bien en un mercado regulado de cualquier pais o
territorio con el que exista efectivo intercambio de informacion tributaria, de forma ininte-
rrumpida durante todo el periodo impositivo. También se exige que las acciones de las
SOCIMI tengan caracter nominativo.

Se introducen una serie de modificaciones en el régimen fiscal especial aplicable a las
SOCIMIL. El tipo de gravamen en el impuesto sobre sociedades sera del 0 % (antes era el
19 %). En caso de incumplimiento del plazo de permanencia de tres afios de sus bienes
inmuebles, como estaba establecido anteriormente, la SOCIMI tributara al tipo general del
impuesto sobre sociedades.

Con la nueva normativa, las SOCIMI estaran sometidas a un gravamen especial del 19 % sobre
el importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios distribuidos a los socios
cuya participacion en su capital social sea igual o superior al 5% cuando dichos dividendos por
parte de sus socios estén exentos o tributen a un tipo de gravamen inferior al 10 %. Esta con-
dicion no sera aplicable cuando el socio que percibe el dividendo sea una SOCIMI. Anterior-
mente, los dividendos distribuidos por la sociedad no estaban sometidos a retencién o ingreso
a cuenta, cualquiera que fuera la naturaleza del socio que percibiese los dividendos.

En relacidn con el régimen fiscal de los socios, a los dividendos distribuidos con cargo a
beneficios o reservas respecto de los que se haya aplicado el régimen de las SOCIMI,
cuando el perceptor sea contribuyente del impuesto sobre sociedades o del impuesto
sobre la renta de no residentes, no les sera de aplicacién la deduccidn para evitar la doble
imposicién interna. En caso de que tribute en el IRPF, no sera de aplicacion la exencién
aplicable a dividendos establecida en la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del IRPF®,

Los socios cuya participacion en el capital social de la entidad sea igual o superior al 5%
y reciban dividendos o participaciones en beneficios que tributen a un tipo de gravamen
de, al menos, el 10 % tendran la obligacion de notificar tal circunstancia a la entidad en el
plazo de diez dias a contar desde el siguiente a aquel en que aquellos sean satisfechos.

En el ambito del IRPF, se adoptan varias medidas:

1) Se suprime la deduccion por inversidn en vivienda habitual. No obstante, se
establece un régimen transitorio en virtud del cual podran seguir practican-

84 EI EEE comenzo a existir el 1 de enero de 1994, con motivo de un acuerdo entre paises miembros de la Unién
Europea y de la Asociacion Europea de Libre Comercio (AELC). Su creacién permitié a los paises de la AELC
participar en el mercado interior de la UE sin tener que adherirse a ella. Esta integrado por los 27 paises de la
UE, y los miembros de la AELC siguientes: Islandia, Liechtenstein y Noruega.

85 En la normativa anterior, la tributacion era diferente. En cuanto a los dividendos distribuidos con cargo a bene-
ficios o reservas de ejercicios en los que haya sido de aplicacién el régimen fiscal especial, si el perceptor es
un contribuyente del IRPF o del impuesto sobre la renta de no residentes sin establecimiento permanente, el
dividendo percibido se considerara renta exenta de dicho impuesto. Si es contribuyente del impuesto sobre
sociedades o del impuesto sobre la renta de no residentes con establecimiento permanente, la renta que se ha
de integrar en la base imponible sera el resultado de multiplicar por 100/81 el ingreso contabilizado correspon-
diente a los dividendos percibidos. Sobre dicha renta no sera de aplicacién la deduccion establecida para
evitar la doble imposicion. En este caso, de la cuota integra podra deducirse el 19 % (o el tipo de gravamen del
sujeto pasivo, de ser inferior) de la renta integrada en la base imponible.
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dose la deduccidn los siguientes contribuyentes: 1) los contribuyentes que
hubieran adquirido su vivienda habitual o satisfecho cantidades para su
construccién con anterioridad al 1 de enero de 2013; 2) los contribuyentes
que hubieran satisfecho cantidades por obras de rehabilitacién o amplia-
cién de la vivienda habitual con anterioridad al 1 de enero de 2013, siempre
que las citadas obras estén terminadas antes del 1 de enero de 2017, y
3) los contribuyentes que hubieran satisfecho cantidades para la realizacion
de obras e instalaciones de adecuacion de la vivienda habitual de las per-
sonas con discapacidad con anterioridad al 1 de enero de 2013, siempre y
cuando las citadas obras o instalaciones estén concluidas antes del 1 de
enero de 2017.

En todo caso, para poder aplicar el régimen transitorio de deduccién se exige
que los contribuyentes hayan aplicado la deduccién por dicha vivienda en
2012 o en afos anteriores, salvo que no la hayan podido aplicar todavia por-
que el importe invertido en ella no haya superado el importe exento por rein-
version o las bases efectivas de deduccién de viviendas anteriores.

2) Se establece un gravamen especial del 20 % a los premios cuyo importe sea
superior a 2.500 euros de las loterias del Estado, de las Comunidades Auto-
nomas, de la ONCE, de la Cruz Roja Espafiola y de otras entidades analogas
de caracter europeo, que hasta ahora estaban exentos. En concreto, el gra-
vamen especial se devengara por la parte del premio que exceda del citado
importe en el momento en el que se abone, debiendo practicarse, con carac-
ter general, una retencién o ingreso a cuenta que tendra caracter liberatorio
de la obligacién de presentar una autoliquidacion por aquel. Este gravamen
se hace extensible a los contribuyentes sujetos al impuesto sobre la renta de
no residentes.

3) Las ganancias o pérdidas derivadas de transmisiones de elementos patrimo-
niales tributaran en la base del ahorro solo cuando el bien permanezca mas
de un afio en el patrimonio del contribuyente (anteriormente no existia este
limite). En consecuencia, a partir de ahora se integran en la base imponible
general las derivadas de transmisién cuando el periodo de generacién sea
menor o igual a un afo.

4) Se limita el importe del saldo de las pérdidas de la base imponible general
que pueden compensarse con el saldo positivo de los rendimientos e impu-
taciones de rentas, pasando del 25 % al 10 %.

5) Se prorroga durante el afio 2013 el tratamiento fiscal de los gastos e inversio-
nes efectuados (como se ha venido aplicando en el periodo 2007-2012) para
formacion de los empleados en la utilizacion de las nuevas tecnologias de la
comunicacion y de la informacion.

6) Se mantiene, al igual que para el impuesto sobre sociedades, la deduccion
por mantenimiento o creacién de empleo para 2013, que consiste en la apli-
cacion del tipo impositivo del 20 %, en lugar del 25 %, para los contribuyen-
tes que ejerzan actividades econdémicas cuyo importe neto de la cifra de ne-
gocios para el conjunto de ellas sea inferior a 5 millones de euros y tengan
una plantilla media inferior a 25 empleados.
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En relacién con el impuesto de sociedades:

1)

Se limita el derecho a deducir las amortizaciones del inmovilizado material, in-
tangible y de las inversiones inmobiliarias para las empresas que no sean de
reducida dimension. Asi, para los afios 2013 y 2014 se deducira en la base im-
ponible el 70 % de la amortizacion contable del inmovilizado material, intangible
y de las inversiones inmobiliarias que hubiera resultado fiscalmente deducible.
La que no resulte fiscalmente deducible se deducira de forma lineal durante un
plazo de 10 afios u opcionalmente durante la vida util del elemento patrimonial,
a partir del primer periodo impositivo que se inicie dentro del afio 2015.

Se regula la opcién de actualizar los balances de los contribuyentes sujetos
al impuesto sobre sociedades, a los del IRPF que realicen actividades econo-
micas y a los sujetos al impuesto sobre la renta de no residentes con estable-
cimiento permanente. En este sentido, seran actualizables: 1) los elementos
del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias situados tanto en
Espafia como en el extranjero (en caso de contribuyentes del impuesto sobre
la renta de no residentes con establecimiento permanente, los elementos ac-
tualizables se limitan a los afectos a dicho establecimiento); 2) los elementos
del inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias adquiridos en ré-
gimen de arrendamiento financiero, pero condicionados, con caracter resolu-
torio, al ejercicio de la opcion de compra, y 3) los elementos patrimoniales
correspondientes a acuerdos de concesion registrados como activo intangi-
ble por las empresas concesionarias.

La actualizacion se referira necesariamente a todos los elementos suscepti-
bles de aquella y a las correspondientes amortizaciones, salvo en el caso de los
inmuebles, respecto a los cuales podra optarse por su actualizaciéon de forma
independiente para cada uno de ellos (debera realizarse distinguiendo entre
el valor del suelo y el de la construccion).

Se flexibilizan los criterios especificos que permiten la aplicacion del régimen
fiscal especial de arrendamiento de viviendas. Asi, se elimina el requisito re-
lativo a la superficie construida de cada vivienda (antes no debia exceder de
135 metros cuadrados); se reduce de 10 a 8 el nimero de viviendas arrenda-
das u ofrecidas en arrendamiento por la entidad en cada periodo impositivo,
y se reduce de siete a tres afios el periodo que deben mantenerse aquellas en
arrendamiento.

En materia del IVA, cabe resefar que, en las operaciones a plazos, bastara instar el cobro

de uno de los plazos para que el crédito se considere incobrable y la base imponible pue-

da reducirse en la proporcién que corresponda por el plazo o plazos impagados. Asimis-

mo, se introducen modificaciones técnicas con una finalidad aclaratoria en los supuestos

de rectificacion de facturas a destinatarios que no actien como empresarios y profesio-
nales, con el objetivo de que, en caso de pago posterior total o parcial de la contrapresta-
cién por el destinatario, este no resulte deudor frente a la Hacienda publica por el importe

de la cuota del impuesto que se entienda incluida en el pago realizado.

En relacién con el impuesto sobre el patrimonio, restablecido con caracter temporal para

los afios 2011 y 2012 por el Real Decreto Ley 13/2011, de 16 de septiembre, se prorroga

su vigencia durante el afio 2013.
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Medidas urgentes

para reforzar la proteccion
a los deudores
hipotecarios

SUSPENSION DE LOS
LANZAMIENTOS SOBRE
VIVIENDAS HABITUALES

DE COLECTIVOS
ESPECIALMENTE VULNERABLES

Finalmente, en el impuesto sobre transmisiones patrimoniales y actos juridicos documen-
tados, se declaran no sujetas las anotaciones preventivas que se practiquen en los registros
publicos cuando tengan por objeto un derecho o interés valuable y vengan ordenadas de
oficio por la autoridad judicial o administrativa.

La ley entro en vigor el 29 de diciembre.

Se ha publicado el Real Decreto Ley 27/2012, de 15 de noviembre (BOE del 16), de medi-
das urgentes para reforzar la proteccién a los deudores hipotecarios. Su objetivo, por un
lado, es la suspension por un plazo de dos afios de los desahucios de su vivienda habitual
de las familias que se encuentren en una situacion de especial riesgo de exclusion; y, por
otro, la creacion de un fondo social de viviendas.

Como se ha mencionado, hasta que hayan transcurrido dos afios desde la entrada en
vigor de la norma, no se procedera al desahucio de la vivienda habitual de personas que
se encuentren en uno de los supuestos de especial vulnerabilidad que se resefian a con-
tinuacion. Se requiere para ello, ademas, que en el proceso de ejecuciéon hipotecaria la
vivienda se hubiera adjudicado al acreedor, o persona que actuie por su cuenta, asi como
la concurrencia de determinadas circunstancias econdmicas.

Los supuestos de especial vulnerabilidad son los siguientes:

'y

) Familia numerosa.

2) Unidad familiar monoparental con dos hijos a cargo.

3) Unidad familiar de la que forme parte un menor de tres afos.

4) Unidad familiar en la que alguno de sus miembros tenga declarada discapaci-
dad superior al 33 %, situacién de dependencia o enfermedad que le incapacite
acreditadamente de forma permanente para realizar una actividad laboral.

5) Unidad familiar en la que el deudor hipotecario se encuentre en situacion de
desempleo y haya agotado las prestaciones por desempleo.

6) Unidad familiar en la que convivan, en la misma vivienda, una 0 mas personas
que estén unidas con el titular de la hipoteca o su cényuge por vinculo de
parentesco hasta el tercer grado de consanguinidad o afinidad, y que se en-
cuentren en situacién personal de discapacidad, dependencia, enfermedad
grave que les incapacite acreditadamente de forma temporal o permanente
para realizar una actividad laboral.

7) Unidad familiar en la que exista una victima de violencia de género en caso
de que la vivienda objeto de lanzamiento constituya su domicilio habitual.

Ademas de encontrarse en uno de los supuestos anteriores, debera concurrir alguna de
las siguientes circunstancias econémicas:

1) Que el conjunto de los ingresos de los miembros de la unidad familiar no
supere el limite de tres veces el Indicador Publico de Renta de Efectos Multi-
ples (IPREM).
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2) Que, en los cuatro afos anteriores al momento de la solicitud, la unidad fami-
liar haya sufrido una alteracion significativa de sus circunstancias econémi-
cas, en términos de esfuerzo de acceso a la vivienda®®.

3) Que la cuota hipotecaria resulte superior al 50 % de los ingresos netos que
perciba el conjunto de los miembros de la unidad familiar.

4) Que se trate de un crédito o préstamo garantizado con hipoteca que recaiga so-
bre la Unica vivienda en propiedad del deudor y concedido para su adquisicion.

FONDO SOCIAL DE VIVIENDAS La norma encomienda al Gobierno que promueva con el sector financiero la constitucion
de un fondo social de viviendas propiedad de las entidades de crédito, destinadas a ofre-
cer cobertura para aquellas personas que, encontrandose en las circunstancias antes
mencionadas, hayan sido desalojadas de su vivienda habitual por el impago de un prés-
tamo hipotecario. Asimismo, se les debera facilitar un contrato de arrendamiento cuyo
alquiler esté en funcion de los ingresos que perciban.

El real decreto ley entrd en vigor el 16 de noviembre.

14.1.2013.

86 Por alteracion significativa de las circunstancias econdmicas se entiende que el esfuerzo que represente la
carga hipotecaria sobre la renta familiar se haya multiplicado, al menos, por 1,5.
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Balanza de Pagos de Espafia frente a otros residentes en la zona del euro
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y al resto del mundo. Resumen’ (BE) 45"

Balance del Eurosistema (A) y Balance del Banco de Espana (B). Préstamo
neto a las entidades de crédito y sus contrapartidas (BE) 46"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
en fondos de inversion de las sociedades no financieras y los hogares
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Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
en fondos de inversion de las sociedades no financieras, residentes

en Espafia (BE) 48"

Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones
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(BE) 49"
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1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).
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1 Normas especiales de Distribucién de Datos del FMI (NEDD).
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=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
- - - - - - - -
09 P -3,7 -4,3 -3,8 -0,9 3,7 26 -180 -12,6 -6,3 -3,7 -100 -122 -172 -109 1048 8920
10 P -0,3 1,9 0,7 0,9 1,5 0,7 -6,2 -0,2 -0,6 1,3 11,3 11,0 9,2 9,4 1049 9169
11 P 0,4 1,5 -0,9 0,1 -0,5 -0,1 -5,3 1,6 -1,9 0,6 7,6 6,5 -0,9 4,4 1063 9418
09 IV P -3,1 -2,3 -1,6 -0,1 1,8 25 -154 -104 -4,5 -2,9 -0,5 -4,4 -5,5 -5,8 260 2243
10/ P -1,5 1,0 0,4 0,6 1,0 1,4 -8,1 -4,3 -1,56 -0,1 9,5 7,3 8,5 4,6 261 2260
1 P -0,2 2,3 1,8 0,8 2,2 0,9 -4,7 0,5 0,5 1,8 12,5 12,8 14,6 11,9 262 2289
1 P 0,0 2,3 -0,2 1,1 2,5 0,7 -6,1 1,4 -0,9 1,5 10,6 12,1 6,6 10,3 262 2305
v P 0,4 2,2 0,7 1,1 0,3 -0,0 -5,8 1,4 -0,7 1,8 12,4 11,7 7,5 10,9 264 2316
11/ P 0,5 2,4 0,0 0,9 2,2 0,2 -6,0 3,5 -0,9 1,6 10,2 10,5 4,5 8,7 265 2340
1 P 0,5 1,6 -1,0 0,2 -0,5 0,2 -4,9 1,4 -1,8 0,9 71 6,4 -1,6 4,7 266 2353
n P 0,6 1,3 -0,4 0,2 -2,7 -0,4 -4,2 0,7 -1,8 0,4 7,6 5,7 -1,2 3,7 266 2364
v P -0,0 0,6 -2,5 -0,8 -1,1 -0,3 -6,0 0,8 -3,1 -0,7 5,8 3,6 -4,9 0,5 266 2361
12/ P -0,7 -0,1 -1,3 -1,0 -3,7 -0,1 -7,5 -2,3 -3,1 -1,6 2,4 2,5 -5,8 -1,0 264 2369
1 P -1,4 -0,5 -2,1 -1,0 -2,9 -0,2 -9,2 -3,8 -3,8 -2,2 2,9 3,4 -5,1 -0,6 263 2371
mn P -1,6 -0,6 -1,9 -1,3 -3,9 -0,1 -9,9 -4,2 -4,0 -2,3 4,3 2,9 -3,5 -0,9 263 2379
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA NACIONAL ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA NACIONAL ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
T a 47 T a
2| SR {2 2t 12
0 0 0 A 0
S— —/ .
2t R 2 . 1-2
-4+ 1-4 -4t . e
6t 16 6| N 16
-8 | 18 81 18
-10 | 1-10 -10 | 1-10
12 {-12 -12 b . {-12
14 1-14 aal Tt 1-14
-16 1-16 -16 | 1-16
-18 1-18 -18 | 1-18
20 | 1-20 20 | 1-20
22 L T T T g 73 22 b T e 22
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) y Eurostat.
a. Espana: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro: elaborado segun el

SEC95. b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econémico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el
resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios. c. Zona del euro, consumo privado.

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

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

g. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta de capital fijo Exportacion de bienes y servicios Importacién de bienes y servicios Pro memoria
Activos fijos materiales Activos | Variacion Del cual Del cual
fijos de
Total innj1ate- lexistencias | Total |Bienes | Servicios [Consumo | Total |Bienes | Servicios [Consumo Demanda | PIB
Bienes de | riales (b) final de final de | nacional
Total |Construc- |equipoy no resi- residen- | (b) (c)
cion activos dentes en tesenel
cultivados territo- resto del
rio eco- mundo
némico
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
09 P -18,0 -18,5 -16,6 -23,9 -7,5 -0,0 -10,0 -10,4 -9,2 96 -172 -187 -11,4 -13,3 -6,6 -3,7
10 P -62 -6,7 -9,8 2,6 3,5 0,1 11,3 151 4,1 2,6 92 12,1 0,3 0,4 -0,6 -0,3
11 P -53 -58 -9,0 2,3 3,1 -0,1 7,6 8,5 5,8 6,4 -0,9 -0,7 -1,4 -4,5 -1,9 0,4
09 IV P -154 -15,9 -16,2 -15,2 -6,1 -0,0 -05 4,7 -10,0 -5,8 -5,5 -4,3 -9,7 -7,3 -48 -3,
10/ P -81 -87 -11,0 -1,3 2,8 0,1 9,5 150 -0,3 0,3 85 10,6 2,1 -2,1 -1,5 -15
/i P 47 -53 -9,3 7,3 6,5 02 125 16,9 4,3 06 146 182 3,2 1,0 0,6 -02
1 P -61 -65 -9,7 3,0 0,9 0,2 10,6 13,2 5,9 5,1 6,6 9,7 -3,2 2,5 -0,9 0,0
v P -58 -64 -9,2 1,8 3,8 0,1 12,4 154 6,7 4,5 75 10,1 -0,9 0,2 -0,7 0,4
11/ P -60 -6,7 -10,8 4,9 41 0,0 10,2 14,0 2,8 55 4,5 6,4 -1,9 -2,6 -0,9 0,5
/i P -49 -54 -8,5 2,9 1,4 -0,1 71 8,0 5,2 8,4 -1,6 -1,2 -3,1 -6,0 -1,8 0,5
i P 42 -47 -8,0 3,5 4,9 01 76 84 5,9 59 -12 -19 1,3 -5,1 -18 06
v P -60 -66 -8,6 -1,7 2,0 -0,1 5,8 4,2 9,4 5,8 -4,9 -5,8 -2,0 -4,3 -3,1 -0,0
12/ P -75 -82 -9,4 -5,4 3,1 -0,0 2,4 2,5 2,1 -0,8 -5,8 -5,7 -6,1 -8,5 -3,1 -0,7
/i P -92 -10,1 -11,5 -6,8 2,9 -0,0 2,9 3,3 2,2 -2,1 -5,1 -5,9 -1,8 -2,2 -3,8 -14
mn P -99 -10,9 -12,6 -7,2 4,7 -0,0 4,3 3,7 55 0,8 -3,5 -3,8 -2,5 -8,3 -40 -1,6
PIB. DEMANDA INTERNA PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
— PIBpm === FBCF EN EQUIPO Y ACTIVOS CULTIVADOS
=== EXPORTACIONES
" DEMANDA NACIONAL (b) % " IMPORTACIONES "
20 ¢ 1 20 20 - 1 20
10 10 10 / 10
0 — —— 0 0 \’\ 0
\ \
\
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 -30
40 L b L 40 40 b b O 1 .40
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafna. Base 2008).

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

c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio econémico.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. iNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA ANO 2008=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Producto | Agricul- Industria Cons- Servicios Impuestos
interior tura, truc- netos
bruto ganade- cién sobre
a ria, Del cual Total |Comercio, | Informa- Activida- Activida- Activida- | Adminis- | Actividades los
precios silvi- transpor- ciony financie- |desinmo- | des profe- | tracién des artisti- | productos
de cultura Total | Industria teyhos- | comuni- | rasyde biliarias sionales Publica, | cas, recre-
mercado |y pesca manufac- teleria caciones | seguros Sanidady | ativasy
turera Educacion | otros ser-
vicios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n n
09 P -3,7 -3,2 -12,1 -13,1 -7,8 -0,6 -1,9 0,9 -4,0 0,0 -2,6 2,3 0,3 -5,4
10 P -0,3 2,0 4,3 39 -143 1,2 1,6 6,5 -3,7 -0,9 -0,2 2,4 0,3 0,1
1 P 0,4 8,2 2,7 2,9 -5,9 1,4 11 3,9 -3,6 2,7 3,2 11 1,4 -5,5
09 IV P -3,1 -1,3 -10,1 -11,1 -9,3 0,0 0,1 4,6 -6,4 0,6 -2,6 1,4 1,6 -5,3
10/ P -1,5 1,5 -0,2 -1,1 12,7 0,3 1,1 5,3 -7,3 -1,9 -0,9 1,6 2,1 -1,4
1 P -0,2 11 6,2 6,2 -15,1 11 1,8 7,2 -5,5 -0,8 -0,0 1,8 1,6 1,1
1 P 0,0 1,3 5,8 56 -155 1,5 1,6 7,4 -1,3 -1,1 0,2 3,0 -0,7 0,7
v P 0,4 41 5,4 52 -13,8 1,7 1,8 6,0 -0,2 0,0 -0,1 3,3 -1,6 0,1
1/ P 0,5 8,1 5,8 6,1 -8,6 1,3 1,8 41 -6,5 2,8 2,9 1,1 -0,3 -4,7
1l P 0,5 8,2 2,4 2,7 -6,1 1,6 2,0 3,6 -4,9 2,3 3,1 1,8 0,1 -5,3
1 P 0,6 8,7 2,5 2,7 -4,3 1,6 1,0 4,3 -3,4 2,9 3,6 1,3 3,1 -6,0
v P -0,0 7,8 0,2 0,1 -4,5 1,1 -0,2 3,7 0,4 2,8 3,4 0,3 2,9 -5,9
12/ P -0,7 28 -34 -4,5 -7,5 0,8 0,2 1,8 3,0 2,1 0,5 0,5 1,3 -0,6
1l P -1,4 25 -33 -4,7 -72  -0,3 -1,3 0,8 2,1 1,7 -1,6 0,0 -1,0 -0,5
1 P -1,6 26 -3,0 -3,7 96 -05 -1,0 0,8 -0,2 2,1 0,5 -1,5 -0,9 -0,2
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacidn interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm ) == PIB pm
— &%F:Jgg;;\um, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA —— CONSTRUCCION
., *** INDUSTRIA MANUFACTURERA o o SERVICIOS o
107 * 10 107 * 10
8 8 8 8
6 - 6 6 6
4| 4 4 4
2+ 2 2 2
0 0 0 . — \\ 0
2+ 2 -2 2
4t 4 -4 4
-6 - 6 -6 6
-8 8 -8 8
-10 - 10 -10 10
12 12 -12 12
14 | 14 -14 14
-16 16 -16 16
18 b S T T I I 1gl 1 .18
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana. Base 2008).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econdémico de abril 2002).
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1.4. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLICITOS. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Componentes de la demanda Produc- Ramas de actividad
toin-
terior
Consu- Consu-Formacién bruta de capital fijo |[Expor- |Impor- | bruto |Agricul- | Industria  |Cons- Servicios
mo mo tacion |tacién a tura, truc-
final | final de de |precios ganade- cion
de los |de las |Total | Activos fijos | Acti- |bienes |bienes |de mer-| ria,sil- Del cual Total Comer-| Infor- | Acti- | Acti- | Acti- |Admi- | Activi-
hoga- |AAPP materiales | vos |y ser- |yser- | cado | vicultu- cio, macién|vida- |vida- |vida- |nistra- |dades
resy fijos | vicios |vicios ray |Total |[Indus- trans- | y des |des |des |cion artis-
de las inma- pesca tria porte lcomu- |finan- |inmo- |profe- | publi- | ticas,
ISFLSH Cons- |Bienes | teria- manu- y nica- |[cieras | bilia- |siona- |ca,sa- |recrea-
(b) truc- |de equi- | les factu- hoste- |ciones |y de |rias |les |nidad | tivas
ciéon | poy rera leria segu- y edu-
activos ros cacion | otros
culti- servi-
vados cios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
- - - - - - - - -
09 P -1 1,7 -3,3 -4,1 -1,7 02 -33 -72 0,1 -46 06 -07 17 16 19 03 102 -85 13 2,9 1,6
10 P 20 -1,1 06 -05 31 26 22 44 0,4 42 -05 07 -39 -12 02 -59 -202 135 -14 -14 0,6
11 P 29 -03 1,3 07 25 13 49 81 1,0 -82 38 34 00 08 24 -15 -41 47 03 -08 -03
09 IV P -09 14 -33 -44 -06 -08 -38 -60 -0,2 -62 -03 -08 12 00 12 -11 1,3 -11,3 -0,0 2,7 1,2
10/ P 09 02 -16 -27 06 27 05 15 -0,1 23 00 16 -28 -0,1 -0,0 -51 -149 149 -1.8 1,4 0,7
1 P 1,3 -04 04 -04 21 26 24 51 0,1 41 -21 -12 -46 -23 -22 -6,1 -224 99 -28 0,1 0,2
/i) P 24 -18 16 05 43 26 30 5,0 0,6 21 -26 -18 -46 -21 00 -65 -228 110 -12 -28 0,5
v P 34 -22 22 1,0 53 26 30 6,0 1,0 87 28 41 -38 -02 28 -58 -204 182 02 -39 1.1
11/ P 32 -02 24 16 46 1,1 56 97 1,0 -84 42 39 -08 02 21 -16 -101 32 10 -08 -0,2
1 P 35 -1,3 15 08 3,1 1,7 49 79 1,2 98 35 32 07 14 30 -14 -32 92 18 -19 -04
n P 26 -00 08 05 16 09 49 78 0,8 -70 43 38 06 07 21 -14 -27 41 -09 -05 -03
v P 26 04 03 -0,1 09 15 42 74 0,8 -76 34 30 -03 09 23 -16 05 27 -06 -0, -0,2
12/ P 26 -03 -0,1 -1,6 30 06 24 6,0 0,4 1,1 23 17 13 10 21 -30 42 13 02 -03 1,6
/i P 24 -04 -1,0 -2,6 20 04 16 52 0,1 02 1,7 11 -22 12 22 -33 81 1,9 00 -05 1,2
/) P 27 -03 -23 -47 1,9 09 20 441 0,5 12 08 01 -36 09 22 -55 65 01 03 -04 1,4
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
= CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH — PBpm
=== CONSUMO FINAL AAPP === AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA Y PESCA
FBCF CONSTRUCCION INDUSTRIA
« s s EXPORTACIONES * = INDUSTRIA MANUFACTURERA
% === IMPORTACIONES % %' = = CONSTRUCCION %
1 10 10 7 10
18 8 8
16 6 6
14 4t R A 4
{2 21 E 2
| :’_ ". v
0 0 * 0
12 2 b '¢‘ -2
14 4l . 4
1-6 6 I -6
1-8 8 f -8
10 b S e L 0 10 L S 1 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2012

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafna. Base 2008).

a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).

b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio econdmico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
que, posteriormente, se deduce en la rubrica Importaciones de bienes y servicios.
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2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia ltalia Japoén Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
09 -3,6 -4,3 -4,3 -5,1 -3,7 -3,1 -3,1 -5,5 -5,5 -4,0
10 3,0 2,1 2,0 4,0 -0,3 2,4 1,6 1,8 4,6 1,8
11 1,8 1,6 15 3,1 0,4 1,8 1,7 0,6 -0,7 0,9
09 /I -3,6 -4,3 -4,4 -5,0 -4,0 -3,3 -3,1 -5,0 -5,5 -3,3
v -0,6 -2,1 -2,3 -2,2 -3,1 -0,1 -1,0 -3,5 -0,6 -0,9
10/ 2,5 1,0 1,0 2,6 -1,5 1,9 0,9 1,1 4,8 1,2
1 3,3 2,3 2,3 47 -0,2 2,5 1,6 1,9 4,5 2,1
1 3,3 2,5 2,3 4,6 0,0 2,8 1,9 1,9 5,5 2,4
v 2,9 2,4 2,3 4,2 0,4 2,4 1,8 2,2 3,4 1,5
11/ 2,4 2,4 2,4 4,8 0,5 1,8 2,4 1,3 0,0 1,3
/A 1,8 1,7 1,6 3,0 0,5 1,9 1,7 1,0 -1,7 0,8
1 1,7 1,4 1,3 2,7 0,6 1,6 1,5 0,4 -0,6 0,7
v 1,5 0,8 0,6 1,9 -0,0 2,0 1,2 -0,5 -0,6 0,9
12/ 1,7 0,1 -0,1 1,2 -0,7 2,4 0,2 -1,3 2,7 0,2
1 1,6 -0,3 -0,5 1,0 -1,4 21 0,1 -2,3 3,4 -0,3
mn -0,4 -0,6 0,9 -1,6 2,5 -0,0 -2,4 0,2 0,0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON =+ |TALIA
% % % ===  ALEMANIA %
6% * 6 6% * 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 13 3 13
[ ”
21 ~ 2 2 2
1 1 1 1
0 / \\ 0 0 0
-1t 11 1 -1
2t 12 2 {2
3t 1-3 3t -3
4L 1-4 4 1-4
5t 1-5 5t -5
6t 1-6 6t -6
7t {7 7t -7
8t 1-8 8t 1-8
9t 1-9 9t 1-9
10 b S T e i [V 10 L S 1 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.
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FUENTE: OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 27 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
09 0,5 1,0 0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,8 -1,3 2,2
10 1,9 2,1 1,6 1,2 2,0 1,6 1,7 1,6 -0,7 3,3
1 2,9 3,1 2,7 2,5 3,1 3,2 2,3 2,9 -0,3 4,5
11 Jul 3,1 2,9 2,6 2,6 3,0 3,7 2,1 2,1 0,2 45
Ago 3,2 3,0 2,5 2,5 2,7 3,8 2,4 2,3 0,2 4,5
Sep 3,2 3,3 3,0 2,9 3,0 3,8 2,4 3,6 - 5,2
Oct 3,1 3,4 3,0 2,9 3,0 3,5 2,5 3,8 -0,2 5,0
Nov 3,1 3,3 3,0 2,8 2,9 3,4 2,7 3,7 -0,5 4,8
Dic 2,9 3,0 2,7 2,3 2,4 3,0 2,7 3,7 -0,2 4,2
12 Ene 2,8 2,9 2,7 2,3 2,0 2,9 2,6 3,4 0,1 3,6
Feb 2,8 2,9 2,7 2,5 1,9 2,9 2,5 3,4 0,3 3,4
Mar 2,6 2,9 2,7 2,3 1,8 2,7 2,6 3,8 0,5 3,5
Abr 2,4 2,7 2,6 2,2 2,0 2,3 2,4 3,7 0,5 3,0
May 2,1 2,6 2,4 2,2 1,9 1,7 2,3 3,5 0,2 2,8
Jun 2,1 2,5 2,4 2,0 1,8 1,6 2,3 3,6 -0,1 2,4
Jul 1,9 2,5 2,4 1,9 2,2 1,4 2,2 3,6 -0,4 2,6
Ago 2,1 2,7 2,6 2,2 2,7 1,7 2,4 3,3 -0,5 2,5
Sep 2,2 2,7 2,6 2,1 3,5 2,0 2,2 3,4 -0,3 2,2
Oct 2,3 2,6 2,5 2,1 3,5 2,2 2,1 2,8 -0,4 2,6
Nov 2,4 2,2 1,9 3,0 1,6 2,6 2,6
Dic 2,2 3,0 2,6
PRECIOS DE CONSUMO PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === ALEMANIA
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==+ |TALIA
5 % % === REINO UNIDO %
6% * 6 6% * 6
5 15 5
4 14 4
3 3 3
2 2 2

\
-1 1-1 -1
2 -2 -2 -2
® 2000 2010 ot 2oz o ® 2000 20102011 2012 0

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

m  Serie representada graficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Dolar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - -
09 1,3940 130,30 93,57 110,6 80,8 111,7 109,2 88,9 86,1 104,3 92,6 84,9
10 1,3267 116,42 87,78 103,7 78,6 119,9 101,6 86,7 90,2 98,1 93,0 87,7
1 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,0 127,5 100,7 82,4 92,8 97,6 90,5 88,7
11 E-D 1,3918 111,00 79,74 103,4 74,0 127,5 100,7 82,4 92,8 97,6 90,5 88,7
12 E-D 1,2854 102,61 79,81 97,9 76,8 131,7 95,5 85,9 94,8 93,3 95,1 89,2
11 Oct 1,3706 105,06 76,65 103,0 74,8 133,7 100,2 83,1 97,0 97,1 91,6 92,1
Nov 1,3556 105,02 77,47 102,6 75,4 133,0 99,9 83,7 95,8 96,8 92,5 91,2
Dic 1,3179 102,55 77,81 100,8 76,3 1341 98,1 84,7 96,6 95,2 93,5 92,1
12 Ene 1,2905 99,33 76,97 98,9 76,6 136,5 96,3 85,5 98,7 93,7 94,1 93,1
Feb 1,3224 103,77 78,46 99,6 75,5 132,1 97,2 84,4 95,3 94,7 93,0 89,8
Mar 1,3201 108,88 82,48 99,8 76,3 125,8 97,3 85,2 90,4 94,9 94,5 85,3
Abr 1,3162 107,00 81,30 99,5 76,1 127,8 97,2 84,9 91,6 94,5 94,4 86,2
May 1,2789 101,97 79,73 98,0 77,3 132,3 95,7 86,2 94,6 93,2 95,7 89,2
Jun 1,2526 99,26 79,24 97,2 78,3 134,5 94,9 87,6 95,9 92,3 96,6 90,7
Jul 1,2288 97,07 78,99 95,3 78,5 135,8 93,2 87,8 96,7 91,0 96,7 90,9
Ago 1,2400 97,58 78,69 95,2 77,6 135,4 93,1 87,1 96,1 91,2 96,3 89,9
Sep 1,2856 100,49 78,17 97,2 75,9 134,0 94,9 85,2 94,8 93,2 94,8 88,7
Oct 1,2974 102,47 78,98 97,8 75,9 132,2 95,4 85,0 93,4 94,0 94,8 87,7
Nov 1,2828 103,94 81,02 97,2 76,9 129,6 94,8 93,7
Dic 1,3119 109,71 83,61 98,7 76,4 124,2
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
1,5 ¢ 115 112 ¢ 1112
1,4 1,4 108 108
13 1,3 104 104
12 1,2 100 100

1,0 1,0 92 ! 92
0,9 109 88 188
N
v
0,8 108 84 V 184
0,7 10,7 80 180
0’6 L L L L L L L L L 1 L L L 0’6 76 L L L L L L 1 L L L L L L 76
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTES: BCE y BE.

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

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

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

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

Tipo Fondos

(a) desc(:g)ento federales (c) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
09 1,00 0,50 0,25 0,30 0,50 0,93 1,19 1,22 - 1,23 0,83 - - 0,27 1,01
10 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,61 0,78 0,81 - 0,87 0,40 - - 0,11 0,57
1 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,81 1,32 1,39 - 1,34 0,32 - - 0,12 0,81
11 Jul 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,86 1,48 1,60 - - 0,29 - - 0,14 0,75
Ago 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,83 1,44 1,55 - 1,45 0,26 - - 0,13 0,79
Sep 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,84 1,46 1,54 - 1,68 0,28 - - 0,13 0,88
Oct 1,50 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,49 1,58 - - 0,34 - - 0,13 0,93
Nov 1,25 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,42 1,48 - 1,46 0,42 - - 0,11 0,97
Dic 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,88 1,38 1,43 - - 0,48 - - 0,09 1,03
12 Ene 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,79 1,21 1,22 - 0,42 - - 0,10 1,05
Feb 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,71 1,07 1,05 - 1,07 0,34 - - 0,11 1,03
Mar 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,65 0,91 0,86 - ,94 0,35 - - 0,11 0,99
Abr 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,62 0,81 0,74 - - 0,35 - - 0,11 0,97
May 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,60 0,76 0,68 - - 0,37 - - 0,10 0,96
Jun 1,00 0,75 0,25 0,30 0,50 0,58 0,72 0,66 - - 0,36 - - 0,08 0,91
Jul 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,53 0,56 0,50 - - 0,40 - - 0,06 0,74
Ago 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,45 0,40 0,33 - - 0,35 - - 0,05 0,62
Sep 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 0,41 0,32 0,25 - - 0,32 - - 0,06 0,56
Oct 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,21 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Nov 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,19 - - 0,27 - - 0,07 0,45
Dic 0,75 0,75 0,25 0,30 0,50 - - 0,19 - - 0,30 - - 0,09 0,45
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : :gr’\/‘\%gglgr?mos
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=+  ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES .
. *=x JAPON
% =** JAPON % % %
267 12,6 267 72,6
24| {24 24 1! {24
22| {22 221 {22
2,0 =, 2,0 2,0 \ 2,0
185 1,8 1,8t 1,8
16 = 1,6 1,6
1,4 l B 1,4 1,4
124 = R 1,2 1,2
10 | P A P 11,0 1,0
08 | 108 108
06 | / 106 106
04 | 104 104
02 | 10,2 10,2
(Y ) E— N P Y 00 ‘ ‘ o0
2009 2010 2011 2012

P R L
2010 2011 2012

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espafa Estados Unidos Francia ltalia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- - - - - - - -
09 3,18 3,74 4,03 3,27 3,97 3,27 3,65 4,28 1,35 3,63
10 3,05 3,62 3,78 2,78 4,25 3,22 3,12 4,03 1,18 3,56
11 3,03 4,02 4,31 2,66 5,44 2,80 3,32 5,36 1,12 3,04
11 Jul 3,21 4,22 4,59 2,79 5,82 3,03 3,40 5,49 1,12 3,15
Ago 2,70 3,74 4,21 2,27 5,25 2,32 2,99 5,28 1,03 2,57
Sep 2,49 3,58 4,04 1,87 5,20 1,98 2,65 5,53 1,01 2,41
Oct 2,63 3,77 4,09 2,04 5,25 2,14 2,99 5,77 1,01 2,51
Nov 2,68 4,05 4,41 1,94 6,19 2,02 3,42 6,82 0,99 2,25
Dic 2,64 4,00 4,11 2,01 5,50 2,00 3,14 6,81 1,01 2,14
12 Ene 2,62 4,00 3,92 1,87 5,40 1,96 3,18 6,56 0,98 2,05
Feb 2,56 3,83 3,75 1,89 5,11 1,96 3,02 5,56 0,97 2,13
Mar 2,55 3,56 3,29 1,88 5,17 2,17 2,96 4,96 1,01 2,26
Abr 2,52 3,65 3,39 1,72 5,79 2,05 2,99 5,51 0,95 2,14
May 2,38 3,63 3,53 1,47 6,13 1,81 2,76 5,75 0,86 1,88
Jun 2,28 3,61 3,41 1,43 6,59 1,61 2,57 5,92 0,84 1,68
Jul 2,17 3,46 3,25 1,32 6,79 1,51 2,28 6,01 0,78 1,56
Ago 2,22 3,37 3,01 1,42 6,58 1,68 2,11 5,82 0,81 1,57
Sep 2,18 3,23 2,43 1,54 5,92 1,71 2,24 5,23 0,81 1,78
Oct 2,12 3,08 2,31 1,52 5,65 1,73 2,18 4,96 0,78 1,82
Nov 2,05 2,99 2,25 1,39 5,69 1,65 2,14 4,86 0,74 1,80
Dic 1,99 2,79 2,10 1,36 5,34 1,71 2,00 4,54 0,75 1,86
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
= ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON ==+ |TALIA
o o % «+s FRANCIA %
7% %, % %
6 6
5 5

e S E S AR P RS E S AR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

PRECIOS DEL PETROLEO Y DEL ORO

m  Serie representada graficamente. Base 2000 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En délares estadounidenses Mar Norte
Délares
3 ; estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 7 9 10 11
- - - - - -
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
08 142,2 227,4 232,4 221,0 176,0 2455 343,7 97,2 312,5 871,7 19,07
09 120,8 182,3 198,0 162,2 136,0 176,4 219,2 61,7 348,8 973,0 22,42
10 158,6 2131 207,9 220,2 211,2 225,9 280,0 79,9 439,2 1225,3 29,76
1 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1569,5 36,29
11 E-D 187,3 209,6 220,3 198,5 239,6 180,9 368,4 112,2 562,6 1569,5 36,29
12 E-D 183,8 189,6 217,0 161,1 171,7 156,6 112,4 598,0 1668,3 41,73
11 Nov 168,7 184,1 204,4 163,0 183,6 154,1 373,2 11,1 623,4 1739,0 41,24
Dic 168,6 178,4 197,0 158,9 174,5 152,3 369,3 108,7 592,3 1652,3 40,18
12 Ene 179,4 186,5 203,6 168,7 183,8 162,3 378,6 1111 593,7 1656,1 41,35
Feb 179,8 191,8 206,9 176,2 192,6 169,2 399,2 120,6 624,7 1742,6 42,37
Mar 181,9 193,2 210,9 174,5 192,8 166,7 417,2 126,8 600,0 1673,8 40,75
Abr 180,0 191,0 210,9 170,2 191,5 161,1 402,9 120,5 591,3 1649,6 40,30
May 180,8 186,9 209,4 163,6 180,9 156,2 368,9 111,0 568,3 1585,5 39,83
Jun 177,9 179,1 205,5 151,5 165,9 146,8 321,4 95,7 572,4 1596,7 40,94
Jul 195,1 192,9 232,9 151,3 161,7 146,9 342,7 103,1 571,4 1593,9 41,71
Ago 192,9 193,1 236,1 148,4 155,9 145,2 372,9 1141 582,9 1626,0 42,22
Sep 189,8 196,5 233,4 158,2 158,8 158,0 376,6 113,2 625,3 17445 43,59
Oct 189,4 190,6 222,7 157,4 160,0 156,2 366,2 112,2 626,2 1747,0 43,28
Nov 180,1 185,6 2171 152,8 156,2 151,3 358,3 110,2 616,9 1720,9 43,12
Dic 177,8 187,8 214,0 160,5 161,5 160,1 110,9 605,3 1688,5 41,38
INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
=== ALIMENTOS
= EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices . ORO indices
280 4 280 700 4 700
260 260
600
240 1 240
220 1220 500 ¢ .._: 1 500
.‘ ':
200 200 O
400 R 1 400
180 | 4 180 I3 e
300 | I 3 1 300
160 1 160
140 |- {140
120 | 1120
100 1 100
80 1 1 1 80 0 1 1 1 1 0

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.

2010 2011

2012

c. indice del fixing en délares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.

2007
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3.1 INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de indices de comercio al por menor (Base 2005=100, CNAE 2009)
automoviles (Indices deflactados)
Consumidores indice Pro memoria: De las Pro me- | indice .
de con- zona del euro que moria: | general Indice general sin estaciones de servicio
fianza zona del | de co-
3 del ; ; Matri- Ventas euro mercio
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice | cula- Uso |estima- mino- Del cual |Gran- |Gran- |Peque- [Empre-| Pro
de cion cion cio de con- |de con- |ciones |privado | das Matricu- rista des des | fhas sas [memoria:
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones super- |cade- |cade- | unilo- |zona del
fianza | mica mica ta consu- |comer- ficies | nas | nas cali- euro
general: | hoga- midor | cio mi- zadas
tenden- res: norista (a)
cia tenden-
previs- | cia (a)
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 14 15 16 17 18
- - -
09 -282 -262 -132 -246 -248 -155 -18,1 -10,7 -17,9 4,4 -5,7 -58 -34 60 -16 -71 -72 -2,2
10 -20,9 -18,0 9,7 172 -14.2 -4.1 3,0 3,1 -8,1 -16 -09 -04 -16 19 -31 -20 1,3
1 P -171 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18,3 -17,7 -0,7 -57 -56 -28 -72 -07 -72 -7,0 -0,3
11 E-D P -171 -13,8 -6,7 -19,8 -14,6 -5,5 -18, -17,7 -0,7 -57 -56 -28 -72 -07 -72 -7,0 -0,3
12 E-D P -316 -30,7 -180 -21,4 -13,4 . .
12 Ene P -20,2 -17,6 95 -246 -20,7 -155 1,9 2,5 -13,2 46 -42 -12 -82 -13 -42 -441 -0,8
Feb P -247 -19,9 -75 222 -203 -140 -2,7 -2,1 -14,7 -37 -33 -01 -46 13 -50 -53 -1,2
Mar P -289 -238 -133 -222 -19,1 -120 -44 -4,5 -7,2 -39 -2,8 07 -36 28 -66 -51 0,4
Abr P 286 -249 -156 -21,2 -199 -111 -21,5 -21,7 -7,7 -115-113 -68 -169 -8,7 -125 -10,6 -3,1
May P -332 -341 -187 -238 -193 -181 -7,3 -8,1 -6,6 42 -36 -12 -59 06 -46 -54 -0,3
Jun P -25,1 248 -147 -176 -198 -144 -117 -12,1 -6,0 -45 -40 -08 -63 25 -64 -67 -0,6
Jul P -293 -291 -184 -21,0 -215 -150 -16,7 -17,2 -15,3 -70 -66 -38 -104 -25 -90 -7,5 -1,0
Ago P -39,7 -452 -26,6 -23,7 -246 -17,2 4,3 3,4 -9,8 -1,9 -1.3 03 -12 03 -47 -20 -0,4
Sep P -36,8 -39,0 -251 -255 -25,9 -18,5 -36,2 .. -36,8 -12,0 -12,8 -121 -59 -148 -55 -153 -154 -11
Oct P -358 -349 -218 -205 -257 -174 e =217 -15,3 -84 -79 -32 -126 -2,6 -10,7 -9 -2,8
Nov p -37,7 -353 -21,8 -16,1 -26,9 -14, .. -20,3 -15,2 78 -79 -24 97 -27 -11,0 -99 -2,5
Dic P -40,0 -39,7 -23,0 -18,0 .. -23,0 . . . . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA o
% ——  ZONA DEL EURO % % VENTAS ESTIMADAS (ESPANA) %
507 750 507 7 50
-0,5 -0,5 40 40
-6,0 -6,0 30 30
115 - 1115 20 | 1 20
-17,0 + 1-17,0 10 | 1 10
-22,5 1-22,5 0 0
-28,0 1 -28,0 -10 | 1-10
-33,5 1-33,5 -20 | 1 -20
-39,0 1 -39,0 -30 1 -30
-44,5 {-44,5 -40 | 1 -40
-50,0 -50,0 -50 50

e S E S AR P RS E S AR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual a precios corrientes

Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3
n n
07 -3 4 3 -15
08 - 26 22 11
09 -28 -4 -35 -27
10 -14 -37 -23 -26
n 11 11 26 11
12 15 28 -4
13 27
INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales
I PREVISION 1.2
I PREVISION 2.2
] PREVISION 3.2
30% Il REALIZACION % 50
{20
{10
0
1-10
1-20
1-30
. -40
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FUENTE: Ministerio de Industria, Energia y Turismo.

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

m  Serie representada graficamente.

09
1

11 E-N
12 E-N

11 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

30

21

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
de
No De la cual Ingenieria | cemento
Total [Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafio| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - -
-43,4 -49,3 -49,2 -27,2 -51,4 -56,8 -8,2 -8,2 1,1 3,7 -19,9 0,3 -11,4 -32,3
-28,7 -24,3 -25,2 -36,9 -16,0 -16,1 -38,0 -38,0 -20,3 -38,5 -38,7 -14,6 -45,2 -15,4
P -16,4 -17,5 -16,6 -13,9 -18,6 -13,2 -46,2 -46,2 -56,6 -47.,8 -51,0 -58,6 -40,2 -16,5
P -11,2 -13,6 -12,9 -6,0 -17,3 -11,6 -43,8 -43,8 -55,4 -46,9 -49,0 -57,4 -36,8 -16,2
P -24,9 -27,4 -28,8 -19,5 -4,6 -9,0 -50,9 -42,0 -47,6 -48,6 -59,5 -47,4 -52,4 -18,2
P -37,8 -32,6 -29,9 -49,5 -14,8 4,8 -40,0 -41,8 -43,3 -40,4 -50,5 -44.2 -39,1 -21,6
P -18,7 -19,7 -17,3 -16,9 -7,4 -0,7 -66,7 -441 -48,4 -13,8 -82,1 -56,2 -78,4 -27,5
P -20,2 -26,4 -21,5 -3,4 -41,4 -35,8 -40,1 -43,8 -66,2 -79,8 -85,1 -62,3 -30,6 -25,3
P -51,7 -44.4 -41,9 -68,2 -32,6 -30,4 -72,0 -46,2 -71,6 -67,4 -77,9 -72,1 -72,1 -21,9
P -50,3 -51,8 -50,2 -45,1 -24,5 -29,8 -67,8 -67,8 -66,3 -83,4 -87,7 -63,2 -68,7 -23,3
P -20,1 -20,8 -17,4 -18,5 -38,5 -34,7 -17,7 -42,4 -39,6 -83,1 -64,2 -35,2 -6,5 -32,0
P -26,9 -25,4 -25,6 -29,7 -27,9 -26,7 -68,0 -50,6 -68,1 -72,7 13,2 -65,9 -67,9 -36,5
P -8,1 -8,7 -6,3 -7,4 -34,3 -32,2 -56,7 -51,9 -59,3 -87,8 -90,0 -46,2 -55,2 -41,1
P -16,8 -37,1 -36,1 32,1 -38,9 -36,3 -35,1 -46,3 -43,1 -73,6 -55,4 -37,9 -33,5 -37,2
P -39,9 -26,9 -26,3 -59,7 -49,2 -565,2 -50,6 -46,9 -44.6 -86,3 -82,8 -23,4 -53, -35,0
P 11, 4, 8, 24, -38,8 -38,5 -32,4
P -42,0 -38,2 -33,6
P -52,1 -57,1 -37,9
P -40, -43,7 -24,7
P . -33,7
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— LICENCIAS = CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 30 30 - 1 30
121 21 1 121
12 12 + 12
I 3 3r 13
1-6 6| -6
-15 -15 | -15
{-24 -24 124
1-33 -33 1-33
1-42 -42 4 -42
1 -51 -51 1 -51
T S L 60 60 L S e 1 60
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

-60

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
indice general Por destino 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
- - - - -
09 MP 82,6 -16,2 -8,8 -22,5 -21,4 -8,6 -24,3 -17,0 -7,6 -149 -15,9 -5,0 -20,9 -19,2
10 MP 83,4 0,9 0,9 -3,3 2,7 2,5 4,4 0,6 2,9 7,3 7,7 3,0 9,2 10,0
1 MP 81,9 -1,8 -1,4 0,3 -2,6 -3,6 -14,6 -1,4 -3,6 3,4 4,5 0,6 8,6 4.1
11 E-O MP 824 -0,8 -0,9 2,1 -1,3 -3,1 -14,9 -0,3 -2,9 4,3 54 0,9 9,8 5,0
12 E-O MP 77,8 -5,6 -3,8 -10,9 -6,9 1.1 -18,7 -6,1 0,1 -2,3 -2,4 -2,8 -0,6 -3,8
11 Jul P 85,0 -52 -4,3 -1,3 -6,2 -10,2 -15,3 -4,6 -9,3 4,1 4,9 -0,9 11,4 41
Ago P 64,1 0,3 3,0 7,3 -3,4 -3,1 -23,3 1,5 -4,1 57 6,7 2,7 12,3 53
Sep P 84,9 -14 0,7 1.1 -4,3 -2,9 -17,8 -1,2 -1,6 2,1 2,6 0,1 5,6 1,9
Oct P 81,1 -45 -2,4 -1,9 -6,3 -7,6 -20,7 -4,0 -6,0 0,8 1,6 0,2 4,6 -0,2
Nov P 84,0 -7,0 -4,0 -7,8 -9,9 -5,2 -16,2 -6,9 -6,3 -0,1 0,7 -1,8 4,4 -0,7
Dic P 742 -6,5 -4,0 -8,1 -8,1 -6,4 -8,5 -6,4 -7,2 -1,8 0,2 -0,6 1,8 -0,4
12 Ene P 78,4 -2,6 0,9 -6,0 -3,5 -3,6 - -2,3 -5,1 -1,8 -0,8 -2,0 1,5 -1,9
Feb P 80,8 -3,2 -2,3 -9,0 -5,2 7,9 -2,6 -4,7 8,9 -1,8 -2,6 -4,8 1,1 -4,6
Mar P 82,7 -10,5 -8,2 -14,3 -13,1 -3,1 -12,6 -11,0 -5,6 -1,7 -1,1 -2,4 2,5 -2,9
Abr P 72,3 -84 -7,5 -15,5 -8,2 -0,2 -6,0 -9,7 3,5 -2,6 -3,3 -4,3 -1,0 -4,4
May P 82,0 -59 -3,0 -12,7 -6,7 0,3 -16,0 -6,5 2,3 -2,6 -2,7 -2,6 -1,7 -3,7
Jun P 80,7 -6,9 -3,1 -13,6 -8,0 -1,9 -42,7 -6,9 -1,7 -2,0 -2,3 -2,2 -0,7 -3,6
Jul P 82,5 -2,9 -1,4 -7,2 -4,8 4,9 -35,6 -2,7 0,5 -2,7 -2,7 -3,4 -1,6 -3,9
Ago P 62,5 -25 -2,9 -5,8 -4,6 4,2 -21,0 -3,1 2,5 -1,3 -1,3 -0,2 0,2 -3,6
Sep P 746 -12,1 -12,1 -18,9 -12,2 -1,9 -26,7 -12,7 -4,4 -2,8 -3,0 -3,0 -1,3 -4,4
Oct P 816 0,6 2,2 -2,5 -1,1 5,8 -17,6 0,7 2,3 -3,6 -3,8 -2,7 -4,3 -4,6
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === BIENES DE CONSUMO
== ESPANA .
=== BIENES DE INVERSION
% ~ ZONADELEURO % % BIENES INTERMEDIOS %
10 7 710 107 710
0 \ 0 | ;\\//%—‘ |
f
-10 -10 -10 -10
-20 -20 -20 -20
-30 -30 -30 30

e S E S AR P RS E S AR
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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.

BANCO DE ESPANA 18* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INDICADORES ECONOMICOS




3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO (CNAE 2009)

m  Serie representada graficamente.

09
1

11 E-D
12 E-D

11 Sep

Nov
Dic

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

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

= =2

-70

%

Saldo

Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro (b)
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | 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- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | (@
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
-29 -34 -1 -54 -52 23 -19 -26 -37 -44 -31 -20 -32 -13 -19 -29 -57 -33
-16 -8 -1 -37 -29 11 -10 -14 -18 -52 -32 -19 -31 -26 -33 -5 -25 -29
-15 -12 -3 -31 -24 11 10 -12 -17 -45 -55 -23 -48 -46 -45 0 -7 -27
-15 -12 -3 -31 -24 11 10 -12 -17 -45 -55 -23 -48 -46 -45 0 -7 -27
-17 -20 -5 -37 -26 9 -10 -16 -23 -15 -53 -21 -47 -45 -59 -12 -25 -30
-16 -1 -4 -32 -28 11 9 -15 -22 -28 -55 -38 -46 -51 -56 -6 -12 -30
-15 -19 -3 -32 -23 11 -7 -8 22 -34 -53 -12 -46 -31 -54 -7 -14 -27
-18 -26 -7 -36 -29 10 9 -19 -24 -29 -51 -37 -33 -71 -74 -7 -14 -26
-19 -30 -6 -38 -30 14 -10 -26 -26 -35 -62 -19 -43 -65 -62 -7 -16 -29
-15 -26 -2 -37 -26 7 -10 -15 -17 -10 -65 -14 -50 -67 -66 -7 -16 -28
-16 -26 -4 -35 -26 10 -12 -14 -19 -6 -53 -40 -46 -49 -51 -6 -14 -25
-17 -19 -7 -33 -19 9 -10 -15 -21 -8 -46 -29 -31 -34 -61 -7 -17 -27
-16 -17 -5 -34 -23 10 -7 -16 -23 -10 -47 7 -33 -31 -67 -9 -19 -28
-16 -18 -2 -37 -25 8 -9 -16 -20 -16 -52 -26 -52 -42 -65 -1 -24 -30
-19 -16 -9 -39 -28 9 -7 -17 -25 -34 -43 -14 -43 -45 -63 -13 -26 -28
-17 -18 -3 -40 -27 9 -10 -9 -26 -24 -40 -14 -43 -17 -47 -15 -28 -29
-20 -22 -10 -39 -27 10 -11 -283 -25 -31 -63 -27 -60 -56 -62 -15 -29 -33
-18 -17 -5 -38 -25 11 10 -20 -24 -29 -50 -43 -58 -24 -38 -16 -31 -32
-18 -22 -7 -38 -26 8 -12 -16 -26 -5 -43 -25 -32 -55 -55 -18 -35 -33
-16 -18 -3 -38 -29 7 -11 -15 -22 -2 -70 -10 -63 -43 -73 -15 -32 -36
-16 -27 -0 -39 -29 8 -13 -12 -28 -3 -67 -19 -56 -71 -62 -14 -32 -35
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 10 10 ¢ 1 10
/\ 0 0 0
-10 -10 + -10
-20 -20
-30 -30
1{-40 -40
1 -50 -50
1 -60 -60
70 -70 -70

2009

2010

2011

2012

FUENTES: Ministerio de Industria, Energia y Turismo y BCE.
a. Corregidos de variaciones estacionales.
b. Hasta abril 2010, CNAE 1993; desde mayo 2010, CNAE 2009.

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

09
1

11 /-V
12 -V

101/
1
v

11

0
v

12/

1
v

Porcentajes

96

92

88 -

84 |

80

76

72

68 -

64 |

m  Serie representada graficamente. Porcentajes y saldos
Total industria Bienes de consumo Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores (a) Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (Saldos) | meses (Saldos) (b)
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - -
71,2 71,4 26 69,6 70,7 18 73,3 73,6 25 69,0 68,5 34 93,1 94,3 1 711
72,0 72,8 22 69,8 70,5 18 73,0 72,5 23 71,4 72,9 24 88,6 90,5 18 75,8
73,3 73,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,5
73,3 73,7 18 70,8 71,8 17 76,2 75,2 16 72,2 72,7 22 86,4 87,6 4 80,5
72,9 73,6 21 70,2 71,0 16 75,6 76,1 16 71,7 72,0 30 90,0 93,3 3 78,6
71,8 73,9 21 69,0 70,1 19 73,9 74,3 22 70,6 74,3 24 92,8 93,6 - 75,8
73,9 74,6 15 72,6 73,6 10 741 74,5 19 72,9 73,8 18 90,6 90,9 0 771
72,9 72,1 26 711 71,3 21 73,9 70,3 25 73,0 72,4 24 78,8 84,5 73 77,9
72,6 73,4 16 72,0 72,6 13 74,8 75,0 15 71,4 72,7 20 76,0 78,4 3 80,1
74,7 75,8 17 70,8 72,7 20 79,8 79,6 9 73,1 74,2 21 89,1 91,9 - 81,5
73,3 73,4 20 69,6 70,7 20 74,8 73,5 16 73,3 73,5 22 90,1 90,0 6 80,5
72,7 72,0 21 70,8 71,3 17 75,3 72,6 24 70,9 70,4 23 90,2 90,1 8 79,7
72,5 73,4 23 69,2 70,3 20 76,1 75,9 15 711 72,3 31 90,9 90,9 4 79,8
73,4 74,6 21 70,1 71,4 15 74,2 75,3 16 73,6 74,6 30 89,2 92,9 5 79,7
71,6 72,3 21 70,6 70,9 16 73,9 75,2 19 70,0 69,8 27 82,9 92,6 1 77,9
741 73,9 21 70,7 71,5 13 78,2 77,8 14 72,0 71,2 31 96,9 96,9 1 76,8
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA) === B|ENES DE CONSUMO
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO) BIENES INTERMEDIOS
% % ==+ OTROS SECTORES %
1 100 100 - 1 100
196 96 - 196
192 92 192
188 88 188
184 84 184
180 80 180
176 76 - 176
172 72 + 172
168 68 - 168
164 64 {64
s Yo —— o 60 60 s Yo —— ——— 60
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

60

100 e

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

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

hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros

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

ros ros nistas En vuelos cias cias cias

Total | En vuelos | internacio-
nacionales| nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - -

09 P -7,2 -10,8 -6,9 -9,6 -5,9 -8,8 -1,9 -8,0 -8,0 -8,0 -9,6 -4,1 -12,9 -5,5 -24,8

10 P 57 10,6 55 7,6 2,0 1,0 3,4 3,0 1,3 4.1 15,8 2,8 4,6 -2,8 -3,0

11 P 3,8 10,6 6,4 12,7 6,0 6,8 5,0 6,1 -0,4 10,5 2,2 -5,4 5,8 2,6 s

11 E-N P 41 10,9 6,6 12,9 6,1 6,8 5,1 6,3 -0,4 10,6 2,7 -5,3 5,1 2,7 9,3

12 E-N P -2,4 1,6 -1,7 2,3 0,1 2,9 -3,7 . .

11 Ago P 5,8 13,0 6,6 12,7 4,4 7,2 1,2 4,6 -0,3 7,4 4,3 -11,8 8,5 0,3 18,4
Sep P 6,0 9,7 8,0 11,4 7,9 10,9 3,6 7,6 1,8 10,9 8,0 8,4 53 2,4 23,5
Oct P -0,2 7,7 3,2 10,8 6,4 9,4 2,1 2,3 -6,3 7,5 0,4 2,9 1,9 3,2 4,3
Nov P -1,6 1,2 2,1 6,4 1,3 3,2 -0,9 -2,1 -7,0 1,9 -1,6 -0,5 6,9 3,4 4,8
Dic P -1,4 3,1 2,0 7,7 4,3 55 3,2 4.1 -1,5 8,8 -2,3 -5,9 12,8 2,3 -9,7

12 Ene P 2,6 4,3 3,5 6,1 1,0 4,6 -2,3 -3,0 -7,4 0,2 -5,0 8,3 8,7 2,4 3,6
Feb P -1,2 2,0 -0,7 1,3 -2,5 0,8 -5,9 -5,7 -12,2 -0,6 -2,8 13,7 10,3 2,5 0,1
Mar P -0,6 0,4 -3,5 -3,8 -1,7 2,5 -6,4 -7,0 -15,0 -1,1 -6,6 20,0 9,5 -1,6 -10,5
Abr P -4,0 -2,8 -4,8 -4,6 -5,1 -1,7 -9,4 -7,2 -14,1 -3,0 -3,5 0,8 5,8 -2,1 1,7
May P -0,4 2,1 0,4 3,5 1,5 5,8 -5,1 -3,8 -10,1 -0,1 -5,1 -5,5 4,7 -2,6 4,0
Jun P -2,3 1,4 -1,3 2,7 -2,2 4,7 -12,8 -1,3 -8,4 2,5 -0,7 0,7 7,5 -3,3 -3,9
Jul P -3,7 3,0 -1,4 4,3 2,2 4,4 -1,3 -2,5 -8,6 0,7 -4,2 -12,1 6,6 -2,3 -4,0
Ago P -3,2 1,0 -2,1 3,5 4,2 5,0 3,2 -3,0 -10,1 0,6 -12,6 0,2 0,8 -1,0 -1,9
Sep P 1,7 5,5 -0,1 5,8 3,3 5,1 0,4 -3,5 -12,6 1,3 -4,3 -1,2 5,7 -58 -13,9
Oct P -5,4 -1,4 -3,6 0,4 -4,8 -3,2 -7,4 -71 -14,2 -3,3 -3,1 -0,3 15,6
Nov P -2,7 1,9 -5,1 0,5 -0,0 0,2 -0,2 . .

TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
10 o == VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, 10 10 % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
= 0 0 0
-2 -2 \ {2
1-4 4t 1-4
1-6 6t 1-6
1-8 8t 1-8
-10 -10 | -10
-12 12t -12
-14 -14 -14 14
16 L S T e T i [ 16 L S 16
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Poblacién mayor de 16 afios Poblacién activa
Variacion interanual (b)
Variacion 1 Tasa de
Miles interanual T actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
- - - - -
09 M 38 432 224 0,6 59,95 23 037 189 134 55 0,8
10 M 38 479 48 0,1 60,00 23 089 51 29 23 0,2
1 M 38 497 18 0,0 60,01 23104 15 11 4 0,1
M-l ™M 38 494 26 0,1 60,04 23111 82 46 36 0,1
12 /-1 ™M 38 460 -33 -0,1 60,05 23 094 -51 -60 8 -0,1
10/ 38 451 42 0,1 59,83 23 007 -95 25 -120 -0,4
/i 38 468 36 0,1 60,11 23122 40 22 18 0,2
/i) 38 485 43 0,1 60,08 23122 128 26 102 0,6
v 38512 69 0,2 59,99 23105 132 42 91 0,6
11/ 38 512 61 0,2 59,88 23 062 55 37 18 0,2
1 38 481 13 0,0 60,12 23137 14 8 6 0,1
1 38 488 2 0,0 60,11 23135 13 1 12 0,1
v 38 508 -4 -0,0 59,94 23 081 -24 -3 -21 -0,1
12/ 38 494 -18 -0,0 59,94 23073 11 -1 22 0,0
1 38 467 -14 -0,0 60,08 23110 -26 -8 -18 -0,1
n 38 420 -68 -0,2 60,12 23 098 -36 -41 4 -0,2
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
. == TOTAL
— Eggtﬁg:gz ACTIVA —— PORPOBLACION
% % i POR TASA DE ACTIVIDAD i
247 " 24 608" %600
22t {122 3 E
2,0 I ] 20 500 { 500
18 118 H J
1,6 T 1 16 400 ¢ 1 400
1,4 | 114 [ 1
[ 1 300 1 300
12 + 11,2
1,0 | 1 1,0
r q 200 \ 1 200
0,8 1 08
0,6 - 1 06
r 1 100 ¢ {100
04t 104
I ] L
0,2 : : 0,2 0 === "'\ _ 0
0,0 V{;\ 0,0 | \f-\ |
02 102 -100 | 1 -100
04 {-04 L ,
06 L——u e e L 06 200 L S 1200
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacién Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (a)
1 2 3 - 4 5 6 - 7 8 9 - 10 11 12 - 13 14 - 15
09 M 18888 -1370 -6,8 15681 -1 001 -6,0 3207 -369 -10,3 4150 1559 60,2 18,01 -1,8 9,60
10 M 18 457 -431 -2,3 15347 -334 -2,1 3110 -98 -3,0 4632 483 11,6 20,07 -0,5 10,13
1 M 18 105 -352 -1,9 15105 -241 -1,6 2999 -110 -3,6 4999 367 79 21,64 0,3 10,16
M-l ™M 18 204 -269 -1,56 15198 -160 -1,0 3 006 -109 -3,5 4907 296 6,4 21,23 0,4 10,03
12 /-1 ™M 17 390 -813 -4,5 14 347 -850 -5,6 3043 37 1,2 5704 796 16,2 24,70 -0,7 11,23
10/ 18 394 -697 -3,6 15253 -590 -3,7 3141 -107 -3,3 4613 602 15,0 20,05 -1,3 10,13
/i 18 477 -468 -2,5 15363 -373 -2,4 3113 -95 -3,0 4 646 508 12,3 20,09 -0,6 10,17
n 18 547 -323 -1,7 15456 -194 -1,2 3090 -130 -4,0 4 575 451 10,9 19,79 -0,2 10,13
v 18 408 -238 -1,3 15314 -178 -1,2 3 094 -59 -1,9 4697 370 8,6 20,33 0,1 10,10
11/ 18 152 -243 -1,3 15121 -133 -0,9 3031 -110 -3,5 4910 298 6,4 21,29 0,4 9,95
1 18 303 -174 -0,9 15292 -71 -0,5 3011 -103 -3,3 4 834 188 4,1 20,89 0,5 9,92
1 18 156 -391 2,1 15179 -277 -1,8 2977 -114 -3,7 4978 404 8,8 21,52 0,3 10,21
v 17 808 -601 -3,3 14829 -485 -3,2 2978 -116 -3,7 5274 577 12,3 22,85 -0,1 10,58
12/ 17 433 -719 -4,0 14411 -710 -4,7 3022 -9 -0,3 5640 729 14,9 24,44 -0,5 10,90
/i 17 417 -886 -4,8 14397 -895 -5,9 3020 9 0,3 5693 859 17,8 24,63 -0,7 11,28
mn 17 320 -836 -4,6 14233 -946 -6,2 3087 110 3,7 5778 800 16,1 25,02 -0,7 11,50
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO % " PARADOS "
17 11 90 1 90
/\ 80 | 1 80
0 0
\ 1 70 t 170
-1 41
60 - 1 60
-2 -2
50 - 1 50
-3 -3 40 40
-4 -4 30 30
20 - 1 20
-5 -5
10 10
-6 -6
0 / 0
-7 -7
-10 -10
gl e L I g 20 L S 120
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

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

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

Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria:

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

dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- dos riados | tempo- | ramas no
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad agrarias
(%) (%) (%) (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - -
09 M -6,8 -6,0 25,4 -4,0 -0,1 59,0 -13,3 -13,1 15,8 -23,0 -25,0 42,6 -2,5 -1,3 24,0 -6,9
10 M -2,3 -2,1 24,9 0,9 54 59,1 -5,9 -5,2 162 -12,6 -14,9 41,6 -0,3 -0,1 23,5 -2,4
11 M -1,9 -1,6 25,3 -4,1 -3,3 57,3 -2,1 -2,0 16,8 -156 -15,7 40,4 -0,0 0,1 24,4 -1,8
M-l ™M -1,5 -1,0 25,4 -5,7 -5,5 56,5 -1,6 -1,1 16,9 -146 -14/4 41,0 0,5 0,6 24,5 -1,9
12 /-1 ™M -4,5 -5,6 23,8 -0,1 -1,1 58,1 -4,6 -5,9 16,3 -18,1 -23,2 36,7 -3,2 -4,0 23,0 -4,9
10/ -3,6 -3,7 24,4 -0,3 2,4 62,7 -10,4 -10,9 150 -159 -17,2 41,1 -0,6 -0,5 22,8 -3,8
1 -2,5 -2,4 249 -1,1 1,1 57,1 -6,4 -5,6 159 -11,6 -148 42,2 -0,4 -0,2 23,6 -2,5
1 -1,7 -1,2 25,6 2,3 11,2 55,4 -4,4 -3,2 16,5 -9,8 -12,3 42,3 -0,3 0,2 24,5 -1,9
v -1,3 -1,2 24,8 2,8 7,7 61,3 -2,2 -0,7 172 -128 -151 40,9 0,2 0,1 23,3 -1,5
11/ -1,3 -0,9 24,8 -6,2 -4,6 59,1 -2,3 -1,1 16,6 -10,2 -9,0 41,5 0,3 0,2 23,4 -1,1
1 -0,9 -0,5 25,5 -4,8 -3,8 56,2 -1,6 -1,8 16,8 -159 -15,6 41,7 1,3 1,6 24,7 -0,8
1 -2,1 -1,8 26,0 -6,1 -8,4 54,2 -0,9 -0,5 173 -178 -185 39,8 -0,2 0,0 25,6 -1,9
v -3,3 -3,2 25,0 0,5 3,2 59,8 -3,7 -4,5 16,5 -18,8 -20,0 38,5 -1,6 -1,4 241 -3,4
12/ -4,0 -4,7 23,8 -0,9 -3,2 60,4 -3,2 -4,6 155 -20,6 -26,0 37,0 -2,4 -2,6 22,9 -4,1
1 -4,8 -5,9 23,7 -1,2 -0,7 58,6 -5,4 -6,5 16,3 -16,6 -20,9 37,2 -3,7 -4,5 22,8 -5,0
mn -4,6 -6,2 24,0 1,8 1,0 55,4 -5,2 -6,6 172 -171 22,4 35,7 -3,6 -5,0 23,4 -4,9
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
— INDUSTRIA — rl\%rUAéTRIA
- ggg\%'?ggc'o” CONSTRUCCION
% % % *=+  SERVICIOS %
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-12 - 128
-14 : 126
[ 124
-16 | |
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FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Asalariados Parados
Por tipo de contrato Por duracién de jornada Por duracion
Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo Mas de un afio
Variacion Variacion Variacion Variacion
interanual interanual Ratio de | interanual interanual
1 1 tempora- 1 1 % sobre Tasa 1 Tasa 1
(Miles de T (Miles de T lidad (Miles de T (Miles de T asalaria- de paro T de paro T
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos ((%)) 4 ((%)) 4
a a
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - -
09 M -102 -0,9 -898 -18,4 25,40 -1 036 7,1 36 1,7 13,34 11,83 53,8 5,13 1140
10 M -175 -1,5 -159 -4,0 24,91 -384 -2,8 50 2,4 13,95 10,40 -11,9 8,53 66,7
1 M -244 -2,1 3 0,1 25,33 -304 -2,3 63 2,9 14,59 10,07 -3,1 10,42 22,2
M-l ™M -196 -1,7 36 0,9 25,44 -322 -2,4 89 4,2 14,60 9,94 -5,7 10,09 22,2
12 /-1 ™M -402 -3,5 -449  -11,6 23,82 -990 -7,6 -6 -0,3 15,42 10,80 8,6 12,75 26,2
10/ -285 -2,4 -305 -7,6 24,39 -628 -4,6 39 1,8 13,99 11,36 -8,9 7,77 93,0
/i -224 -1,9 -149 -3,8 24,88 -436 -3,2 62 2,9 14,21 10,40 -14,0 8,51 80,6
n -98 -0,8 -96 -2,4 25,56 -266 -2,0 73 3,6 13,42 9,92 -12,7 8,52 61,9
v -93 -0,8 -86 -2,2 24,82 -204 -1,5 26 1,2 14,20 9,93 -12,2 9,33 44,3
11/ -158 -1,4 26 0,7 24,77 -243 -1,8 110 52 14,84 10,24 -9,6 9,92 27,9
1 -152 -1,3 81 2,1 25,52 -182 -1,4 111 5,1 15,01 9,79 -5,8 9,98 17,4
n -278 -2,4 1 0,0 26,02 -322 -2,4 45 2,2 13,96 9,80 -11 10,37 21,7
v -389 -3,4 -96 -2,5 24,98 -469 -3,6 -16 -0,7 14,56 10,45 52 11,43 22,4
12/ -388 -3,4 -321 -8,6 23,76 -658 -5,1 -52 -2,3 15,21 11,22 9,6 12,23 23,4
/i -399 -3,5 -496  -12,7 23,66 -885 -6,8 -10 -0,4 15,87 10,64 8,6 12,87 28,8
mn -418 -3,7 -529 -13,4 24,04 -990 -7,6 44 2,1 15,20 10,55 7,5 13,14 26,5
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
— INDEFINIDOS = MENOS DE UN ARO
=== TEMPORALES —— MAS DE UN ARO
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FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2005).

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

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

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratos Colocaciones
Total ISin empleo Anteriormente empleados (a) Total Porcentaje s/total Total
anterior(a)
1
T
Variacion 12
inter-
anual 1
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper-| T nidos |parcial |duracién | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria [Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - -
09 M 3644 1104 435 35,7 453 49,9 452 47,7 62,5 40,0 1168 -155 9,41 27,97 90,59 1165 -14,2
10 M 4061 417 11,4 35,1 99 274 9,4 3,1 5,7 12,1 1201 28 8,55 29,26 91,45 1191 2,3
1 M 4 257 196 4,8 12,9 4,1 16,0 3,8 -1,3 -0,9 6,3 1203 0,1 7,74 30,69 9226 1213 1,9
M1 ED M 4 257 196 4,8 12,9 4,1 16,0 3,8 -1,3 -0,9 6,3 1203 0,1 7,74 30,69 9226 1213 1,9
12E-D M 4720 463 10,9 34 116 193 11,3 8,1 4,2 141 1147 -46 7,88 33,83 92,12 1169 -3,7
11 Nov 4420 310 7,5 7,3 76 13,4 7,4 3,1 3,9 93 1218 -32 6,89 31,056 93,11 1206 -2,9
Dic 4 422 322 7,9 6,1 8,0 15,1 7,8 3,6 3,0 10,1 1165 -2,0 5,64 27,79 94,36 1165 0,0
12 Ene 4 600 369 8,7 5,2 9,1 17,9 8,7 4,9 4,5 10,8 1039 -6,9 7,31 2938 92,69 1054 -56
Feb 4712 413 9,6 55 10,0 187 9,7 6,2 6,2 11,4 959 -52 7,77 30,87 92,23 970 -3/4
Mar 4751 417 9,6 56 10,0 17,4 9,8 6,9 6,3 11,4 1027 -11,1 959 32,41 90,41 1036 -9,7
Abr 4744 475 111 80 114 184 11,2 8,1 6,5 132 1003 -6,0 898 3346 91,02 1023 -56
May 4714 524 12,5 10,0 12,8 17,7 12,6 9,8 7,8 146 1204 -6,6 7,97 32,79 92,038 1221 -6,5
Jun 4615 493 12,0 73 12,4 151 123 10,2 71 14,3 1284 -22 7,13 34,78 92,87 1282 -1,7
Jul 4 587 508 12,4 45 132 16,7 131 10,5 5,9 15,8 1352 0,2 6,74 37,00 93,26 1357 0,9
Ago 4 626 495 12,0 23 129 17,8 12,7 9,8 4,7 15,7 1022 -3,7 6,06 3365 9395 1035 -3,7
Sep 4705 479 11,3 -09 125 170 124 8,7 3,4 15,7 1241 -10,9 7,90 36,33 92,10 1351 -8,3
Oct 4 834 473 10,8 2,1 12,1 20,1 11,8 7,8 1,0 15,7 1427 10,2 9,15 38,08 90,85 1469 10,2
Nov 4908 487 11,0 23 123 260 11,8 8,0 -0,1 159 1152 -54 8,70 3481 91,30 1153 -44
Dic 4 849 426 9,6 26 10,8 28,7 10,1 6,6 -2,6 146 1059 -92 7,31 3242 92,69 1071 -8,1
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
===  CONSTRUCCION
SERVICIOS % % %
% 100 6/— % 6
4 4
1 90
2 2
1 80 0 I ] 0
2 12
1 70 L ]
4t 1-4
1 60 6L 1.6
| 50 -8 -8
-10 -10
140 -12 -12
1 30 -14 + 1-14
-16 -16
120
-18 -18
10 -20 -20
-22 -22
0
-24 -24
10 Y 1 -10 -26 Y — i 26
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada gréaficamente.

09
1

11 Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

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

~Segun mes de
inicio de efectos
econdémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles

trabaja-
dores

afecta-
dos

11558
10794
9 694

9427
9548
9 549
9 644
9 688
9690
9 694

5362
5393
5395
5652
5656
5674
5684
5684
5749
5793
5793

Incre-
mento
del
salario
medio

NSHSHICR\CH\CR\CH\C RN G \CR V]

[ G  G Y

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-noviembre

6000

5000

4000

3000

2000

1000 |

TOTAL

Por re-
visados

7611
6071
5110

4 355
4 495
4 506
4513
4777
4972
5110

1225
1641
2063
2182
2 356
2525
2842
2970
3212
3273
4175

INDUSTRIA

AGRICULTURA

Por
firmados | Total

1064 8676
1023 7093
1157 6267

365 4719
509 5004
518 5024
609 5122
731 5508
1092 6064
1157 6267

15 1240
29 1671
41 2105
48 2231
349 2705
386 2911
415 3257
646 3615
1231 4443
1560 4834
1618 5794

Varia-
cién
inter-
anual

-126
-1583
-826

1116
1232
968
-7
-694
-900
-826

-133
-559
-676
-794
-1 301
-1 808
-1747
-1408
-679
-674
-270

CONSTRUCCION

Agricul-

7

SERVICIOS °

tura

(©

483
557
415

345
351
351
352
372
412
415

162
164
164
164
242
243
243
244
273
295
384

1 6000

1 5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

Indus-
tria

(©
8

L
2063
1699
1752

1270
1306
1309
1374
1404
1693
1752

587
648
678
699
724
747
784
881
1062
1100
1232

Construc- | Servicios |Porre- | Por Total | Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios

cién visados [firmados tura tria cién
(© (©) (© (©) (©) (©)
9 10 11 12 13 14 15 16 17
L] L] L] L ] L] L] L]
1158 4971 2,62 2,35 2,59 2,39 248 3,57 2,43
1084 3753 1,32 1,20 1,30 1,35 1,08 1,49 1,34
1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,52 2,67
854 2251 2,82 1,41 2,71 2,55 3,08 1,562 2,97
918 2429 2,77 1,59 2,65 2,63 3,04 1,52 2,89
919 2445 2,77 1,60 2,65 2,63 3,04 1,52 2,88
919 2476 2,77 1,64 2,63 2,54 2,99 1,562 2,87
932 2800 2,73 1,73 2,60 2,51 2,99 1,562 2,78
964 2994 2,71 1,61 2,51 2,49 2,76 1,562 2,69
1026 3075 2,68 1,58 2,48 2,49 2,71 1,562 2,67
2 490 2,45 1,71 2,44 2,45 2,54 2,50 2,32
2 856 2,33 1,13 2,31 2,47 2,49 2,50 2,14
2 1260 2,18 1,05 2,16 2,47 2,46 2,59 1,95
2 1365 2,16 1,15 2,14 2,47 2,44 2,59 1,94
2 1737 1,92 0,83 1,78 2,15 1,99 2,54 1,63
21 1900 1,86 0,85 1,73 2,15 1,96 1,20 1,58
83 2147 1,66 0,85 1,56 2,15 1,73 1,05 1,44
234 2256 1,60 0,87 1,47 2,15 1,57 1,02 1,40
270 2838 1,58 0,70 1,30 2,09 1,44 1,04 1,19
343 3096 1,50 0,69 1,24 1,94 1,42 1,03 1,13
381 3797 1,52 0,69 1,29 1,62 1,42 1,04 1,24

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-noviembre

2,4

2,2

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0

TOTAL INDUSTRIA SERVICIOS
AGRICULTURA CONSTRUCCION

FUENTE: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
a. Datos acumulados.
b. Hasta el afio 2011, incorpora las revisiones por clausula de salvaguarda. El afio 2012 no incorpora tales revisiones.
c. Hasta diciembre 2008, CNAE 1993; desde enero 2009, CNAE 2009.
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4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro memoria: Coste
costes laboral por hora
por efectiva (a)
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora | traba-
efectiva efectiva jador
y
mes Espana Zona del
Total Industria Construc- | Servicios Total Industria | Construc- | Servicios (b) euro (c)
cion cion
1 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13
- - - -
09 M 3,5 3,1 54 3,5 5,6 3,2 2,1 5,2 3,2 5,3 4,3 4,6 2,7
10 M 0,4 2,3 0,1 0,2 0,6 0,9 2,9 0,8 0,5 1,1 -1,1 0,3 1,6
1 M 1,2 1,7 2,8 1,0 2,2 1,0 2,8 2,5 0,5 2,1 1,6 1,9 2,7
M-l ™M 1,0 1,7 2,6 0,8 2,1 0,9 3,0 2,5 0,3 2,0 1,3 1,7 2,6
12 /-1 ™M 0,3 2,3 2,0 -0,2 0,7 0,5 1,7 1,6 0,2 0,9 -0,5 1,0 2,1
10/ 1,0 2,1 0,7 1,0 2,1 1,9 2,8 1,9 1,6 2,9 -1,1 1,6 2,0
1 1,2 2,5 0,4 1,1 0,8 1,8 3,0 1,4 1,6 1,4 -0,6 1,3 1,6
1 -0,3 2,1 -0,9 -0,6 -1,4 0,1 2,9 -0,9 -0,4 -0,9 -1,5 -1,0 1,2
v -0,3 2,3 0,2 -0,8 1.1 - 2,8 0,6 -0,7 1,3 -1,0 -0,3 1,7
11/ 0,8 1,3 2,8 0,6 - 1,0 3,0 2,3 0,3 0,2 0,4 0,9 2,3
1 0,8 1,6 3,0 0,6 1,5 0,6 3,1 3,2 -0,2 1,3 1,5 1,1 3,0
1 1,5 2,2 1,8 1,4 4,8 1,2 2,8 1,9 0,8 4,5 2,2 3,1 2,5
v 1,6 1,8 3,3 1,5 2,5 1,4 2,3 2,4 11 2,2 2,2 2,3 2,8
12/ 11 2,6 2,3 0,8 1,4 1,2 1,9 1,3 1,0 1,5 0,9 1,8 1,6
1 -0,3 2,6 2,6 -1,0 0,7 - 2,1 2,2 -0,5 1,0 -1,4 0,5 2,4
mn -0,1 1,8 1,0 -0,4 - 0,3 1,0 1,2 0,0 0,3 -0,9 0,6 2,4
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
6 % === COSTE SALARIAL % 6 6 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO o,

5t 15 5t 15

41 14 4t 14

3t 13 3+ 13

21 {2 2t {2

1t {1 1t {1

0 u 0 0 0

At {1 At {1

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

Nota:

a. Corregido de efecto calendario.
b. indice de Coste Laboral Armonizado (base 2008).
c. Total economia, excluyendo agricultura, Administracién Publica, educacion, sanidad y otros servicios no clasificados en otra rubrica.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

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

Total economia

Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del
euro euro (b) euro euro euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - -
09 P 1,5 4,2 2,1 8,9 4,2 1,5 2,7 -2,6 -3,7 -4,3 -6,3 -1,8
10 P -2,0 -0,7 -6,5 -7,5 0,3 1,8 2,3 2,5 -0,3 2,0 -2,5 -0,5
1 P -1,4 0,9 -3,8 -0,1 0,7 2,1 2,2 1,2 0,4 1,5 -1,7 0,3
09 IV P 1,0 1,8 1,6 1,5 3,7 1,5 2,6 -0,3 -3,1 -2,3 -5,6 -2,0
10/ P -1,3 -0,6 -5,9 -8,8 1,4 1,7 2,7 2,3 -1,5 1,0 -4,1 -1,3
1 P -1,9 -0,9 -8,4 -8,6 0,8 2,0 2,7 2,9 -0,2 2,3 -2,8 -0,6
n P -2,3 -0,8 -6,6 -6,4 -0,4 1,7 2,0 2,5 0,0 2,3 -1,9 -0,2
v P -2,4 -0,5 -5,2 -6,3 -0,7 1,6 1,7 2,2 0,4 2,3 -1,4 0,1
11/ P -1,3 -0,1 7,4 2,6 0,6 2,0 1,9 2,1 0,5 24 -1,4 0,4
/i P -1,4 1,0 -3,4 -0,4 0,1 2,1 1,5 1,1 0,5 1,6 -0,9 0,5
i1 P -1,6 1,1 2,1 0,1 0,7 2,2 2,3 1,0 0,6 1,3 -1,6 0,3
v P -1,5 1,6 -2,1 2,4 1,4 2,2 2,9 0,7 -0,0 0,6 -2,9 -0,1
12/ P -1,7 1,5 2,2 2,8 1,4 2,0 3,1 0,4 -0,7 -0,1 -3,7 -0,5
1 P -3,3 1,3 -0,2 3,0 0,1 1,6 3,5 0,3 -1,4 -0,5 -4,7 -0,7
/) P -3,0 1,7 -0,6 3,3 0,0 1,8 3,1 0,1 -1,6 -0,6 -4,6 -0,7
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: INDUSTRIA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA = ESPANA
% === ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
16 7 716 167 T
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 12 2 /\ 2
/\/ 0
0 0 0 ~
2t {2 2 {2
4L 1-4 4t 1-4
6t 1-6 6t 1-6
-8 -8 -8 -8
10 b S e L 0 10 L S 1 10
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008) 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.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2011 = 100

m  Serie representada graficamente.

indice general (100%)

9
Tasa de variacion interanual (T )
12

Indices y tasas de variacion interanual

Pro memoria: precios
percibidos por agricultores
(base 2005)

Serie 1 s/ Alimentos
original m T T no
1 12 dic elaborados
(a) (b) (c)
1 2 5
L} L}
09 M 95,2 _ -0,3 0,8 -1,3
10 M 96,9 _ 1,8 3,0 0,0
1 M 100,0 _ 3,2 2,4 1,8
M1 EN M 99,9 0,2 3,3 0,8 1,9
12E-N M 102,3 0,3 2,4 0,9 2,1
11 Ago 99,8 0,1 3,0 0,8 1,1
Sep 100,1 0,2 3,1 1,0 1,3
Oct 100,9 0,8 3,0 1,8 0,9
Nov 101,3 0,4 2,9 2,2 0,8
Dic 101,4 0,1 2,4 2,4 0,7
12 Ene 100,3 -1,1 2,0 -1,1 1,0
Feb 100,4 0,1 2,0 -1,0 1,8
Mar 101,1 0,7 1,9 -0,3 1,4
Abr 102,5 1,4 2,1 1,1 2,1
May 102,3 -0,1 1,9 0,9 1,1
Jun 102,1 -0,2 1,9 0,7 2,5
Jul 101,9 -0,2 2,2 0,5 2,0
Ago 102,5 0,6 2,7 1,1 2,7
Sep 103,5 1,0 3,4 2,1 2,8
Oct 104,4 0,8 3,5 2,9 2,7
Nov 104,2 -0,1 2,9 2,8 3,3

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

GENERAL

IPSEBENE
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS
SERVICIOS

%

2009

2010

2011

2012

FUENTES: INE, Ministerio de Agricultura,Alimentacién y Medio Ambiente.
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 25, cuadros 2 y 8.
a. Tasa de variacién intermensual no anualizada.

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

Alimentos
elaborados

S“APLWw O wowo

WWNWWWWNONDNON WARAW WOW W—O

oo moO N ®®

Bienes
industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
les sin original T
productos 12
energéti-
cos
8 9 10 11 12
L} L} L} L}
-1,3 -8,7 2,4 0,8 94,9 -11,3
-0,4 12,6 1,3 0,6 100,8 6,2
0,6 15,8 1,8 1,7 101,5 0,7
0,6 16,3 1,8 1,8 101,9 1,0
0,8 9,0 1,5 1,5
0,4 15,3 1,7 1,6 92,2 4,2
0,5 15,9 1,6 1,7 102,7 5,2
0,6 14,5 1,6 1,7 103,5 2,6
0,3 13,8 1,6 1,7 101,6 -0,2
0,3 10,3 1,7 1,5 100,3 -2,7
0,2 8,0 1,4 1,3 99,0 0,0
0,1 7,9 1,3 1,2 106,7 1,4
0,3 7,5 1,2 1,2 110,9 5,1
0,1 8,9 1,1 1,1 108,5 2,7
0,2 8,3 1,1 1,1 109,0 2,4
0,1 6,2 1,2 1,3 110,1 1,3
1,0 7,8 1,0 1,4 100,1 9,4
0,7 11,9 1,1 1,4 105,8 14,7
2,0 13,4 1,8 2,1
2,0 11,2 2,6 2,5
1,7 7,5 2,3 2,3
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual
=== ALIMENTOS ELABORADOS
=== ALIMENTOS SIN ELABORAR
ENERGIA
20% * 20
10 + 10
0 \/ 0
-10 | {-10
20 b b O 120
2009 2010 2011 2012
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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
Espafa| del |Espafia| del Zona Zona
euro euro Espafa | del Espafa | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espafa | del |Espafa| del |Espaha| del Espana | del |Espafa| del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - - -
09 M -0,2 0,3 -1,8 -0,9 0,2 0,7 1,0 1,1 -0,7 0,2 -2,9 -1,7 -0,9 0,6 -9,0 -8,1 2,2 2,0
10 M 2,0 1,6 2,7 1,8 1,1 1,1 1,4 0,9 0,7 1,3 3,5 2,2 0,3 05 125 7,4 1,1 1,4
1 M 3,1 2,7 4,0 3,3 2,8 2,7 4,2 3,3 1,3 1,8 4,7 3,7 0,5 08 157 11,9 1,6 1,8
11 EN M 3,1 2,7 41 3,3 2,9 2,7 4,3 3,2 1,3 1,8 4,8 3,7 0,5 0,7 16,2 121 1,6 1,8
12 E-N MP 2,4 2,5 3,0 3,1 2,5 3,1 3,5 3,2 1,5 2,9 3,3 3,1 0,9 1,2 9,0 7,9 1,4 1,8
11 Ago 2,7 2,5 3,5 3,0 2,1 2,7 3,6 3,6 0,5 1.1 4,3 3,1 0,1 - 153 11,8 1,5 2,0
Sep 3,0 3,0 4,0 3,7 3,3 3,0 4,6 4,0 1,8 1,4 45 41 0,2 12 159 124 1,5 1,9
Oct 3,0 3,0 4,0 3,9 3,3 3,3 5,0 4,3 1,5 1,8 4,4 4,2 0,6 1,3 145 124 1,4 1,8
Nov 2,9 3,0 3,9 3,9 3,3 3,4 5,1 4,3 1,5 1,9 4,2 41 0,5 1,3 13,7 123 1,4 1,9
Dic 2,4 2,7 2,9 3,3 2,3 3,1 3,4 41 1,0 1,6 3,2 3,4 0,5 1,2 10,3 9,7 1,6 1,9
12 Ene 2,0 2,7 2,5 3,2 2,2 3,1 2,9 41 1,4 1,6 2,6 3,2 0,3 0,9 7,9 9,2 1,3 1,9
Feb 1,9 2,7 2,4 3,4 2,1 3,3 2,9 41 1,3 2,2 2,6 3,4 0,2 1,0 7,8 9,5 1,1 1,8
Mar 1,8 2,7 2,2 3,3 1,8 3,3 2,9 3,9 0,6 2,2 2,4 3,4 0,3 1,4 7,5 8,5 1,1 1,8
Abr 2,0 2,6 2,6 3,2 2,2 3,1 3,3 3,7 0,9 2,1 2,8 3,2 0,2 1,3 8,9 8,1 1,1 1,7
May 1,9 2,4 2,4 2,9 1,9 2,8 3,5 3,4 0,2 1,8 2,7 3,0 0,4 1,3 8,2 7,3 1.1 1,8
Jun 1,8 2,4 2,3 2,8 2,9 3,2 4,7 3,2 0,9 3,1 2,0 2,6 0,2 1,3 6,2 6,1 1,1 1,7
Jul 2,2 2,4 3,0 2,8 2,3 2,9 4,0 2,9 0,5 2,9 3,3 2,8 1,3 1,5 7,8 6,1 1,0 1,8
Ago 2,7 2,6 3,9 3,2 3,1 3,0 3,9 2,7 2,3 3,5 4,3 3,3 1,0 1.1 11,9 8,9 1,0 1,8
Sep 3,5 2,6 4,6 3,2 3,1 2,9 3,2 2,5 3,0 3,7 5,4 3,4 2,0 1,2 133 9,1 1,7 1,7
Oct 3,5 2,5 4.1 3,0 2,9 3,1 3,3 2,4 2,5 4,3 4,8 3,0 2,1 1,1 11,2 8,0 2,5 1,7
Nov P 3,0 2,2 3,5 2,6 3,0 3,0 3,4 2,4 2,6 41 3,8 2,4 2,2 11 7,5 5,7 2,3 1,6

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

%

= GENERAL (ESPANA)
=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

%

BIENES (ESPANA)

BIENES (ZONA DEL EURO)
SERVICIOS (ESPANA)
SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

5 5 5 5
A I A I
o la ol la
L , L ,
2l 12 27'-.'3,' 12
y I i I
0\ 70 071 70
.1: :-1 -1: :-1
.2: :-2 -2: :-2
.3: :-3 -3: :-3
-47 7-4 -47 7-4

2009

2010

2011

2012

2009

2010

2011

2012

FUENTE: Eurostat.

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

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

de modo coherente haciendo uso solamente de la metodologia anterior y que por tanto son homogéneas, son las siguientes: Ene:1,1; Feb:0,9; Mar:1,5; Abr:1,6; May:1,8;
Jun:1,5; Jul:1,9; Ago:1,8; Sep:2,1; Oct:2,3; Nov:2,2; Dic:2,9. Pueden consultarse notas metodolégicas mas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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5.3. iINDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
General Bienes de Bienes de Bienes Energia Pro memoria: zona del euro
consumo equipo intermedios
Bienes | Bienes Bienes
Total de ~ de |Intermedios |Energia
consumoj| inversion
1 1 1 1 1
Serie m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
(a) (a) (a) (a) (a) T T T T T
12 12 12 12 12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - -
09 MP 112,4 _  -34 _ -0,6 _ 0,8 _ -54 _ -6,8 -5,1 -2,1 0,5 52 -11,5
10 MP 115,9 _ 3,2 _ 0,2 _ 0,2 _ 2,9 _ 9,8 2,9 0,4 0,3 3,5 6,5
1 MP 124,0 6,9 2,4 _ 1,2 _ 6,1 17,2 5,9 3,1 1,4 59 11,9
11 E-N MP 123,9 71 _ 2,4 _ 1,2 _ 6,4 _ 17,4 6,1 3,1 1,4 6,2 12,1
12 E-N MP 128,3 _ 3,6 _ 2,0 _ 0,8 _ 1,1 _ 10,0 2,7 2,3 1,1 0,8 6,9
11 Ago P 124,3 -0,3 71 0,2 2,7 0,1 1,3 - 6,2 -1,5 17,2 5,8 3,3 1,5 5,7 11,4
Sep P 124,6 0,2 71 - 2,5 - 1,2 -0,2 55 1.1 18,8 5,8 3,4 1,5 5,0 12,2
Oct P 124,8 0,2 6,7 0,1 2,4 0,1 1,3 -0,3 5,0 1,0 17,9 55 3,4 1,6 41 12,4
Nov P 125,0 0,2 6,5 0,1 2,5 - 1,2 -0,4 41 0,8 17,7 5,4 3,4 1,4 3,5 12,4
Dic P 125,0 - 55 0,1 2,4 -0,1 1.1 -0,3 3,0 0,5 15,2 4,3 3,1 1,4 2,7 9,5
12 Ene P 127,2 1,8 4,9 0,2 2,1 0,4 1,0 0,4 1,7 59 14,3 3,9 3,0 1,3 1,6 9,7
Feb P 128,1 0,7 4,7 0,2 1,8 0,1 1,0 0,6 1,1 1,6 14,5 3,8 2,9 1,2 1,1 9,9
Mar P 128,9 0,6 4,4 0,2 1,7 -0,1 0,7 0,5 1,0 1,5 13,7 3,5 2,8 1,2 0,9 9,0
Abr P 127,9 -0,8 3,0 0,3 1,6 0,1 0,7 0,5 1,0 -3,6 8,4 2,6 2,3 1,2 0,6 6,6
May P 127,7 -0,2 3,2 0,1 1,6 0,1 0,8 0,2 1,0 -0,7 9,0 2,3 1,9 1,2 0,5 6,2
Jun P 127,0 -0,5 2,5 - 1,5 0,2 0,9 -0,3 0,7 -2,0 6,7 1,8 1,9 1,1 0,1 4,7
Jul P 127,9 0,7 2,6 0,4 1,7 -0,1 0,7 -0,2 0,4 2,8 7,4 1,6 1,9 1,0 -0,2 4,5
Ago P 129,4 1,2 41 0,4 1,9 0,1 0,7 0,4 0,8 3,3 12,7 2,7 2,1 0,9 0,3 8,1
Sep P 129,3 -0,1 3,8 0,8 2,7 0,1 0,8 0,3 1,3 -1,4 9,8 2,7 2,2 0,9 0,8 7,0
Oct P 129,1 -0,2 3,4 0,2 2,8 -0,2 0,5 -0,1 1,5 -0,7 7,9 2,6 2,3 0,9 1,2 59
Nov P 128,5 -0,5 2,8 - 2,7 - 0,5 -0,1 1,9 -1,4 5,6 2,1 2,2 1,0 1,4 4,1
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPANA) —_ ﬁﬁ,’;ﬁg’l‘g
" === TOTAL (ZONA DEL EURO) % " INTERMEDIOS %
8 18 10 ¢ 1 10
6 6 8 8
4 4 6 6
2 2 41 4
o 21 J 12
1 L A ]
1-2 0 0
1-4 2| {2
-6 -4 -4
-8 6 I -6
10 Py o _ -10 -8 —— —_— —— -8
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.
a. Tasa de variacion intermensual no anualizada.
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iNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA

5.4.

Tasas de variacion interanual

m  Serie representada graficamente.
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INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

iNDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
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FUENTES: ME, MHAP y BE.

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

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).
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6.1. ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Recursos corrientes y de capital Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Impues- | Otros Trans-
Capaci- to impues- |Intere- |Impues- Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
dad (+) sobre tos so- | sesy tos ne- cias ala Resto de S0S liqui-
o el bre los | otras | sobre racion corrien- | inver- caja liqui- dos
necesi- valor | produc- |rentas la de Intere- | tesyde | siéony dos
dad () Total |afiadido | tos y |dela | renta Resto Total asala- | ses capital otras
de (IVA) sobre |propie- | yel riados entre |transfe-
finan- importa- | dad patri- Adminis- | rencias
ciacion ciones monio tra- de
excepto ciones capital
IVA Publicas
14=
1—2.-8 2—3.a7 3 - 4 5 6 - 7 8—9a.13 9 10. 11 - 12 13 15-1§ 15 16
07 12365 165285 31885 12938 6636100446 13380 152920 18 006 14032 77833 6092 36957 20135 159 840 139 704
08 -33125 132614 24277 12715 6989 75803 12830 165739 19179 14224 85576 5724 41036 -18747 129 336 148 082
09 -99 130 105783 18919 11586 8125 58 156 8997 204913 20176 16392 120013 5617 42715 -87281 102 038 189 319
10 P -51764 141912 42914 11800 7724 62704 16770 193676 20479 18190 109619 4145 41243 -52235 127 337 179 572
1 P-31671 137518 31575 8034 7499 58 806 31604 169 189 20 151 22434 85154 3920 37530 -46868 104227 151 095

11 E-N P-51905 92446 20456 7170 4901 45724 14195 144351 17268 19903 76676 1684 28820 -38467 97 396 135 863
12E-N A-45970 97312 8465 5074 3262 41084 39427 143282 17056 22899 73599 672 29 056 -27 738 108 318 136 056

11 Nov P-12010 6247 191 5560 735 2950 1821 18257 1488 1846 11589 174 3160 -11815 4068 15882
Dic P 20234 45072 11119 864 2598 13082 17409 24838 2883 2531 8478 2236 8710 -8401 6830 15231

12Ene A -9341 4309 1339 681 454 1525 310 13650 1396 2057 7864 - 2333 -9040 9194 18235
Feb A-11 391 4830 2165 514 101 1825 225 16221 1436 1957 8784 11 4033 -155 13868 14 024
Mar A 437 13686 4233 463 1186 6371 1433 13249 1446 2105 7348 8 2342 -3624 5516 9140
Abr A -5254 7139 443 727 365 4806 798 12393 1617 2017 6060 62 2637 3625 17158 13532
May A-10823 1744  -980 578 210 328 1608 12567 1465 2135 6420 53 2494 -10599 186 10785
Jun A -6881 12892 3666 507 128 6047 2544 19773 2593 2013 12050 243 2874 -13254 3112 16 366
Jul A -5034 7577-12002 -1941 118 -4442 25844 12611 1153 2114 7016 29 2299 2091 19165 17074
Ago A -1583 7929 356 824 61 4809 1879 9512 1408 2103 3578 48 2375 -8234 -1374 6860
Sep A 3708 14886 6146 1055 382 5817 1486 11178 1544 2038 4941 37 2618 4537 13260 8723
Oct A 2734 13787 1862 758 107 9737 1323 11053 1449 2183 4919 83 2419 9093 21768 12675
Nov A -2542 8533 1237 908 150 4261 1977 11075 1549 2177 4619 98 2632 -2178 6464 8642

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma mévil 12 meses) (Suma mévil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
i m— VA
=== CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
=== DEFICIT DE CAJA *+« TOTAL EMPLEOS
«« s« INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP

30000"° 30000 220000 220000
20000 20000 200000 | :. .H" | 200000

10000 { 10000
180000 4 180000

0 0

10000 | 1 -10000 160000 4 160000
-20000 ¢ 1 -20000 140000 | { 140000

-30000 | + -30000
L , 120000 4 120000

-40000 | + -40000
r 7 100000 4 100000

-50000 | + -50000
-60000 : : -60000 80000 1 80000
70000 | 1 -70000 60000 | 1 60000

-80000 | +{ -80000
L i 40000 1 40000

-90000 | +{ -90000
-100000 ¢ 1 -100000 20000 1 et 1 20000

-110000 ! ! ! -110000 0 ! ! ! ! 0

PR N AR AU I S PR S SR AU RIS BRI
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente.

Nov

Millones de euros

(Suma mévil 12 meses)

130000
120000
110000
100000
90000
80000
70000
60000
50000
40000
30000

20000 -

10000

0

-10000

-20000

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

financieros Del cual Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos

Capaci- (excepto

dad (+) otras

o Del cual En Valores Bonos, |Crédi- | Otros Otras En poder de sectores Resto cuentas
necesi- monedas | a corto obliga- tos pasivos | cuentas residentes del pendien-
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo tes de
de fi- tas de notasy |Banco | lizados tes de pago)
nancia- Total la pese- valores de en ins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos Espana |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
(a) tarias
1 2 5 6 7 8 10 11 12 13 14 15
L] L] L] L] L] L] L]

12365 5657 65 -6708 -118 1206 -6475 -519 -2495 1575 13875 5342 8533 -20582 -8 282
-33125 19881 4337 53006 1227 19355 30868 -520 -40 3343 40774 22233 18541 12232 49664
-99 130 17203 -4 197 116 333 1524 34043 86835 -535 -510 -3500 71031 50819 20212 45302 119833

P -51764 14737 -5 66501 -726 3616 57958 -544 1145 4326 60204 9809 50396 6297 62175
P -31671 20872 -75 52543 -1442 312 48941 -537 2626 1201 63688 43784 19904 -11145 51342
P -51905 -8 930 -200 42975 -1454 -1861 35597 -537 1783 7993 45237 15316 29921 -2262 34982
A-45970 7129 4274 53099 -2717 -5484 52500 -542 11306 -4682 60618 58152 2466 -7519 57781
P-12010 2687 0 14697 11 203 10119 - 388 3987 12553 1981 10573 2144 10710
P 20234 29802 125 9 568 12 2173 13344 - 843 -6792 18451 28 467 -10016 -8883 16360
A -9341 3556 -210 12897 12 -937 12945 - 657 231 22761 22 675 86 -9864 12666
A-11391 1600 19483 12991 11 -4508 14172 - 3 3324 14818 13444 1375 -1827 9 667
A 437 10625 -1998 10188 -753 -2 067 8 964 - 4668 -1377 22594 19825 2770 -12406 11565
A -5254-17 156 -3999 -11902 -9 -5515 -10926 -542 4373 708 2079 2154 -75 -13982 -12610
A -10823 -3 185 -13 401 7 638 11 -1887 7 329 - 1196 1000 5260 -1 541 6 801 2378 6 638
A -6881 -1320 -0 5561 -48  -2908 6 590 - 113 1766 4253 800 3453 1307 3795
A -5034 -16 236 0 -11202 11 757 -11530 - 347 -775 -11014 -8325 -2689 -188 -10427
A -1583 1840 -0 3423 10 -1219 5385 - 24 -767 -3263 -5 011 1749 6 686 4190
A 3708 17935 -0 14227 -1962 7316 13792 - -55 -6 825 6170 11805 -5635 8058 21052
A 2734 -6055 -0 -8789 0 463 -6 796 - -11 -2444 -15266 -4 643 -10 623 6477 -6 345
A -2542 15524 4400 18066 - 5021 12577 - -7 475 12224 6972 5252 5842 17 591
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO = == EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
me me me me
- 130000 140000 - 140000
41 120000
1 120000 * 41 120000
4 110000
1 100000 100000 | 1 100000
{ 90000
] 80000 1 80000
41 80000
1 70000 60000 1 60000
J \fif 1 60000 40000 | 1 40000
i { 50000
v 1 40000 20000 41 20000
41 30000 0 0
41 20000
r venn] -20000 | 1 -20000
t A . 41 10000
M' g - NCLEL LA 0 -40000 | 1 -40000
f 4 -10000
\\/ 1 -60000 | 1 -60000
1 -20000

e b L L e Lo 1230000 80000 b b L 1w L Lo 80000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

-30000

FUENTE: BE.

a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. ESTADO. DEUDA SEGUN EL PROTOCOLO DE DEFICIT EXCESIVO. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) Pro memoria:
Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida Avales prestados
Dep6- Otros (saldo vivo)
sitos depo-
Total En Valores | Bonos, |[Créditos | Resto En poder de sectores Resto enel sitos:
monedas | acorto | obliga- del de residentes del Banco [Subastas De los cuales:
distin- plazo ciones, Banco | deuda mundo de e
tas notas y de PDE Espafa | liquidez
del valores | Espafna (a) Total Adminis- Otros del Conce- | A
euro asumidos traciones | sectores Tesoro didos a | FEEF
Publicas residen- (b) otras (c)
tes AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - L] - -
07 312 083 355 32444 267998 5832 5808 171839 25551 146288 140243 165 15018 6 162 - -
08 362 890 63 52074 299558 5249 6008 201112 34511 166601 161779 4502 21403 8 152 - -
09 479 541 68 85513 383864 4665 5498 263300 46105 217195 216240 305 24486 58854 3000 -
10 P 544 789 0 89756 444308 4082 6643 299647 61170 238478 245142 300 28598 73560 6000 -
11 Nov P 584 038 0 88364 483750 3499 8426 365946 61032 304914 218 092 100 24381 92063 21855 2589
Dic P 599 037 0 90608 495662 3499 9269 392617 62613 330005 206420 225 30391 99748 23851 2993
12 Ene A 615473 0 89582 512466 3499 9926 413632 64736 348896 201840 15 36152 100274 23851 3915
Feb A 623 108 0 85028 524651 3499 9929 421537 64522 357015 201570 19499 35267 98287 26216 3915
Mar A 632 324 0 82849 531379 3499 14597 436745 66960 369785 195579 17500 36709 131683 27 060 19 630
Abr A 623 115 0 77270 523960 2915 18970 434761 64609 370152 188354 13501 30536 126 683 27 060 20 449
May A 627 823 0 75312 529430 2915 20165 437563 65961 371602 190260 100 40266 133538 27 060 27 621
Jun A 629 902 0 72444 534265 2915 20278 440916 65107 375810 188 986 100 28801 136 900 27 060 29 357
Jul A 624 087 0 73212 527335 2915 20625 435677 61014 374663 188410 100 23131 133402 24 060 29 972
Ago A 626 431 0 71988 530879 2915 20649 439376 63007 376368 187 055 100 18935 132361 24 060 29 145
Sep A 645 863 0 79364 542990 2915 20594 447148 66878 380270 198715 100 36604 130906 24 060 28 821
Oct A 640 974 0 79858 537618 2915 20583 435752 60733 375019 205222 100 29219 130293 24 060 30 047
Nov A 658727 0 85085 550152 2915 20575 .. 63139 4499 22511 130544 24 443 30 829
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
— \?EECI)DSEDSEL: ESL/:\I%OPLAZO — DEUDADEL ESTADO
=== (OTROS SECTORES RESIDENTES
BONOS Y OBLIGACIONES ~ RESTO DEL MUNDO
*** CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA s+ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
me === OTROS PASIVOS me. me me
700000 4 700000 700000 [ 4 700000
630000 4 630000 630000 [ 4 630000
560000 r 4 560000 560000 | 1 560000
490000 r 1 490000 490000 | 1 490000
420000 r 4 420000 420000 | 4 420000
350000 r 4 350000 350000 | 4 350000
280000 - 4 280000 280000 | 4 280000
o~
210000 r 4 210000 210000 | /\/ V 4 210000
140000 | 1 140000 140000 [A\ASpeneld 1 140000
70000 m 70000 70000 v iiever.eee.s, {70000
.,.‘...\.q.‘..‘u--‘m“u“1m.ll‘lll‘ll:“...‘.‘.. 0 0..‘.‘-‘ [ PR SRR AU )\
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

a. Incluye otros préstamos, valores no negociables y moneda en circulacion.

b. Incluye las subastas diarias de liquidez del Tesoro que figuran en sus cuentas en el Banco de Espafa y las operaciones de compraventas dobles (simultaneas)
que realiza el Tesoro a un mes.

c. Facilidad Europea de Estabilizacion Financiera.
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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.

09
1

1 E-O0
12 E-O

11 Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

12 Ene
Feb
Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct

RESUMEN

40000

30000

20000 -

10000 |

-10000

-20000

-30000

-40000

Cuenta corriente (a)

Cuenta
de
capital
(saldo)

(a)

14
u

4224
6289
5488

4454
4927

351
935
-19
280
869
165

84
116
485
314
702
711

80
636
792

1008

Cuenta
corriente
mas
cuenta
de
capital
(saldo)

15=1+14

-46 315
-41 138
-32 009

-27 205
-9 983

-528
-184
-3 745
-1 083
-1 058
-3 746

-5 593
-5 969
-2 780
-1286
425
-94
957
1989
496
1873

Millones de euros

Cuenta
finan-
ciera
(saldo)

(b)

51982
43174
35 760

28 996
4 447

6 236

-334
2 356
3448
5234
1530

3767
6783
108
425
1827
1627
1275
-139
-5 313
-5 911

m

Bienes Servicios Rentas
Trans-
feren-
Total Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo [Ingresos|Pagos | cias
(saldo) co-
rrien-
Del cual Del cual tes
(saldo)
Total ] Total ]
urismo urismo
1=2+5+ ’.;viajes tviajes 10=11-
10+13 [2=3-4 3 4 5=6-8 [6 7 8 9 12 11 12 13
- - - -
-50 539 -41 611 164 083 205 693 25 032 88 754 38 125 63 72212 086 -25 931 45 338 71 269 -8 030
P -47 427 -47 779 193 666 241 445 27 514 93 870 39 621 66 356 12 663 -19 849 46 051 65 901 -7 313
P -37 497 -39 727 222 641 262 367 34 240102 220 43 026 67 98012 422 -26 106 42 355 68 461 -5 904
P -31 659 -34 021 184 684 218 705 30 493 86 573 38 264 56 08110 345 -20 770 33 752 54 523 -7 361
P -14910 -23 209 191 722 214 931 34 591 91 936 38 595 57 344 9 972 -17 523 28 830 46 353 -8 770
P -880 -1105 19332 20437 4376 10577 5481 6201 1272 -3501 3920 7421 -650
P -1119 -4400 16044 20445 5064 10471 5734 5407 1368 -1661 2409 4070 -121
P -3726 -4550 18721 23271 3658 9589 4653 5931 1237 -2325 3369 5694 -509
P -1363 -3023 19860 22883 3646 9474 4154 5829 1172 -1465 3521 4986 -521
P -1926 -1791 20531 22323 2054 7667 2606 5613 1103 -2568 3223 5791 379
P -3911 -3915 17425 21340 1693 7979 2156 6286 974 -2768 5379 8147 1078
P -5677 -3291 17047 20338 1749 7191 2677 5442 832 -2998 2878 5875-1137
P 6085 -3175 18544 21719 1518 7034 2243 5515 881 -1847 2437 4284 -2582
P -3265 -2645 20869 23515 2001 7687 2687 5686 832 -1858 3027 4885 -763
P -1600 -2931 17565 20497 2558 7874 2733 5315 844 -914 2952 3866 -313
P -277 -1400 19911 21310 3238 8645 3550 5407 685 -1414 3857 5271 -702
P -805 -2303 19575 21878 4162 10320 4380 6159 1133 -2318 3415 5733 -346
P 877 -1171 20252 21423 5209 11797 5607 6588 1211 -2703 2725 5428 -458
P 1353 -2629 17176 19804 5719 11395 5814 5676 1272 -811 2334 3145 -926
P -296 -2708 18923 21631 4239 10081 4820 5842 1183 -808 2964 3772 -1020
P 865 -955 21860 22815 4198 9914 4084 5716 1099 -1853 2241 4093 -524
DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2011 - OCTUBRE 2011 [ ENERO 2011 - OCTUBRE 2011
ENERO 2012 - OCTUBRE 2012 ENERO 2012 - OCTUBRE 2012
m = € 20000 40000 =
{ 30000 30000
1 20000 20000
1 10000 10000 |-
0 0
1 -10000 -10000 |
4 -20000 -20000
4 -30000 -30000 +
C. CORRIENTE C. FINANCIERA ~40000 ~40000 BIENES

C. CAPITAL

ERRORES Y OMISIONES

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

BANCO DE ESPANA 37* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INDICADORES ECONOMICOS

SERVICIOS

RENTAS

TRANSFERENCIAS

Errores

Y.
omisio-
nes

17=-
(15+16)

-5 667
-2 036
-3 751

-1791
5536

-5 708
518
1389
-2 366
-4177
2216

1826
-813
2672
861
-2 252
-1533
-2 231
-1 850
4817
4038

"¢ 40000

1 30000

1 20000

1 10000

1 -10000

1 -20000

1 -30000

-40000




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 Espafna Banco de Espafia
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 Espafa |exterior | Saldo [Espaha | exterior Saldo |Espafia |exterior | netos al Euro- | netos
(VNP- (VNP- (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- enel en (VNP- | (VNP- sistema | (VNP-
VNA) VNA) VNA) |exterior |Espafa | VNA) |exterior |Espana VNA) | exterior |Espafa VNA) | VNA) VNA)
(VNA) | (VNP) (VNA) (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e)
1= 2=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 9+12 3=5-4 4 5 6=8-7 7 8 9=11-10 [10 11 12 15+16 14 15 16
L L] - - - - -
09 51982 41517 -1917 9409 7491 44824 3491 48315 4665 4009 8674 -6054 10464 -1563 6146 5882
10 P 43174 27 478 1827 28949 30776 27671 -63711 -36040 -10610 17439 6829 8589 15696 -814 9788 6722
11 P 35760 -73393 -5596 26 800 21 204 -23 076 -42 904 -65979 -44 880 35500 -9 380 159 109 153-10 010 124 056 -4 893
11 E-O P 28996 -23703 -7337 19818 12481 -17289 -28865 -46155 1126 28920 30046 -203 52699 -3174 57565 -1692
12 E-O P 4447-211 075 6641 4467 11108 -60773 -22 327 -83 100-164 744 44 742-120 003 7801 215522 -2 217 205458 12 281
11 Jul P 6236 -4768 763 2150 2913 -3099 -4804 -7903 -2216 -4041 -6258 -216 11004 -1462 11311 1156
Ago P -334 -18087 -1117 -1099 -2216 -8352 -1554 -9907 -7454 4919 -2535 -1165 17753 -43 21553 -3756
Sep P 2356 -7908 2516 1439 3955 -3152 -1900 -5052 -7682 -878 -8 560 410 10264 -92 10 396 -40
Oct P 3448 -15397 1532 3728 5260 -5634 -3667 -9301 -11363 5128 -6235 68 18845 -948 19867 -73
Nov P 5234 -17 235 1082 1992 3073 6673 -8479 -1806 -26348 7802 -18546 1358 22469 -3694 28690 -2527
Dic P 1530 -32 454 659 4990 5649 -12460 -5559 -18019 -19657 -1222 -20880 -996 33984 -3 142 37 801 -675
12 Ene P 3767 -5766 2934 -1116 1818 -6321 -49  -6370 -2194 -1693 -3887 -185 9533 -71 8808 797
Feb P 6783 -22 523 2347 -104 2243 -6166 2157 -4009 -21383 9185 -12198 2679 29305 -111 27639 1777
Mar P 108 -66 625 2427 -3 2424 -24 693 687 -24 006 -44 613 21008 -23 605 253 66 734 -30 64608 2156
Abr P 425 -28 565 1148 1255 2404 -22137 -4242 -26379 -6513 4362 -2151 -1063 28990 -152 26807 2334
May P 1827 -40224 -1312 1703 391 -9509 -2624 -12133 -29713 17824 -11 889 311 42051 -243 42 265 29
Jun P 1627 -58550 -3052 2466 -587 -13853 -2121 -15974 -42267 16639 -25 627 622 60177 -3502 63314 364
Jul P 1275 -17605 -1243 418 -826 -4454 -6671 -11125 -15018 -8582 -23600 3111 18879 2025 14853 2001
Ago P -139 -11 903 -502 1264 763 775 545 1319 -11934 -7581 -19515 -242 11764 -122 11155 731
Sep P -5313 28597 3070 -3199 -129 10293 -1280 9013 14529 -8148 6382 704 -33 911 -14 -34 287 390
Oct P -5911 12089 825 1782 2608 15292 -8730 6562 -5638 1726 -3912 1610 -18 000 2 -19704 1702
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2011 - OCTUBRE 2011 [ ENERO 2011 - OCTUBRE 2011
me [ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012 me me [ ENERO 2012 - OCTUBRE 2012 me
300000 4 300000 300000 4 300000
200000 - 200000 200000 | - 200000
100000 - 4100000 100000 | 4100000
o = . . — o
-100000 4 -100000 -100000 4 -100000
-200000 - 1 -200000 -200000 | 1 -200000
-300000 L L L ~—' -300000 -300000 L L L -300000
TOTAL BANCO DE ESPANA I. DIRECTAS OTRAS INVERS.
TOTAL EXCEPTO BE |. CARTERA DERIVADOS FIN.

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

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

EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- | Deflac- Otros paises
de nal tado Consumo | Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
- - - - - - - -
05 155 005 55 0,8 -0,8 55 1,4 -8,7 2,2 2,6 2,3 4,3 10,2 9,1 11,8 31,4 14,5
06 170439 10,0 5,2 2,9 12,7 5,6 -3,7 6,2 8,1 7,8 8,4 17,7 6,0 345 12,8 16,5
07 185 023 8,6 5,8 3,0 4,4 8,1 6,6 8,1 8,0 8,4 71 -1,1 22,3 -12,5 23,5 -0,8
08 189 228 2,3 0,7 2,4 -5,6 0,6 19,0 -0,6 -0,1 -0,5 -0,4 1,4 30,1 1,0 1,2 4,2
09 159890 -15,5 -9,4 -3,4 -14,1 -12,8 -19,9 -12,2 -155 -13,2 -15,1 244 -11,4 -179 -7,7 8,5
10 186780 16,8 15,0 -3,4 22,4 28,6 15,4 29,6 143 136 15,2 15,5 9,6 357 34,1 27,0
11 215230 152 10,0 6,8 17,9 10,7 12,1 11,4 12,7 9,5 13,6 20,0 262 188 27,2 1,3
11 Sep P 17780 11,8 7,8 41 22,8 7,9 18,4 7,2 4,8 1,0 7,3 206 27,0 142 22,4 17,0
Oct P 19394 11,5 5,1 0,9 -9,2 9,9 124,6 2,6 12,1 10,0 11,1 -7,6 9,3 7,3 38,1 16,3
Nov P 19866 13,4 8,7 0,2 15,4 13,2 102,0 73 143 145 12,7 -1,8 141 3,8 27,0 14,8
Dic P 17 004 6,6 2,1 -11,4 10,0 10,1 -0,8 10,8 -0,7 -4,6 1,0 146 754 13,6 15,8 10,3
12 Ene P 16 579 3,9 1,9 -5,2 -4,5 7,2 29,8 5,9 0,8 -1,3 -0,5 64 425 16,2 14,6 37,3
Feb P 17 978 4,9 -0,2 0,1 -26,4 4,4 41,6 2,2 1,9 -1,3 3,2 -3,7 16,3 -18,8 -1,0 36,6
Mar P 19 889 1,2 -2,3 -10,7 -15,1 55 49,5 32 -0,2 -0,6 -1,4 -39 244 7,4 17,9 56,6
Abr P 17198 -0,8 -0,5 -5,9 -9,0 4,0 -3,4 45 -46 -2,8 -3,1 -8,1 76 259 22,5 29,7
May P 19 462 6,2 4,0 -3,8 1,6 8,6 7,5 8,7 2,1 0,3 1,8 45 571 29,3 5,6 33,8
Jun P 18 869 5,1 4,5 -3,2 3,1 9,4 12,6 92 -1,1 -3,6 -0,4 11,56 450 411 53 12,5
Jul P 19 600 5,2 53 5,2 -10,7 8,0 25,5 6,8 -2,2 0,7 2,5 30,6 230 21,3 32,5 3,4
Ago P 16 587 7,4 5,2 -2,5 -13,4 11,2 3,2 11,8 -15 -0,2 4,7 26,7 233 26,1 6,7 -0,2
Sep P 17 866 0,5 -2,8 -13,8 -20,9 6,1 16,1 54 -40 -5,7 -2,4 24,9 338 124 -14,2 15,0
Oct P 21078 8,7 8,6 71 12,7 8,8 -30,6 142 -3,3 -6,3 2,8 59,4 542 417 24,2 35,7

POR TIPOS DE PRODUCTOS

Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO SEATS)

== TOTAL

=== B.CONSUMO
B.CAPITAL
B.INTERMEDIOS

-6 N — L L
2000 2002 2004 2006 2008

FUENTES: ME, MHAP y BE.

2010

2012

POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)

22 -

20 -

21
4L
6L

8

%

OCDE

ZONA DEL EURO

ESTADOS UNIDOS

NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS % 20

+ 1 20

.
.
.
.
.
.
.

.

2000

2002

2004 2006 2008 2010 2012

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 39* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INDICADORES ECONOMICOS




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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y tasas de variacion interanual
Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios UE 27 OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros paises
de nal tado  [Consumo| Capital paises | China indus-
euros (a) Total Energé- No Del cual: OPEP |ameri- triali-
ticos energé- |Total | Zona canos zados
ticos del Total
Euro Estados
Unidos
1 2 3 - 4 - 5 - 6 - 7 8 9 10. 11 - 12. 13 14 15 16.
05 232954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,3 11,1 1.1 5,6 53 6,2 -0,1 40,8 29,3 37,3 11,2
06 262687 12,8 8,5 7,3 2,5 10,2 6,1 11,5 8,4 8,0 8,8 14,7 253 241 22,7 28,6
07 285 038 8,5 7,6 5,8 10,8 7,8 4,0 89 105 11,0 9,7 16,4 -6,3 -6,8 28,7 -3,7
08 283388 -0,6 -4,5 -6,4 -14,3 -1,9 5,8 -3,9 -8,2 -8,8 -7,3 129 374 16,6 10,8 -16,1
09 206 116 -27,3 -17,5 -12,1 -31,4 -17,5 -9,9 -20,0 -23,8 -25,6 -24,6 -25,1 -38,6 -31,1 -29,5 -31,6
10 240056 16,5 11,3 -4,1 9,0 19,0 3,3 24,5 9,8 7,5 10,5 142 36,0 448 30,8 71
11 263 141 9,6 1.1 -3,0 -4,6 3,2 1,8 3,6 59 6,7 6,6 12,6 20,1 21,0 -1,1 -2,8
11 Sep P 22633 11,8 4,4 2,9 3,1 5,1 18,6 1,6 5,0 3,5 7,7 14,8 44,0 156 -9,2 -16,6
Oct P 23 026 9,2 0,5 24,6 -8,7 -7,0 -10,0 -62 17,4 195 11,6 -3,7 -42 41,0 -3,6 -9,2
Nov P 22 540 53 -4,9 -10,0 -4,2 -3,1 1,5 -4,4 3,1 3,3 3,8 254 31,9 4,2 -7,2 -17,2
Dic P 21 552 11 -5,0 -13,4 -9,0 -1,4 -1,5 -1,4 0,5 1,5 4,6 -13,4 32 293 -13,8 -4,3
12 Ene P 20234 -31 -8,2 -2,2 -11,3 -9,7 -14,9 -8,0 -4,9 -4,4 -5,9 -189 21,3 304 -0,2 -3,5
Feb P 21737 6,6 -1,1 -3,8 -6,4 0,1 12,4 -3,2 1,5 -0,7 5,0 34 153 66,6 0,5 -22,2
Mar P 23134 -46 -12,0 -10,9 -15,7 -12,1 6,1 -16,4 -13,4 -13,9 -12,5 -11,5 23,5 68,0 -17,6 -29,2
Abr P 20554 -35 -7,2 -12,9 -10,5 -5,2 3,3 7,5 -94 -105 -5,8 -1,2 12,8 -20,0 -0,7 -5,6
May P 21388 -1,6 -8,0 -9,8 -18,6 -6,5 1,6 -84 -59 -7,3 -1,6 15,8 -0,7 32,9 -6,8 -3,2
Jun P 21569 -14 -5,8 -11,2 -5,6 -4,2 0,9 56 -17 -0,4 -1,4 -6,4 392 197 -6,7 -14,7
Jul P 21293 5,0 4,0 -0,8 -4,3 6,2 8,5 55 2,2 0,8 3,1 -5,2 75 171 6,6 -4,7
Ago P 19732 -3,1 -8,4 -16,0 -17,9 -4,6 9,3 92 -97 -10,6 -9,0 -29,0 321 16,7 -13,7 -24,3
Sep P 20951 -7,4 -12.2 -18,8 -22,9 -8,8 -4,9 -10,1 -9,5 -9,9 -9,3 -9,6 7,7 -2,6 -12,3 0,2
Oct P 22570 -2,0 -6,3 -26,0 1,4 2,3 11,1 -0,1 -13,3 -155 -9,7 -2,1 39,3 -9,9 -0,9 9,4
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 === QOCDE
=== B.CONSUMO === 7ONA DEL EURO
B.CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B.INTERMEDIOS % 9 *== NUEVOS PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 ¢ 120 20 ¢ 120
10
10 x\ 10
0
0 0
-10 |
-10 + -10
-20
-20 -20 -30 -30

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2006 éOOé ‘2004‘ éOOé éOOé é01 0 é01 2

FUENTES: ME, MHAP y BE.

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

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

Millones de euros

Unién Europea (UE 27) OCDE
Resto de la
Zona del Euro la UE 27 Del cual: Otros Nuevos
Total paises paises
mundial Total OPEP | ameri- China indus-
canos triali-
Del cual: Del cual: Total zados
EUU | Japén
Total Total
Alemania | Francia ltalia Reino
Unido
1 2=3+7 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
05 -77 950 -30703 -29399 -16749 -3112 -6938 -1303 -210 -41860 -1 092 -4769-12938 -3089 -10 182 -3 411
06 -92249 -33547 -32156 -18 689 -1625 -7184 -1391 294 -45995 -1 062 -4652-17031 -3316-12647 -4 564
07 -100015 -40176 -38 109 -23 752 -214  -8375 -2067 133 -54211 -2555 -4779-14682 -3477 -16 366 -4 347
08 -94160 -26262 -26207 -19612 3019 -6608 -55 356 -39729 -3739 -3663-20561 -4971-18 340 -3 296
09 -46 227 -9068 -6767 -9 980 6787 -1847 -2301 187 -15709 -2742 -1958-10701 -2641-12471 -1532
10 -53 276 -4960 -2211 -8 598 7 904 -477 -2749 597 -11261 -3058 -2054-16216 -4267 -16 253 -1 252
11 -47 910 3 405 1029 -8 984 8 590 219 2376 2955 -1751-2956 -1389-19066 -5312-15317 -1116
11 Sep P -4 853 -163 -166 -840 738 -3 3 178 -483 -266 -86 -1808 -480 -1 467 -21
Oct P -3 632 -131 -440 -1171 1495 -58 309 190 -461  -290 -52 -1338 -546 -1278 -27
Nov P -2 674 1653 1589 -559 1570 70 64 149 936 -492 -122 -1678 -546 -1172 -50
Dic P -4 549 -636 -747 -552 322 -195 111 328 -1527 -141 -85 -1499 -706 -1081 -87
12 Ene P -3 655 900 586 -340 706 -15 315 276 620 -85  -134 -2209 -589 -1 398 -61
Feb P -3759 468 302 -403 702 -26 165 327 -39 -229 -67 -1860 -555 -1218 25
Mar P -3 245 1451 996 -423 1003 94 455 330 1277 -151 -105 -1836 -1139 -875 53
Abr P -3 356 777 544 -324 830 39 233 257 142 -190 -75 -1651 -401 -1 008 -43
May P -1926 1289 907 -336 1043 64 382 157 712 -190 -116 -1028 -470 -1129 -38
Jun P -2700 655 186 -276 687 50 469 332 521 33 -37 -2106 -325 -1155 -8
Jul P -1693 1524 1163 -240 888 82 361 337 1458 17 -2 -1705 -405 -1243 -31
Ago P -3 145 558 358 -296 466 210 200 176 1245 179 -37 -2 158 -397 -1323 -3
Sep P -3 085 486 239 -492 695 80 247 253 512 -39 -62 -1780 -374 -1291 12
Oct P -1 492 1223 603 -290 754 63 621 425 1492 67 21 -1762 -164 -1186 32
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2011 - OCTUBRE 2011 [ ENERO 2011 - OCTUBRE 2011
me 1 ENERO 2012 - OCTUBRE 2012 me me 1 ENERO 2012 - OCTUBRE 2012 me
40000 - 1 40000 40000 - 40000
30000 - 41 30000 30000 41 30000
20000 - 41 20000 20000 41 20000
10000 |- 1 10000 10000 |- 1 10000
0 -—\ -:L 0 0 0
10000 TIGTAL  OCDE  UE2r  EEUU  JAPGN 0% 10000 ;oNAEURO  FRANCIA  REINO UNIDO 0%

ALEMANIA ITALIA

FUENTE: MHAP.
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. SPANISH INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION VIS-a-VIS OTHER EURO AREA RESIDENTS AND THE REST OF THE WORLD

SUMMARY
m  Series depicted in chart. End-of-period stocks in EUR billions
N Total excluding Banco de Espana Banco de Espafia
et
interna-
tional Net Direct investment Portfolio investment Other investment Financial Net
invest- | position derivat-  Banco de assets | Other
ment excluding ives Espafa vis-a-vis net
position [Bancode | Net |Spanish |Foreign Net  |Spanish |Foreign Net  |Spanish |Foreign Net Net eserves| the assets
(assets- | Espafa |position | invest- |invest- |position | invest- | invest- |position | invest- |invest- | position | position Euro- |(assets-
liabil.) | (assets - |(assets- | ment |mentin |(assets- | ment |mentin |(assets- | ment |mentin | (assets- |(assets- system liabil.)
liabil.) liabil.) |abroad | Spain liabil.) |abroad | Spain liabil.) | abroad | Spain liabil.) liabil.)
(assets) | (liabil.) (assets) | (liabil.) (assets) | (liabil.) (a)
2=3+6+ 13=
1=2+13 [9+12 3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 12 14to 16 [14 15 16
- L] - - L] -
04 -436.4 -5045 -91.9 2072 299.1 -203.2 359.3 5625 -209.4 2222 431.6 68.1 145 31.9 21.7
05 -505.5 -577.2 -67.1 258.9 326.0 -273.6 4547 7284 -236.5 268.2 504.7 71.7 14.6 171 40.1
06 -648.2 -743.9 -19.3 331.1 350.4 -508.9 455.7 964.6 -206.1 324.9 530.9 -9.6 95.7 14.7 29.4 51.6
07 -822.8 -901.7 -2.6 3954 398.0 -648.5 438.4 1086.9 -231.8 3795 611.3 -18.8 78.9 12.9 11 64.9
08 -863.1 -914.0 1.3 4244 4232 -603.7 3542 958.0 -305.1 386.6 691.8 -6.4 50.9 145 -30.6 67.0
09 Q3 -973.2 -1010.1  -14.7 430.7 4454 -663.2 371.4 10346 -327.3 3644 691.7 -4.9 36.9 18.3 -42.6 61.2
Q4 -982.2 -1 026.3 -4.5 4344 438.9 -693.7 374.3 1068.1 -327.1 369.6 696.8 -1.0 441 19.6 -36. 60.9
10 Q1 -971.9 -1014.3 -7.0 4420 449.0 -667.9 380.6 1048.4 -3452 3624 7075 5.7 42.4 20.9 -38.5 60.0
Q2 -920.5 -897.1 11.4 4617 450.3 -604.0 3529 956.9 -316.5 370.9 687.5 12.0 -23.4 24.4 -100.8 53.1
Q3 -977.5 -997.7 14.0 469.7 455.6 -661.9 334.3 996.1 -354.1 354.3 708.4 4.3 20.2 226 -54.3 51.9
Q4 -932.0 -962.3 18.1 488.8 470.7 -637.0 3122 9492 -346.1 3728 718.9 2.7 30.3 239 -461 52.5
11 Q1 -970.5 -1 009.9 6.5 485.1 4786 -672.4 3022 974.6 -3425 3791 721.6 -1.5 39.5 232 -352 51.5
Q2 -982.1 -1014.2 147 486.8 4721 -648.8 293.2 942.0 -379.8 3825 762.2 -0.3 32.2 235 -40.6 49.3
Q3 -979.3 -974.2 9.8 480.1 470.3 -622.3 2735 895.7 -369.3 387.8 757.0 7.6 -5.2 276 -83.8 51.1
Q4 -976.6 -895.6 12.7 496.5 483.7 -599.4 256.7 856.1 -314.8 398.3 713.2 5.9 -81.0 36.4 -170.2 52.8
12 Q1 -967.4 -782.5 13.8 495.8 4819 -541.4 2709 8123 -2579 416.7 674.6 29 -184.8 36.0 -271.2 50.5
Q2 -957.6 -642.7 96 4948 4852 -460.4 2556 7159 -196.6 4448 641.4 46 -314.9 41.4 -403.6 47.3
Q3 -955.7 -646.4 13.3 498.1 484.9 -485.7 254.8 740.5 -176.7 423.1 599.9 2.8 -309.3 40.2 -395.4 45.9
INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION COMPONENTS OF THE POSITION
=== TOTAL NET POSITION === DIRECT INVEST. NET POSITION
=== TOTAL EXCLUDING BANCO DE ESPANA === PORTFOLIO INVEST.EXC.BE. NET POSITION
EURm BANCO DE ESPANA EURm OTHER INV. EXCLUDING BE. NET POSITION
200000 | 200000 100063°R ™ EUR o000
100000 - 4 100000
Ny NN ——
. . i A 0
-100000 |- - -100000
-100000 -+ -100000
-200000 |- - -200000
300000 |- 1 -300000 -200000 -+ -200000
-400000 |- - -400000
-300000 -+ -300000
-500000 |- - -500000
-600000 - 1 600000 -400000 |- 1 -400000
700000 |- - -700000
-500000 -+ -500000
-800000 |- - -800000
-900000 |- - -900000
-600000 -+ -600000
-1000000 - ~1000000
41100000 b Lo L L 1 L 41100000 -700000 b b L L L 1 1700000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Source: BE.

Note: As from December 2002, portfolio investment data have been calculated using a new information system (see Banco de Espana Circular 2/2001 and note on changes
introduced in the economic indicators). The incorporation of the new data under the heading 'shares and mutual funds’ of other resident sectors entails a very significant
break in the time series, both in the financial assets and the liabilities, so that the series have been revised back to 1992. This methodological change introduced by the
new system also affects the rest of the headings, to some extent, but the effect does not justify a complete revision of the series.

a. See note b to table 17.21 of the Boletin Estadistico.
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7.7. SPANISH INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION VIS-a-VIS OTHER EURO AREA RESIDENTES AND THE REST OF THE WORLD
BREAKDOWN BY INVESTMENT

m  Series depicted in chart.

End-of-period stocks in EUR millions

Direct investment Portfolio investment, including Banco de Espafa Other investment, Financial derivatives
including Banco de Espafa including BE
Spanish investment Foreign investment Spanish investment Foreign investment
abroad in Spain abroad in Spain
Spanish Foreign Spanish Foreign
investment | investment |investment |investment
Shares and |ntercompany | Shares and |ntercompany (Shares and Debt Shares and Debt abroad in Spain abroad in Spain
other debt other debt mutual funds | securities |mutual funds| securities
equities |transactions equities  |transactions (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- -
04 189 622 17627 231649 67 501 78053 302067 183210 379279 254992 431 651 - -
05 236 769 22133 250 641 75322 104156 388472 197347 531035 287551 504 831 - -
06 307 902 23206 271313 79125 133193 373001 245683 718897 355621 531 211 32973 42 569
07 368 306 27 086 307 278 90696 132954 369758 282 331 804 609 384714 614 829 44 642 63 487
08 393 430 31011 320 664 102 489 63146 357229 170143 787812 391414 726987 108278 114027
09 Q3 397 659 33053 327 808 117 569 71192 360878 218 231 816410 369 856 739 197 85 194 90 098
Q4 404 194 30207 327215 111 662 78 591 356 340 222619 845431 375 092 738 182 77 449 78 498
10 Q1 410 886 31119 329 495 119 466 89 281 351097 198588 849822 367 808 751 222 93 867 88 286
Q2 428 422 33277 330794 119 457 87320 318420 169657 787204 376 389 793369 118304 106 522
Q3 432 291 37369 334435 121 181 88694 297029 194290 801837 359704 767 878 121434 117 049
Q4 449 956 38847 346 360 124 308 92373 271994 181491 767 728 378 390 770 241 95116 92 459
11 Q1 446 675 38387 356 795 121 796 92824 260696 204976 769639 384 733 762 285 80 724 82170
Q2 447 685 39070 355071 117 030 91874 250 141 194526 747 507 388 053 807 953 83 747 84 040
Q3 435 097 44 957 356 366 113 891 78257 245886 159665 736084 393 370 846 064 134796 127 191
Q4 446 546 49947 364 196 119 550 77741 231307 164215 691864 404 071 888 551 140225 134415
12 Q1 446 978 48789 363 117 118 829 84 338 236428 159815 652497 422448 951092 133237 130209
Q2 441 634 53144 369 632 115579 82246 219972 146 541 569375 450530 1050051 153277 148677
Q3 444 924 53214 374085 110771 86409 213593 165906 574597 428846 1000307 157193 154374
SPANISH INVESTMENT ABROAD FOREIGN INVESTMENT IN SPAIN
=== DIRECT INVESTMENT === DIRECT INVESTMENT
EURm PORTFOLIO INVESTMENT, INC. BE EURmM === PORTFOLIO INVESTMENT, INC. BE
OTHER INVESTMENT, INCLUDING BE EURm OTHER INVESTMENT, INCLUDING BE  gyrm
540000 + 540000 1100000 [ + 1100000
520000 | 1 520000
1000000 | - 1000000
500000 | 1 500000
480000 t { 480000 900000 | 900000
460000 |- 1 460000
800000 | - 800000
440000 1 440000
420000 + / 1 420000 700000 1 700000
400000 | N 1 400000 600000 | | 600000
380000 |- 1 380000
500000 | - 500000
360000 - 1 360000
340000 1 340000 400000 | 1 400000
320000 | 1 320000
300000 | - 300000
300000 | 4 300000
280000 Ll WY ———1 280000 200000 b b 1L L Lo 1o 1200000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Source: BE.

Note: See footnote to Indicator 7.6
a. See note b to table 17.21 of the Boletin Estadistico.

BANCO DE ESPANA 43* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INDICADORES ECONOMICOS




7.8. ACTIVOS DE RESERVA DE ESPANA

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles restial'w:/’;a}I Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] L] L] L] L]
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 12 946 7 285 218 252 5145 46 9,1
08 14 546 8292 467 160 5627 - 9,1
09 19 578 8 876 541 3222 6 938 - 9,1
10 23 905 9958 995 3 396 9 555 - 9,1
11 Jul 25 955 10 908 1809 2979 10 259 - 9,1
Ago 27 004 10 878 1796 2958 11 373 - 9,1
Sep 27 566 11619 1953 3072 10 922 - 9,1
Oct 28 197 12124 1913 3010 11 150 - 9,1
Nov 33 157 16 393 1952 3072 11 740 - 9,1
Dic 36 402 19 972 2251 3163 11017 - 9,1
12 Ene 37 017 19 620 2233 3139 12 025 - 9,1
Feb 36 582 19 242 2 305 3087 11 949 - 9,1
Mar 35977 19 312 2312 3095 11 258 - 9,1
Abr 36 540 19708 2402 3130 11 300 - 9,1
May 38 440 21308 2492 3248 11 392 - 9,1
Jun 41 430 24 409 2508 3226 11287 - 9,1
Jul 40 879 23 071 2560 3287 11 961 - 9,1
Ago 40 184 22 459 2619 3232 11 875 - 9,1
Sep 40 193 21948 2583 3195 12 471 -3 9,1
Oct 39 492 21820 2491 3175 12 002 4 9,1
Nov 39 463 21791 2479 3 166 12 011 16 9,1
Dic 38 347 21349 2412 3132 11418 35 9,1
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO B2 ORO MONETARIO
[ DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
60000 © [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000 60000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 60000
50000 4 50000 50000 4 50000
40000 + 4 40000 40000 4 40000
I |
I |
I |
30000 30000 30000 I 30000
[ |
I |
[ |
20000 20000 20000 I I 20000
[ |
[ |
I |
10000 10000 10000 I | 10000
° 2000 2002 2004 2006 2008 2010 ° ° T4 T T2 T3 T4 °
2011 2012

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

08 /Il
v

09/

1
v

10/

1
v

11/

1
v

12/
1

Saldos a fin de periodo

Total
deuda

externa

1

1690 245
1672 021

1699 703
1722777
1732 303
1757372

1781635
1762144
1747 828
1718 341

1710877
1733 641
1761289
1759 003

1782022
1795 339
1750 268

Millones de euros

Total

217 747
233 754

243 632
257 152
276 333
299 770

317 496
292 971
303 836
289 348

292 036
286 215
293 520
275 629

256 576
238 647
255 632

Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
Total
Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depésitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
5 6 7 8 10 1 12
9722 494 187 624 19 907 - 792491 21269 400051 258393 112778
12 480 2099 198 366 20810 766 311 12224 400691 249209 104 187
15 801 480 204 677 22 675 - 784094 15149 411446 248803 108 696
21125 979 211224 23 825 - 786229 14200 409692 251975 110363
31 005 709 219 260 25 359 - 770038 14217 391123 257026 107 671
44 479 532 229085 25674 - 782873 14903 384509 260304 123157
51 896 114 238 846 26 640 - 789 869 16 641 399817 256338 117073
39 698 192 224769 28 312 - 741796 12157 378888 239162 111589
39 437 932 234 437 29 031 - 758152 10926 396 110 242943 108 173
36 629 976 220 521 31221 - 759633 9910 413379 238061 98 283
37 875 485 221838 31838 - 764176 10640 395695 239222 118619
37 245 7 215762 33 201 - 795343 7554 425267 234487 128 035
36 605 507 222641 33 766 - 771984 6211 402 061 227294 136418
28 545 428 211918 34 738 - 715320 3494 362532 218539 130755
23731 4 192 006 40 834 - 655508 3 341 311819 205088 135259
16 369 70 175944 46 264 - 590 304 2749 273422 178630 135504
20961 325 187980 46 365 - 541812 1677 237643 171721 130 771

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

08 /Il
v

09/

1
v

10/

1
v

11/

1
v

12/
1

FUENTE: BE.

Saldos a fin de periodo

Autoridad monetaria

Millones de euros

Total
(@)

13

24 276
35233

32 491
35 596
47 538
41 400

43 673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496
408 695
400 455

Corto plazo

Depdsitos

24 276
35233

32 491
35 596
47 538
41 400

43673
105 881
59 477
51323

40 665
45732
89019
175 360

276 496
408 695
400 455

Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total
Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy  |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos

mercado ciones

monetario
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
501 587 18093 25024 1342 318792 136 110 362 1865 154 144 62 559 91 585
479 500 13329 22307 2668 302204 136 854 361 1777 157 222 65 142 92 080
480593 20122 19 430 3275 292216 143518 393 1639 158 893 69 975 88918
468 268 18 969 17 448 2416 282343 145040 385 1667 175532 90 696 84 836
461 698 13 249 16 429 2552 281652 145875 419 1522 176 696 89 842 86 854
459 569 18 059 14 269 2375 278601 144393 419 1454 173759 73 851 99 908
450 007 14 758 13975 3179 271344 145054 424 1273 180 591 70070 110521
439 926 12714 16 600 4462 258705 145842 432 1172 181571 67 573 113998
448 250 14 032 16 737 4762 260062 151103 421 1134 178 113 67 705 110408
437 665 11 929 16 847 4284 250678 152274 422 1231 180373 67645 112728
435 046 11724 18 154 3818 248339 151204 415 1391 178 954 67681 111273
428 170 11 840 18 244 4192 240618 151 864 414 997 178 180 68 389 109 791
427 625 7 466 19 181 6433 235866 157 263 420 997 179 142 67 859 111282
414 106 5300 19712 6544 224068 157 152 423 907 178 589 69704 108 884
415 009 8 530 19 459 6699 219800 158 906 420 1194 178 433 69609 108 824
381 781 5684 17 887 6826 189999 159 694 493 1196 175913 69 342 106 570
377 005 4276 16 931 7388 187981 158742 491 1196 175363 68 936 106 427

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Reser-
permanentes vas
Total mante-
nidas
Operac. Operac. Operac. Operac. Facili- Facili- Total Billetes Dep6si- Oro y Resto por en-
princi- de fi- de ajus- estruc- dad mar- | dad de tos activos activos tida-
pales de nancia- te turales ginal de deposito AAPP netos en (neto) des de
finan- cién a (neto) (neto) crédito moneda crédito
ciacion I/p extran-
(inyec- (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 3 4 5 6 7 -11-12 9 10 11 12 13
11 Jun 431648 134617 315438 -1 346 - 158 17219 217 454 842535 75422 528083 172420 214194
Jul 428 135 155735 314193 -3 563 - 123 38354 218792 851836 74499 541021 166522 209 343
Ago 415158 152276 371089 -6 310 - 467 102365 198249 854163 56888 540662 172140 216908
Sep 385451 159698 379 582 -7 589 - 613 146852 184329 852472 47 300 543854 171590 201122
Oct 381055 201431 381245 -13039 - 2860 191442 166392 858 960 57290 611521 138337 214663
Nov 373525 214687 393440 -12911 - 2392 224082 157921 865195 62105 614105 155275 215605
Dic 394 459 229993 481184 -5 277 - 7807 319248 175162 882268 60738 657215 110629 219297
12 Ene 356 284 126 500 698 255 - - 3707 472178 211324 875501 94 231 695 754 62 654 144 961
Feb 322045 128613 663720 6 376 - 1683 478347 215315 868647 106706 700 664 59374 106 730
Mar 361 695 40 792 1 096 956 - - 3718 779771 249711 868490 142720 672633 88867 111984
Abr 382712 55 069 1 090 965 - - 1066 764388 272458 873353 148188 660 168 88915 110253
May 347 195 40 063 1 076 812 0 - 1644 771324 229927 876907 116280 656995 106265 117268
Jun 437 789 132691 1 069 309 0 - 2003 766215 328135 888832 131374 659454 32617 109 653
Jul 743701 156 106 1 080 565 - - 817 493787 372135 896182 134906 678366 -19413 371566
Ago 885372 131936 1076 236 - - 833 323633 347038 898561 115828 678405 -11054 538 334
Sep 876292 124 884 1 069 567 - - 1013 319173 332823 893288 95737 670651 -14449 543 469
Oct 885 514 92 494 1 057 904 - - 1324 266209 352304 890571 101249 708573 -69057 533210
Nov 884 798 77 694 1 046 596 - - 1358 240850 362981 888224 108633 708113 -74237 521816

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

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

Total manteni-

das por

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

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

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

de fi- cién a (neto) (neto) | nal de en
nanc. I/p crédito moneda
(inyec- | (inyec- extran-
cion) cion) jera
14=15+16
+17+18 D3=24+25
+19-20 15 16 17 18 19 20 21 22 -26-27 24 25 26 27 28

11 Jun 47777 11506 37 949 -127 - 40 1591 47536 -5585 -17618 71283 9185 19886 78200 23444
Jul 52053 21686 35678 -206 - 74 5179 53344 -5585 -20478 71836 6329 21185 77459 24772
Ago 69918 36767 44840 -435 - 51 11304 69880 -5585 -18545 70845 11743 21543 79590 24169
Sep 69299 32965 46 394 -225 - 0 9835 82810 -5585 -30491 68987 8879 21636 86721 22565
Oct 76 048 43185 42994 -461 - 0 9670 93640 -5585 -36331 68456 5754 24147 86395 24324
Nov 97 970 54 449 51 831 -465 - 110 7956 119540 -5585 -38879 67709 8302 26705 88185 22894
Dic 118861 47109 85302 1976 - 395 15921 150831 -5604 -50033 69568 5016 33204 91414 23668
12 Ene 133177 6445 154 976 -0 - - 28244 175940 -5724 -53051 68708 5847 37116 90489 16012
Feb 152432 17505 152297 2293 - 1 19665 196896 -5724 -49527 67114 10035 37120 89556 10787
Mar 227 600 1037 315 306 - - - 88742 252097 -5724 -30159 66912 24829 35054 86847 11386
Abr 263535 1781 315153 - - 5 53404 284549 -5724 -26953 67 161 24159 32986 85287 11662
May 287813 9204 315438 - - - 36829 318594 -5724 -36857 67030 11226 32912 82200 11800
Jun 337 206 44 961 320 036 - - 0 27792 371808 -5724 -40468 70049 7284 35954 81846 11589
Jul 375549 69 338 332 847 - - - 26636 414619 -5724 -45373 71589 5319 42439 79842 12027
Ago 388736 74 115 337 539 - - - 22918 428617 -5724 -46154 71144 6424 43110 80611 11997
Sep 378176 70818 329 109 - - - 21751 419847 -5724 -47776 69114 4036 41785 79142 11829
Oct 341601 47 426 319 508 - - 0 25333 383605 -5724 -48108 67482 4408 40945 79053 11827
Nov 340835 44292 320 567 - - - 24024 376268 -5724 -43004 65376 10766 41360 77785 13295

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes

Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion Pro memoria
T112 T112 T112 T112
1 1 1
Saldos T Saldos T Saldos T
12 Dep6- 12 Otros Cesiones | Depé- 12 Renta Resto AL Contri-
Efec- sitos depo- temp. + sitos fija en (e) bucién
tivo (b) sitos valores en su- euros de IFM
(c) de en- cursa- (d) resid.
tidades les en aM3
de cré- exte-
dito rior
1 2 - 3 4 6 - 7 8 10 11. 12 13 14. 15.
09 519 298 8,5 06 10,6 527317 -3,6 -1,3 -19,6 -39,8 146 214 -0,6 1,1 -2,4 2,0 0,3
10 518 340 -0,2 -0,3 -0,1 574516 9,0 6,4 48,5 -22,2 124 357 -14,9 -29,5 1,6 2,1 -1,7
1 509 981 -1,6 -1,9 -1,5 586 729 2,1 -2,3 46,9 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 -0,2 -1,1
11 Ago 506 611 -2,1 -2,7 -1,9 581123 53 4,5 17,6 -24,0 119785 -9,9 -17,4 -3,4 0,7 2,0
Sep 502 786 -1,5 -2,1 -1,4 579 300 3,5 2,9 12,4 -14,3 117 938 -10,2 -15,8 -5,4 0,2 0,5
Oct 495 731 -2,1 -2,0 -2,1 580824 2,9 0,8 27,1 -13,8 118 090 -9,6 -14,3 -5,8 -0,2 0,7
Nov 500 118 -0,8 -1,6 -0,6 579399 1,5 -1,6 33,5 -20,1 115330 -8,4 -12,8 -4,7 -0,2 0,1
Dic 509 981 -1,6 -1,9 -1,5 586 729 2,1 -2,3 46,9 -28,9 115157 -7,4 -10,3 -5,1 -0,2 -1,1
12 Ene 493713 -2,2 -2,3 -2,1 584911 2,0 -3,1 56,6 -31,7 117 838 -5,7 -6,3 -5,2 -0,3 1,0
Feb 492 086 -2,8 -2,4 -2,9 588655 1,7 -3,5 55,9 -33,9 118876 -5,4 -3,2 -7,1 -0,5 0,6
Mar 497 887 -3,2 -1,8 -3,56 587 889 1,5 -3,8 56,9 -39,0 117185 -6,5 -3,3 -8,7 -0,8 -0,4
Abr 488 967 -4,5 -2,1 -5,1 581579 0,7 -4,7 56,6 -37,6 115973 -7,0 -2,7 -10,0 -1,8 -0,6
May 501 135 -1,7 0,9 -2,3 573147 -1,5 -6,9 53,8 -36,2 112559 -8,8 -2,7 -13,1 -1,6 -1,3
Jun 523 156 -0,1 3,4 -0,9 568228 -2,8 -8,4 53,2 -32,5 113414 -6,8 -4,9 -8,2 -1,7 -1,9
Jul P 505683 -1,9 3,6 -3,2 562 600 -3,0 -9,2 57,9 -13,9 110134 -9,2 -5,4 -11,9 -2,6 -3,4
Ago P 505817 -0,2 4,4 -1,2 561548 -3,4 -9,6 56,4 -9,9 111 361 -7,0 -5,4 -8,2 -2,0 -4,6
Sep P 504 323 0,3 2,9 -0,3 565214 -2,4 -8,8 59,6 -11,8 111329 -5,6 -5,5 -5,7 -1,4 -3,0
Oct P 492761 -0,6 1,5 -1,1 569 758 -1,9 -6,3 35,5 -10,9 111724 -5,4 -6,4 -4,6 -1,5 -1,8
Nov P 498 165 -0,4 -1,5 -0,1 576781 -0,5 -2,9 17,4 -10,2 111239 -3,5 -6,1 -1,7 -0,7
SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= MEDIOS DE PAGO —_— AL
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO .
% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION o, ,  CONTRIBUCIONDEIFMRESID.AMS
29 29 21 21
27 27 20 20
25 25 19 19
23 23 18 18
21 21
19 19 17 17
17 17 16 16
15 15 15 1
13 13 14 14
11 11 13 13
9 9 12 12
7 7 11 11
5 5
3 3 10 10
1 n 11 M o
Sy 7 \J A 8 8
-3 /‘/ -3 7 7
-5 -5 6 6
'; '; 5 5
-11 -11 4 4
-13 -13 3 3
-15 -15 2 2
-17 -17 1 1
-19 -19 0 \/ A 0
21 21 A A
-23 -23 2 2
-25 -25
27 27 3 3
-29 -29 -4 -4
-31 -31 -5 -5
33 b o o 1 .33 6 o o 6
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
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 depédsitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.
e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversién de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITQ Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago (b) Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- inter- Otros Cesiones inter- Renta Resto
anual anual depo- temp. + anual fija en
sitos valores euros
(c) dee.c. (d)
+ depds.
en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 7 8 9 10
L] L] L]
09 117 386 -2,8 113 319 -5,9 9,2 -39,9 11475 55 1,0 10,8
10 119757 2,0 123 882 9,3 6,1 22,6 12153 5,9 -9,4 22,1
1 112 152 -6,4 127 802 3,2 -10,9 52,7 9780 -19,5 -22,4 -17,2
11 Ago 114 506 -5,7 121 571 6,1 1,3 26,3 11142 -17,0 -24,1 -10,9
Sep 112 031 -5,3 121 369 2,3 -1,9 19,0 10970 -17,3 -22,6 -12,8
Oct 108 693 -5,8 121 609 2,2 -6,4 37,0 10 984 -14,0 -18,1 -10,6
Nov 111 426 -3,7 122 806 -0,5 -11,0 37,1 10727 -12,8 -16,7 -9,6
Dic 112 152 -6,4 127 802 3,2 -10,9 52,7 9780 -19,5 -22,4 -17,2
12 Ene 106 399 -5,6 125 542 59 -10,8 69,4 10 589 -13,4 -111 -15,1
Feb 106 957 -8,5 126 853 4,9 -11,0 64,5 10 680 -13,2 -8,2 -16,8
Mar 108 838 -10,3 126 093 3,0 -13,3 62,5 10 527 -14,2 -8,4 -18,3
Abr 103 224 -12,8 123 838 3,3 -14,0 65,3 10 531 -13,0 -6,6 -17,6
May 109 824 -7,2 122 195 -0,1 -17,8 63,1 10 226 -14,7 -6,6 -20,5
Jun 114 405 -6,1 122 565 -1,2 -19,6 63,6 10 185 -13,8 -10,1 -16,5
Jul P 103 592 -10,6 119 395 -0,1 -20,1 68,5 9 891 -12,3 -5,8 -17,0
Ago P 106 007 -7,4 119 663 -1,6 -20,6 61,9 9 996 -10,3 -5,9 -13,5
Sep P 107 145 -4,4 120 366 -0,8 -19,9 61,4 9 994 -8,9 -5,9 -11,1
Oct P 101 770 -6,4 118 365 -2,7 -17,4 37,8 9931 -9,6 -8,1 -10,7
Nov P 105 384 -5,4 119791 -2,5 -11,5 18,7 9877 -7,9 -7,9 -7,9
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
50 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15

Z A,/j ><A ANIASVA- N
-5 Mj\wl v \’J\—\M -5
-10 -10

-15 -15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
-35 -35
-40 -40
-45 -45
-50 -50
7 S A A O Y R N A PR T B N T R I RPN I B M I 55
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo 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]
09 401 912 12,4 3,5 15,3 413 999 -2,9 -3,5 8,2 134 738 -1,0 1,1 -3,4
10 398 582 -0,8 -1,8 -0,5 450 634 8,8 6,5 53,9 112 204 -16,7 -31,1 -0,2
1 397 829 -0,2 -1,2 0,1 458 927 1,8 -0,3 29,8 105 377 -6,1 -8,9 -3,8
11 Ago 392 104 -0,9 -2,4 -0,5 459 552 5,1 52 3,4 108 643 -9,1 -16,7 -2,5
Sep 390 755 -0,4 -1,7 0,0 457 931 3,9 4,0 2,3 106 968 -9,4 -15,1 -4,6
Oct 387 038 -1,0 -1,5 -0,8 459 215 3,1 2,4 12,5 107 106 -9,1 -13,9 -5,2
Nov 388 693 0,1 -1,0 0,4 456 593 2,0 0,6 21,1 104 603 -7,9 -12,4 -4,2
Dic 397 829 -0,2 -1,2 0,1 458 927 1,8 -0,3 29,8 105 377 -6,1 -8,9 -3,8
12 Ene 387 314 -1,2 -1,6 -1,0 459 370 1,0 -1,4 32,6 107 249 -4,8 -5,7 -4,1
Feb 385 129 -1,1 -1,7 -0,9 461 802 0,8 -1,8 35,4 108 195 -4,6 -2,6 -6,0
Mar 389 049 -1,0 -1,2 -1,0 461 796 1,1 -1,6 36,1 106 658 -5,6 -2,8 -7,7
Abr 385 743 -2,0 -1,5 -2,2 457 742 0,0 -2,6 35,0 105 443 -6,3 -2,3 -9,2
May 391 310 -0,0 1,4 -0,5 450 951 -1,8 -4,4 32,4 102 333 -8,2 -2,3 -12,4
Jun 408 751 1,8 3,8 1,2 445 662 -3,2 -5,9 31,7 103 229 -6,1 -4,4 -7,3
Jul P 402 090 0,6 4,0 -0,4 443 205 -3,7 -6,9 39,3 100 243 -8,9 -5,3 -11,4
Ago P 399 810 2,0 4,7 1,2 441 885 -3,8 -7,2 42,4 101 365 -6,7 -5,4 -7,7
Sep P 397 178 1,6 3,2 1,2 444 848 -2,9 -6,4 47,3 101 335 -5,3 -5,4 -5,1
Oct P 390 992 1,0 1,8 0,8 451 394 -1,7 -4,0 27,3 101 793 -5,0 -6,2 -4,0
Nov P 392 781 1,1 -1,2 1,7 456 990 0,1 -1,1 13,1 101 361 -3,1 -5,9 -1,0
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== MEDIOS DE PAGO
== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
20 % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % 20
25 25
20 20
15 15
10 A 10
5 5
0 \ —/ VA N\_ 0
4
\/\_\/\/'/ . \—Nw
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
-25 -25
Yo Y3 A Y O Y B Y Y I B [N BRI B T R NS RN BN NI R B .30
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucion a la tasa del total
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
Saldo Flujo Tasa | Admi- Admi-
efectivo |inter- | nistra- nistra-
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- | Prést. Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades |rese deent. |res tamos dades |rese deent. |res tamos
no ISFL |decré- |distin- | del no ISFL |decré- |distin- | del
finan- | SH ditoy |[tosde |exte- finan- | SH ditoy |[tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. | nes tituliz. | nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
- - - - - - -
09 2767031 107128 4,0 29,3 -0,9 -1,4 -0,3 2,0 36,3 0,4 4,8 -0,8 -0,7 -0,1 -1,4 0,5 0,1
10 2844462 89200 3,2 14,1 0,4 0,6 0,2 -0,4 10,6 3,4 2,9 0,3 0,3 0,1 -0,3 0,2 0,4
1 2862714 44885 1,6 14,2 -2,1 -2,0 -2,4 -3,3 7,6 2,4 3,2 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
11 Ago 2840299 -14697 2,3 15,8 -1,4 -1,1 -1,9 -2,5 6,8 2,7 3,4 -1,1 -0,5 -0,6 -1,6 0,1 0,3
Sep 2853203 14514 21 15,0 -1,5 -1,5 -1,5 -2,6 7,0 2,6 3,3 -1,2 -0,7 -0,5 -1,7 0,1 0,3
Oct 2843413 -4732 1,3 12,2 -1,8 -1,6 -2,0 -2,8 54 2,6 2,7 -1,4 -0,7 -0,6 -1,8 0,1 0,3
Nov 2860709 17249 1,4 12,9 -1,9 -1,7 -2,2 -3,0 4,8 2,6 2,9 -1,5 -0,8 -0,7 -1,9 0,1 0,3
Dic 2862714 5595 1,6 14,2 -2,1 -2,0 -2,4 -3,3 7,6 2,4 3,2 -1,6 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
12 Ene 2870471 6227 1,7 14,4 -2,2 -2,0 -2,5 -3,4 8,6 2,2 3,3 -1,7 -0,9 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Feb 2878 747 9616 1,6 13,5 -2,1 -1,7 -2,7 -3,3 8,8 2,2 3,2 -1,6 -0,7 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Mar 2886 278 6215 1,6 13,0 -2,0 -1,5 -2,7 -34 111 2,8 3,1 -1,5 -0,7 -0,8 -2,1 0,2 0,3
Abr 2872928 -10434 1,5 13,2 -2,1 -1,6 -2,9 -3,5 8,2 2,6 3,1 -1,6 -0,7 -0,9 -2,1 0,2 0,3
May 2884 280 8946 1,8 14,3 -2,2 -1,8 -2,9 -3,6 71 2,8 3,5 -1,7 -0,8 -0,9 -2,2 0,2 0,3
Jun 2893113 8454 1.2 14,0 -3,0 -2,8 -3,1 -4,1 9,1 0,7 3,5 -2,2 -1,3 -1,0 -2,5 0,2 0,1
Jul P 2876387 -15599 1,1 15,0 -3,4 -3,4 -3,4 -4,6 8,8 0,3 3,7 -2,6 -1,5 -1,1 -2,8 0,2 0,0
Ago P 2857514 -18598 1,0 14,6 -3,5 -3,6 -3,4 -4,6 8,6 0,1 3,6 -2,6 -1,6 -1,0 -2,8 0,2 0,0
Sep P 2870613 17886 1,1 15,3 -3,6 -3,7 -3,6 -4,7 9,5 -0,6 3,8 -2,7 -1,6 -1,1 -2,9 0,2 -0,1
Oct P 2858112 -8505 1,0 15,5 -3,9 -4,2 -3,5 -5,1 13,0 -0,9 3,9 -2,9 -1,8 -1,1 -3,1 0,3 -0,1
Nov P -4,2 -4,6 -3,6 -54 133 -1,5 .
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS I ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH ] HOGARES E ISFLSH
% = TOTAL % % = TOTAL %
387 ;38 387 ;38
36 36 36 36
34 34 34 34
32 32 32 32
30 30 30 30
28 28 28 28
26 26 26 26
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
» \/ \\,\ o
-4 14
-6 -6
gl e 1 I3 gl T /.8
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Préstamos de entidades
Total de crédito residentes y Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
préstamos titulizados de acciones (b) moria:
fuera del balance préstamos
tituli-
zados
Saldo Flujo | Tasa Saldo Tasa Contri- del cual Tasa Contri- Saldo Tasa Contri- fuera del
efec- inter- inter- bucién inter- bucién inter- bucién balance
tivo anual anual ala Saldo anual ala anual ala
tasa del Emisio- tasa del tasa del
total nes de total total
filial.
financ.
resid.
1 2 3 - 4 5 - 6 - 7 8 9 10 - 11 12 13 - 14
09 1298 607 -18 104 -1,4 914 902 -3,6 2,6 54618 40095 36,3 1,1 329 086 0,4 0,1 1256
10 1301625 7475 0,6 895918 -1,0 -0,7 60408 46895 10,6 0,4 345298 3,3 0,8 1581
11 1255286 -25410 -2,0 840887 -4,2 -2,9 64988 50867 7,6 0,4 349411 2,3 0,6 1332
11 Ago 1262729 -9 969 -1,1 852 995 -3,0 -2,1 63 125 49002 6,8 0,3 346610 2,7 0,7 1328
Sep 1267003 5163 -1,5 852 340 -3,6 -2,5 63927 49802 7,0 0,3 350737 2,5 0,7 1212
Oct 1262 877 482 -1,6 850978 -3,6 -2,5 64061 49985 54 0,3 347 838 2,5 0,7 1294
Nov 1264904 1477 -1,7 849929 -3,7 -2,6 64424 50363 4,8 0,2 350551 2,6 0,7 1275
Dic 1255286 -7109 -2,0 840887 -4,2 -2,9 64988 50867 7,6 0,4 349411 2,3 0,6 1332
12 Ene 1253690 -3711 -2,0 835814 -4,3 -2,9 65338 51080 8,6 0,4 352538 2,2 0,6 1325
Feb 1253 971 1313 -1,7 831018 -3,9 -2,7 67818 53296 8,8 0,4 355134 2,1 0,6 1172
Mar 1252625 -1996 -1,56 828 598 -4,1 -2,8 69140 54320 11,1 0,5 354 886 2,8 0,7 1143
Abr 1248808 -2 051 -1,6 825581 -3,9 -2,7 67923 53166 8,2 0,4 355304 2,6 0,7 1172
May 1244955 -6544 -1,8 819091 -4,3 -2,9 68557 53979 71 0,4 357 307 2,8 0,8 1147
Jun 1232761 -13290 -2,8 812314 -5,1 -3,6 68803 53606 9,1 0,5 351644 0,6 0,2 1164
Jul P1224756 -7 392 -3,4 804 701 -5,8 -3,9 68891 53854 8,8 0,4 351163 0,2 0,1 1120
Ago P1212774 -11 475 -3,6 792 990 -5,9 -4,0 68557 53546 8,6 0,4 351227 0,0 0,0 1099
Sep P1212696 3775 -3,7 792423 -5,9 -4,0 69978 55041 9,5 0,5 350295 -0,6 -0,2 1115
Oct P1203510 -5491 -4,2 784103 -6,7 -45 72366 56616 13,0 0,7 347 040 -1,0 -0,3 1066
Nov P1198 404 -4442 -4,6 779014 -7,2 -49 73017 56076 13,3 0,7 346372 -1,6 -0,4 1047
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
Il PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION I VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
= TOTAL 1 PRESTAMOS DEL EXTERIOR
= TOTAL
% % % %
24 24 24 24
22 22 22 22
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 T\ 0
-2 \/ -2
-4 -4
-6 -6
gl e 1 I3 gl T 1.8
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de
Total créd. resid. y préstamos créd. resid. y préstamos Préstamos del exterior Pro memoria: prés-
titulizados fuera del titulizados fuera del tamos titulizados
balance. Vivienda balance. Otros fuera del balance
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Vivienda Otros
efectivo inter- inter- ala inter- ala inter- ala
anual anual tasa anual tasa anual tasa
del del del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
- - - - - -
09 903 342 -2 867 -0,3 678 552 0,2 0,1 221824 -1,9 -0,5 2 966 3,8 0,0 23986 2986
10 898 146 2116 0,2 679958 0,7 0,5 215285 -1,3 -0,3 2902 5,8 0,0 17 161 1637
1 870 960 -21 481 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201 065 -4,7 -1,1 3029 4,9 0,0 10 336 547
11 Ago 878 962 -4 454 -1,9 671877 -0,8 -0,6 204 077 -5,3 -1,3 3007 6,2 0,0 15 627 648
Sep 877 623 -618 -1,56 671201 -0,8 -0,6 203 403 -3,9 -0,9 3018 6,4 0,0 15475 605
Oct 873 953 -3 220 -2,0 669 149 -1,0 -0,8 201797 -5,1 -1,2 3007 5,0 0,0 15 305 610
Nov 877 624 4173 -2,2 667 909 -1,2 -0,9 206 696 -5,2 -1,3 3020 4,7 0,0 15 250 570
Dic 870 960 -5 583 -2,4 666 866 -1,7 -1,3 201065 -4,7 -1,1 3029 4,9 0,0 10 336 547
12 Ene 865 762 -4 614 -2,5 663730 -1,8 -1,4 199 318 -4,6 -1,1 2714 4,9 0,0 10 245 497
Feb 861 035 -4 418 -2,7 660918 -2,0 -1,5 197 389 -5,1 -1,2 2728 53 0,0 10 194 450
Mar 858 727 -2 975 -2,7 659 805 -2,0 -1,5 196 186 -5,3 -1,3 2737 4,7 0,0 10 089 428
Abr 855 481 -2 097 -2,9 660 121 -2,2 -1,7 192603 -5,5 -1,3 2757 53 0,0 10 040 347
May 853 837 -1 358 -2,9 657 256 -2,4 -1,8 193 809 -4,7 -1,1 2772 52 0,0 9 897 271
Jun 855 738 2617 -3,1 653 954 -2,9 -2,2 199 001 -4,0 -0,9 2783 5,2 0,0 9753 378
Jul P 847701 -7 522 -3,4 652132 -3,1 -2,3 192770 -4,6 -1,1 2799 4,9 0,0 8273 295
Ago P 843988 -3 945 -3,4 649 660 -3,1 -2,4 191517 -4,4 -1,0 2811 5,2 0,0 8180 263
Sep P 840752 -2 302 -3,6 648 026 -3,3 -2,5 189911 -4,7 -1,1 2815 5,1 0,0 8 505 252
Oct P 838178 -2 274 -3,5 645408 -3,4 -2,6 189 851 -4,0 -0,9 2919 7,6 0,0 8 428 215
Nov P 840792 2 881 -3,6 643 426 -3,5 -2,7 194 428 -4.1 -1,0 2938 8,0 0,0 8 326 207
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' YFONDOS TlTULlZAClQN' VIVIENDA
=== PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS B PREST. Y FONDOS TITULIZACION. OTROS
’ ’ [ PRESTAMOS DEL EXTERIOR
TOTAL
% % % = TOTAL %
16 16 16 16
14 14 14 14
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4
2 2
0 A v 0
. W »
-4 -4
6L e e 16 L e e 1.6
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

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

PDE cién de mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones mensual | delos |ciones
mensual | col. saldos |aT1/12 saldos |aT1/12 saldos |aT1/12
(a) de la 1 del total del total del total
deuda deuda deuda deuda
PDE PDE PDE PDE
1=4+8+12|2=5+9+13|3 - 4 5 6 - 7 - 8 9 10. 11 - 12 13 14. 15 -
08 436 984 54677 14,3 53033 19637 58,8 5,1 302498 22626 8,1 59 81453 12414 18,0 3,2
09 565082 128098 29,3 86395 33361 62,9 7,6 385433 82935 27,4 19,0 93255 11802 14,5 2,7
10 P 644692 79609 14,1 88201 1806 2,1 0,3 445175 59742 15,5 10,6 111316 18 061 19,4 3,2
1 P 736468 91777 14,2 96153 7952 9,0 1,2 513696 68521 15,4 10,6 126 619 15303 13,7 2,4
11 May P 686986 7727 16,4 89763 3600 9,5 1,3 481957 5841 17,7 12,3 115265 -1714 16,4 2,7
Jun P 705526 18540 16,7 92398 2635 13,0 1,8 490811 8 854 17,4 12,0 122316 7 051 16,8 2,9
Jul P 698882 -6644 158 93407 1009 12,0 1,7 483074 -7 737 16,3 11,2 122 401 85 16,8 2,9
Ago P 698 608 -274 15,8 90370 -3037 6,6 0,9 487085 4011 17,2 11,9 121 154 -1 247 17,5 3,0
Sep P 708577 9969 15,0 91377 1008 6,1 0,8 493453 6 368 16,8 11,5 123747 2593 15,2 2,7
Oct P 706582 -1995 122 90110 -1267 -1,0 -0,1 494 460 1007 14,6 10,0 122012 -1735 13,7 2,3
Nov P 718181 11599 129 093376 3266 3,5 0,5 502460 8 000 14,4 9,9 122 346 334 14,8 2,5
Dic P 736468 18287 142 96153 2778 9,0 1,2 513696 11236 15,4 10,6 126 619 4273 13,7 2,4
12 Ene P 751019 14551 14,4 93550 -2604 6,4 0,9 529881 16185 16,2 11,3 127 589 970 13,3 2,3
Feb P 763741 12722 13,5 89450 -4100 0,1 0,0 544638 14757 16,3 11,4 129654 2065 12,5 2,1
Mar P 774926 11185 13,0 85483 -3966 -0,6 -0,1 553704 9 066 15,1 10,6 135739 6085 14,3 2,5
Abr P 768640 -6287 13,2 80278 -5205 -6,8 -0,9 548214 -5 491 15,1 10,6 140148 4409 19,8 3,4
May P 785487 16848 14,3 75655 -4623 -15,7 -2,1 553781 5 567 14,9 10,5 156 051 15903 35,4 5,9
Jun P 804615 19127 14,0 72386 -3269 -21,7 -2,8 560 000 6219 141 9,8 172228 16177 40,8 71
Jul A 803 930 -685 15,0 73843 1456 -20,9 -2,8 555544 -4 456 15,0 10,4 174544 2315 42,6 7,5
Ago A 800752 -3178 14,6 72057 -1786 -20,3 -2,6 557 444 1900 14,4 10,1 171251 -3292 41,4 7,2
Sep A 817164 16412 153 79770 7713 -12,7 -1,6 567 236 9792 15,0 10,4 170158 -1 093 37,5 6,5
Oct A 816 424 -740 155 83303 3532 -7,6 -1,0 562 763 -4 473 13,8 9,7 170 359 201 39,6 6,8
FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION BRUTA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO B VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO . VAL’ORES AMEDIO Y LARGO PLAZO
] CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO
% *=* TOTAL % % %
r 5 130 50 50
1 115 45 45
1 100 40 40
35 35
1 85 I
30 I 30
170 I I
25 II I 125
155 I II
20 + II 41 20
1 40 III III
15 "I I““I I {15
125 I II ||I
AN 10 1 10
SR S S
5 15
\{
-5 -5 0 0
20 20 5 5
- L L L L L L L L L 1 n n n L L n n n L 1 L L L L L L -
% 2009 2010 2011 2012 % 10 2009 2010 2011 2012 10
FUENTE: BE.

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

m  Serie representada graficamente.

09
10
1

08 /I
0
v

09/
I
1
v

10/
I
1
v

11
I
0
v

12/
I
1

Otras financ.a personas fisicas por func. de gasto

Millones de euros y porcentajes

CREDITO POR FINALIDADES
Tasas de variacion interanual (c)

20

-20

FUENTE: BE.

Total

813 939
812 781
793 430

817 074
816 755
819 412

808 715
815 068
810 149
813 939

811 242
821 460
810 717
812 781

804 029
805 058
794 554
793 430

782 441
779 915
767 855

Adquisicion y rehabil.
de vivienda propia

654 566
662 798
656 452

645 286
651 958
655 145

651 495
651 564
652 434
654 566

655 474
660 436
659 232
662 798

658 133
658 999
655 726
656 452

649 716
644 201
639 522

Bienes
de Resto
gonsumo
Del cual uradero| (b)

624 755 49273110 101
632 449 42 068 107 916
626 550 37 686 99 292

616 487 57 726 114 062
623 101 55 859 108 938
626 620 54 176 110 092

621 811 50 560 106 660
620 920 49 583 113 922
622 122 49 840 107 875
624 755 49273110 101

625 856 47 716 108 053
630 104 44 712116 312
628 696 40 259 111 225
632 449 42 068 107 916

628 138 41 073 104 823
628 377 40 201 105 858
625 101 38 478 100 350
626 550 37 686 99 292

620 182 35 835 96 890
614 707 34 726 100 988
610 943 31 953 96 381

Finan- Sin Pro me-
ciacion | clasi- | moria:
ainsti- | ficar | construc-
uciones ciony
privadas vivienda
sin fines

de lucro

13 14 15

5523 26 2131 107 988
6096 39 9181 093 099
7 000 38 067 1 053 321

5952 23 8401
6063 24 0751
6091 27 4311

114 062
123 765
125 024

5125 28 9911
5382 330631
5457 33 7541
5523 262131

119 231
110917
110918
107 988

5372 252761
5840 25 3261 106 436
5743 29 4441 100 836
6 096 39 9181 093 099

104 758

5710 42 5541 079 867
5898 438061 072912
6 557 36 6391 061 491
7 000 38 067 1 053 321

6 643 44 2281 041 606
7013 44 3381 023 012
6910 40 0611 007 560

CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual (c)

Financiacion de actividades productivas
/Agricul- | Industria |Construc- Servicios
Total Total tura, |(excepto cion
(a) iganade- | construc- Del cual
riay cién)
pesca
Total Servicios
inmobi-
liarios
1 2 3 4 5 6 7
- -
1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
1843952 985157 23 128 152 376 114 519 695 134 315782
1782555 944058 21782 143246 98 546 680 483 298 323
1838174 991307 25727 148218 155600 661 762 313 176
1852563 1005670 26 593 155 481 156 363 667 233 315 444
1869882 1016 948 26 244 156 141 151 848 682 716 318 032
1861734 1018902 24 472 158 905 143 515 692 011 324 222
1861 005 1007 492 23 732 158 800 134 690 690 271 324 664
1846 010 996 650 23 576 153 070 134 045 685 959 324 439
1837038 991363 23 123 152 199 130 438 685 602 322 984
1827087 985197 22791 149 368 126 464 686 574 322 820
1847 066 994 441 23 366 152 413 124 054 694 607 321 946
1837278 991374 23456 152 031 121 514 694 374 320 090
1843952 985157 23 128 152 376 114519 695 134 315782
1824256 971962 22618 145796 109 582 693 966 312 152
1817801 963 039 22 435 146 481 105489 688 634 308 425
1788847 951096 22 203 145503 102 258 681 132 303 506
1782555 944058 21782 143246 98 546 680 483 298 323
1768488 935176 21416 139850 96 193 677 716 295 696
1744215 912949 21 085 138 007 91869 661 988 286 942
1701789 886962 20 852 135140 87 793 643 178 280 245
= TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS
A PERSONAS FiSICAS
=== CONSTRUCCION Y VIVIENDA (d) %
720
10
\ N A\ 0
-10
L S SR~
2008 2009 2010 2011 2012

-20

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

207

% 20

2008

2009 2010

P M -20
2011 2012

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

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

tasas representadas en el grafico se han ajustado para eliminar este efecto.
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE ENTIDADES DE DEPOSITO RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado En porcentaje
Rendi- Otros | Resulta- Resto Benefic. | Rentabi- | Rentabi- Coste
Margen | miento Del resul- | dodela de antes de lidad lidad medio de
Produc- |Costes de instru.  [Margen Gastos cual tados activi- produc- | impuest. |media de |media de opera- Diferen-
tos fi- inte- cap.y bruto | de ex- de dad de tosy (cont. Fondos operac. ciones cia
nancie- ses otros plota- | De per- | explo- | explota- costes hasta propios activas pasivas (13-14)
ros ptos. y cion sonal tacion cion 1991) (a) (b) (b)
gastos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
- - - - - - - - -
09 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3 1,3
10 2,5 1,6 1,0 1,1 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 1,1
11 2,8 1,8 1,0 11 2,1 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 2,1 0,9
09 IV 2,8 1,4 1,4 0,9 2,2 1,0 0,6 0,8 0,5 0,8 -0,2 8,0 3,6 2,3 1,3
10/ 2,5 1,3 1,2 0,8 2,0 0,9 0,6 0,6 0,5 0,1 0,4 6,6 3,2 1,9 1,3
/i 2,5 1,3 1,2 1,1 2,3 0,9 0,6 0,8 0,5 0,2 0,4 57 2,9 1,6 1,3
1 2,5 1,4 1,1 0,9 1,9 0,9 0,6 0,6 0,4 0,2 0,3 4,0 2,7 1,6 1,2
v 2,5 1,6 1,0 11 2,1 1,0 0,6 0,7 0,4 0,5 0,1 5,4 2,7 1,6 11
11/ 2,6 1,6 1,0 0,8 1,8 0,9 0,6 0,4 0,4 0,1 0,4 52 2,7 1,7 1,0
/i 2,7 1,8 1,0 11 2,0 1,0 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 4,1 2,8 1,8 0,9
1/l 2,8 1,8 0,9 0,6 1,5 0,9 0,5 0,5 0,1 0,3 -0,3 1,7 2,8 2,0 0,9
v 2,8 1,8 1,0 11 2,1 0,9 0,5 1,4 -0,2 2,2 -2,5 -8,5 2,9 2,1 0,9
12/ 2,7 1,7 1,0 0,8 1,8 0,9 0,5 0,8 0,1 0,2 0,1 -8,9 3,0 2,1 0,9
1 2,6 1,5 1,1 1,0 2,0 0,9 0,5 2,2 -1,1 0,8 -2,0 -16,0 3,0 2,0 0,9
n 2,4 1,4 11 0,8 1,8 0,8 0,5 1,7 -0,7 0,3 -0,6 -17,1 2,9 1,9 1,0
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN BRUTO
=== MARGEN BRUTO (c)
=== RENTABILIDAD S/ FONDOS PROPIOS (c) MARGEN DE INTERESES
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = 1 MARGEN DE INTERESES (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = = 1 RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO RESULTADO ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
30 - % % 30 3. 9BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c) % 3
2 r 12
20 + 1 20
10 11
10 + 1 10 | |
L \ — 0 0
A ¥
o R L -.--....\....- 0 L 1
1 11
-10 - 1-10
2 {2
20 b L L L L 20 Bl b e b g
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

a. Beneficio antes de impuestos dividido por Fondos propios.

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

m  Serie representada graficamente.

05
07

07 Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

08 Ene
Feb
Mar
Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov

PATRIMONIO

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

20000 -

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FMM (a) FIM renta fija (b) FIM renta variable (c) forzg)os
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- | Sus- |dltimos | Patri-
monio cién 12 monio | cién 12 monio cion 12 monio | cién crip- 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual | cion |meses
neta
1 2 4 5 6 7 8 9 10 12 13 14 15 16 17
- - - - - - - -
262 201 1698 -1 5,1 54 751 -110 171 1,2 143 047 -611 2,8 40672 1454 538 20,0 23730
270407 -1060 -3 100 54 106 -1953 -1953 2,0 191 002 466 2,8 45365 480 -723 18,2 33934
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - ... 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
275016 -19 242 53 - - - ... 193565 3073 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35314
270736 -4279 -5439 4,8 - - - .. 192289 -1277 3,1 44560 -1576 -1877 12,1 33887
267586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189387 -2902 3,1 44816 255 -1196 12,5 33383
261331 -6255 -4310 3,8 - - - ... 188057 -1330 2,9 41620 -3196 -1 640 8,3 31654
256 055 -5276 -4 537 2,6 - - - . 185963 -2 094 2,6 39449 -2171 -1 417 3,6 30643
244286 -11769 -6 863 -0,3 35111 35111 1027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30184 -9265 -5 341 -9,4 27 898
240462 -3824 -4123 0,0 36169 1058 -10 ... 148946 -2147 -1376 2,0 28813 -1371 -1319 -8,0 26 534
235174 -5288 -3 933 -1,1 37340 1171 -369 ... 147530 -1415 -1658 1,56 27214 -1599 -906 -12,0 23 090
231723 -3451 -5458 -0,7 36 428 -912  -909 ... 145511 -2019 -2512 1,4 27622 409 -839 -9,5 22161
226535 -5187 -5542 -1,3 35029 -1400 -1590 .. 142921 -2590 -2 562 1,0 27159 -464 -627 -12,0 21427
215574 -10961 -7 355 -2,8 33849 -1180 -1569 ... 137444 -5476 -3 950 0,4 24008 -3150 -753 -19,1 20273
208593 -6982 -7 186 -2,4 32589 -1260 -1628 ... 135012 -2433 -2798 0,7 22309 -1699 -1354 -19,0 18 683
205707 -2886 -7 138 -1,8 32125 -464  -549 .. 134723 -289  -711 0,8 21922 -388 -5444 -17,6 16938
198 665 -7 042 -5892 -3,3 30927 -1198 -1176 .. 131932 -2791 -2863 0,3 19242 -2680 -972 -24,7 16 564
185428 -13237-11 680 -5,2 29165 -1762 -1796 ... 126 590 -5342 -7 323 -0,2 15756 -3486 -959 -36,5 13917
180835 -4593 -4 363 -4,6 28810 -355  -427 . 124111 -2479 -2 854 0,1 14708 -1048 -496 -36,5 13207
RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL = TOTAL
=== FIM RENTA FIJA (b) === FIM RENTA FIJA (b)
FMM (a) FMM (a)
me ===  FIM RENTA VARIABLE (c) me80000 % === FIM RENTA VARIABLE (c) %
1 260000
4 240000
4 220000
1 200000
1 180000
1 160000
4 140000
4 120000
1 100000
1 80000
1 60000
. R ACIEEL e 1 40000
e, 20000
0 -40 40

2005 2006 2007 2008

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

2005

BANCO DE ESPANA 56* BOLETIN ECONOMICO, ENERO 2013  INDICADORES ECONOMICOS

2006 2007 2008




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

m  Serie representada graficamente. indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacion de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bglsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
- - - - - - -
10 1 053,39 10 203,05 262,35 2737,05 1038259 67 454 4597 749 3 660 872 - 37 904 - 6 639
1 986,15 9727,31 258,92 2646,26 926 265 70978 6911206 5 448 503 - 29 630 - 5591
12 A 759,00 7 525,56 238,81 2398,93 639738 57123 5293 164 2349 112 - 30708 - 4724
11 Ago 881,40 8718,60 228,82 2302,08 70 892 5279 633792 473063 1523 602
Sep 862,85 8 546,60 214,77 2179,66 58 839 5331 617152 323 864 3030 441
Oct 901,18 8 954,90 232,83 2385,22 78 397 4071 564362 463770 1994 356
Nov 845,97 8 449,50 226,68 2 330,43 68 702 13191 545551 377 003 2949 367
Dic 857,65 8 566,30 225,78 2316,55 59 425 4652 441925 385388 4211 283
12 Ene 855,17 8 509,20 237,81 2416,66 70 057 4595 475268 392 335 2990 304
Feb 852,45 8 465,90 248,09 251211 45 692 5239 509249 197 260 1977 327
Mar 807,46 8 008,00 247,21 2477,28 61373 5458 727917 166 605 4527 441
Abr 707,48 7 011,00 233,02 2 306,43 65 798 5699 683752 79 682 1710 587
May 617,23 6 089,80 213,87 2118,94 70 119 6897 732309 140899 2419 626
Jun 718,49 7 102,20 226,42 2264,72 62 049 3875 335123 277 867 4 246 566
Jul 680,53 6 738,10 232,34 2325,72 70 446 5057 339550 167 029 2140 515
Ago 749,84 7 420,50 241,70 2 440,71 33630 3945 342962 192740 2044 374
Sep 777,05 7 708,50 24421 245426 48 788 6081 356661 212006 4937 357
Oct 790,12 7 842,90 248,10 2503,64 69 931 4267 433914 347799 1819 338
Nov P 798,04 7 934,60 254,83 2575,25 41 854 6008 356458 174890 1899 289
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== [NDICE IBEX-35
iNDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me me
360 - 1 360 800000 - 800000
340 | 1340
700000 | 1 700000
320 | 1320
300 | 1300
600000 | 1 600000
280 280
260 1 260 500000 | 1 500000
240 240
400000 | 1 400000
220 220
200 | 200 300000 |- 1 300000
180 | 1180
I 1 200000 | | 200000
160 | 1160
140 | 1140
100000 | 1 100000
120 | 1120
1 00 L L L L L L | L L L L L L 1 00 0 L L L L L L L L L L L L 0
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente. Mediias de datos diarios. Porcentajes
Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulaciéon monetaria
Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (euribor) (a)
princi- de finan-
pales de | ciacién
financia- | alargo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas |subastas De De Diaa |Aun |Atres |Aseis
semanales |mensuales |crédito [depdsito | dia mes |meses |meses
(EONIA) Aun |Atres |Aseis |Aun Dia Aun |Atres |Aun
mes |meses |[meses | afio adia |mes |meses |afio
1 2 3 4 5 6 7 8 11 12 13 14 15 16 17 18
- - - -
10 1,00 1,00 1,75 0,25 0,437 057 081 1,08 046 0,71 087 1,04 136 039 057 074 0,98
1 1,00 1,00 1,75 0,25 0871 1,18 1,39 1,64 1,02 133 134 157 264 088 1,17 1,39 2,04
12 0,75 0,75 1,50 0,229 0,33 0,57 0,83 0,27 0,76 1,06 1,72 0,18 0,41 0,56 1,00
11 Sep 1,50 1,50 2,25 0,75 1,006 1,35 1,54 1,74 1,27 1,60 1,68 - 310 1,00 123 1,37 -
Oct 1,50 1,50 2,25 0,75 0960 136 158 1,78 2,11 1,40 1,52 - - - 1,06 1,30 1,44 -
Nov 1,25 1,25 2,00 0,50 0,790 123 1,48 1,71 2,04 138 1,30 1,46 - 310 1,00 128 1,65 1,00
Dic 1,00 1,00 1,75 0,25 0627 1,14 143 1,67 200 0,81 1,38 - - - 064 1,08 1,77 -
12 Ene 1,00 1,00 1,75 025 038 084 122 151 184 034 1,14 1,16 - - 024 037 0,50 -
Feb 1,00 1,00 1,75 025 0366 063 105 135 168 035 0,84 1,07 - 1,72 027 028 0,53 -
Mar 1,00 1,00 1,75 0,25 0357 047 086 1,16 150 0,31 0,50 0,94 - - 017 0,16 0,60 -
Abr 1,00 1,00 1,75 0,25 0345 041 074 1,04 137 0,31 048 - - - 020 021 045 -
May 1,00 1,00 1,75 0,25 0337 039 068 097 127 0,34 0,54 - - - 025 032 0,61 -
Jun 1,00 1,00 1,75 0,25 0332 038 066 094 122 041 0,83 - - - 032 077 093 -
Jul 0,75 0,75 1,50 - 0,184 022 050 0,78 1,06 0,24 0,51 - - - 020 045 0,45 1,00
Ago 0,75 0,75 1,50 - 0110 0,43 033 061 088 0,21 0,59 - - - 0,15 0,45 - -
Sep 0,75 0,75 1,50 - 009 0,12 025 048 0,74 021 222 - - - 0,10 0,43 0,46 -
Oct 0,75 0,75 1,50 - 0091 0,11 021 041 065 0,20 0,60 - - - 015 0,51 0,67 -
Nov 0,75 0,75 1,50 - 0079 0,11 019 036 059 0,14 0,65 - - - 006 053 0,64 -
Dic 0,75 0,75 1,50 - 0073 0,11 019 032 055 0,18 0,20 - - - 009 046 0,58 -
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 % % %
47 Ya 47 Ya
3 3 3 r 3
2 2 2 r 2
115 1 10 1
o X v e o ey 0 o lL——— e o e 0
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afo un afo
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emision Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emision: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afnos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco Adiez Aquince | Atreinta Atres Adiez
afos afos afos anos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 12
- - - - -
10 1,80 1,70 1,32 1,62 2,79 3,27 4,51 4,97 5,11 2,64 4,25 3,74
11 3,31 3,04 1,95 3,11 4,11 4,64 5,565 5,99 5,96 3,97 5,44 5,00
12 A 2,95 2,70 ,48 3,20 4,00 4,86 5,84 - 6,37 4,03 5,90 5,94
11 Ago 3,40 3,25 - 3,50 4,90 - 5,05 - - 3,98 5,25 4,56
Sep 3,65 3,33 - 3,34 - 4,52 5,20 - - 3,76 5,20 4,12
Oct 3,69 3,47 - 3,44 3,562 - 5,45 - - 3,89 5,25 4,13
Nov 5,20 4,75 - 3,53 4,36 4,89 7,09 - - 5,07 6,19 5,78
Dic 4,09 3,45 - 3,66 5,20 5,56 5,57 - - 4,02 5,50 5,21
12 Ene 2,15 2,04 2,83 3,65 3,58 3,95 5,47 - - 3,34 5,40 5,95
Feb 1,95 1,63 2,44 3,42 3,13 3,70 4,90 - - 2,95 5,11 4,79
Mar 1,47 1,43 2,56 3,23 2,52 4,24 - - - 2,76 5,17 4,43
Abr 2,74 2,42 - 3,08 3,52 4,37 5,78 - - 3,62 5,79 5,26
May 3,10 3,27 - 3,05 5,13 4,98 - - - 4,52 6,13 5,36
Jun 5,20 4,18 - 3,18 5,51 6,20 6,12 - - 5,39 6,59 6,24
Jul 3,99 4,05 - 2,52 5,30 6,54 6,80 - - 5,61 6,79 7,92
Ago 3,21 3,09 2,44 2,74 4,85 6,06 6,71 - - 4,82 6,58 8,30
Sep 2,98 2,63 - 2,92 3,55 4,58 5,70 - - 3,88 5,92 7,06
Oct 2,86 2,54 - 3,76 3,27 4,00 5,47 - - 3,66 5,65 5,12
Nov 2,85 2,42 2,10 3,72 3,66 4,79 5,56 - 6,37 3,73 5,69 4,86
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
- < < === DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
= PAGARES EMPRESA EMISION UN ANO === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
= LETRAS TESORO EMISION UN ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
97 *9 9% *9
8 8 8 8
7 7 7 7
6 6 6 6
15 15
{4 {4
13 13
12 12
1 1t 1
0 0 0 0

2009 2010 2011 2012 2000 2010 2011 2012

FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4y 12).
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)
NEDD/SDDS (a)

m  Serie representada graficamente.

Depdsitos (TEDR) (b)

Porcentajes

Préstamos y créditos (TAE) (b)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
S . . . .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (©)
1 2 3 (e) 4 [5 6 7
- - -
10 3,40 3,56 2,66 6,35 3,24 4,40 2,73
1 4,27 4,51 3,66 7,29 4,02 5,39 3,51
12 A 3,83 3,98 3,06 6,99 3,67 5,58 2,74
11 Abr 4,09 4,22 3,31 7,13 3,95 5,01 3,37
May 4,07 4,34 3,46 7,13 3,80 5,08 3,12
Jun 3,96 4,28 3,53 6,64 3,65 5,09 3,08
Jul 4,19 4,42 3,58 7,10 3,96 5,23 3,29
Ago 4,26 4,55 3,68 7,38 3,96 5,18 3,36
Sep 4,23 4,54 3,67 7,34 3,93 5,19 3,27
Oct 4,33 4,62 3,75 7,47 4,05 5,34 3,31
Nov 4,23 4,56 3,72 7,22 3,91 5,36 3,16
Dic 4,27 4,51 3,66 7,29 4,02 5,39 3,51
12 Ene 4,20 4,75 3,80 7,86 3,65 5,62 2,96
Feb 4,30 4,72 3,82 7,70 3,88 5,42 3,14
Mar 4,17 4,59 3,74 7,41 3,75 5,49 2,96
Abr 4,25 4,43 3,53 7,48 4,06 5,82 3,21
May 4,27 4,39 3,47 7,46 4,15 5,56 3,60
Jun 4,08 4,26 3,40 7,04 3,91 5,58 3,36
Jul 4,03 4,26 3,34 7,32 3,80 5,70 2,98
Ago 4,01 4,33 3,31 7,76 3,68 5,81 2,74
Sep 3,87 4,17 3,18 7,50 3,56 5,51 2,57
Oct 3,89 4,14 3,18 7,34 3,64 5,61 2,71
Nov P 3,83 3,98 3,06 6,99 3,67 5,58 2,74
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
% SOCIEDADES NO FINANCIERAS é’/o
2,0 120
1,0 b o b 11,0
2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
S . iy . ‘ . .
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- | tempo-
viso rales z0 rales
9 10 11 12 13 14 15 16
- - -
1,60 1,70 0,27 2,74 1,21 1,29 0,68 1,98 0,79
1,63 1,72 0,28 2,79 0,86 1,32 0,61 2,13 1,00
1,63 1,75 0,22 2,89 1,29 1,14 0,40 2,11 0,51
1,64 1,72 0,30 2,73 1,24 1,38 0,63 2,23 1,03
1,71 1,79 0,31 2,83 1,16 1,45 0,65 2,32 1,01
1,72 1,81 0,30 2,91 1,23 1,45 0,64 2,34 1,18
1,65 1,72 0,30 2,75 1,23 1,41 0,64 2,27 1,13
1,57 1,64 0,33 2,57 1,12 1,32 0,65 2,04 0,98
1,65 1,73 0,30 2,74 1,14 1,38 0,63 2,20 1,10
1,64 1,72 0,30 2,72 1,22 1,36 0,66 2,10 1,20
1,65 1,73 0,29 2,77 1,16 1,33 0,63 2,13 1,19
1,63 1,72 0,28 2,79 0,86 1,32 0,61 2,13 1,00
1,61 1,73 0,27 2,78 0,51 1,20 0,60 1,91 0,49
1,57 1,66 0,26 2,66 0,49 1,23 0,60 1,94 0,50
1,49 1,58 0,28 2,53 0,39 1,16 0,56 1,88 0,51
1,40 1,49 0,27 2,37 0,58 1,07 0,54 1,68 0,60
1,33 1,41 0,26 2,26 0,64 1,02 0,51 1,69 0,48
1,34 1,41 0,26 2,31 0,77 1,06 0,52 1,79 0,64
1,40 1,48 0,24 2,44 0,72 1,04 0,49 1,77 0,58
1,41 1,50 0,25 2,47 0,75 1,04 0,46 1,81 0,48
1,59 1,72 0,26 2,84 1,14 1,09 0,44 1,93 0,95
1,61 1,70 0,25 2,77 1,11 1,23 0,43 2,26 0,72
1,63 1,75 0,22 2,89 1,29 1,14 0,40 2,11 0,51
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
% SOCIEDADES NO FINANCIERAS

2009

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

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

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

2010

2011

2012

10,9
108

0,7

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

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Frente a la Unién Europea (UE 27) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con Con
Componente precios | precios | costes costes valores
nominal indus- de laborales | laborales | unitarios
Con Con on costes Con valores (b) Con Con on costes Con valores | triales con- unitarios | unitarios de las
precios precios | laborales | unitarios precios precios | laborales | unitarios sumo totales |de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las (d) facturas ciones
triales  |consumo | totales exporta- triales con- totales exporta- (d)
(d) ciones sumo (d) ciones
1 - 2 - 3 4 - 5 6 7 8 9 10 - 11 - 12 13 14 -
09 107,5 110,5 112,2 102,1 102,6 104,7 107,6 109,3 99,5 106,9 109,4 111,8 112,8 103,3
10 106,8 110,0 109,6 102,3 101,9 104,8 108,0 107,6 1005 106,8 110,0 110,3 111,6 104,2
1 106,8 110,2 106,9 101,8 101,9 104,9 108,2 104,9 99,9 1070 1104 107,5 109,5 103,8
10 1V 106,4 110,6 108,8 101,9 101,8 104,6 108,7 106,9 100,1 106,5 110,8 109,5 113,6 103,7
11/ 106,7 109,5 107,6 102,2 101,6 105,1 107,8 105,9 100,6 107,0 110,1 108,6 106,1 104,2
1 106,8 110,9 107,7 102,4 101,8 104,9 108,8 105,7 100,5 107,0 1111 108,3 108,7 104,4
1 106,9 109,9 106,5 102,0 102,0 104,8 107,8 104,4 100,0 107,0 110,0 107,1 110,9 104,0
v 106,9 110,6 105,7 100,7 102,1 104,6 108,3 103,5 98,6 1069 1105 106,1 112,3 102,6
12/ 106,7 108,6 103,9 102,1 101,7 104,9 106,8 102,1 100,4 107,1 109,1 105,0 108,7 104,3
1 106,5 109,8 102,0 101,6 101,5 104,9 108,1 100,5 100,1 107,2 110,44 103,3 109,1 103,7
/) 106,5 109,2 100,3 101,1 105,3 108,0 99,2 107,5 110,3 102,0 109,9
12 Mar 106,8 109,2 103,9 102,1 101,6 105,1 107,4 102,1 1005 107,3 109,7 105,0 108,7 104,5
Abr 106,7 109,9 101,2 101,6 105,0 108,2 99,7 107,3 110,5 103,4
May 106,5 109,7 101,8 101,5 105,0 108,1 100,3 107,2 110,4 103,9
Jun 106,4 109,6 102,0 101,7 101,5 104,8 108,0 100,5 100,2 107,0 110,3 103,3 109,1 103,9
Jul 106,4 108,7 101,2 105,1 107,4 107,4 109,7
Ago 106,5 108,6 101,0 105,4 107,5 107,6 109,8
Sep 106,7 110,4 100,3 101,2 105,5 109,1 99,2 107,7 111,5 102,0 109,9
Oct 106,6 110,8 101,3 105,2 109,4 107,4 1117
Nov 110,7 101,3 .. 109,3 . 117
Dic 101,4
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 27) iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO ) ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices
112 ¢ 1112 112 ¢ 1112
"y 11 11 | 1111
110 |- {110
| 110 | {110
109 | 1 109
r q 109 1 109
108 | 1 108
1 108 1 108
107 | 1107
106 | 1106 107 1107
105 | 1 105 106 - 1 106
104 | 1 104 105 | 1105
103 | 1 103
| 104 | {104
102 | 1 102
q 103 103
101 |- {101
[ 1 102 - 1 102
100 | 1 100
99 | 199 101 1 101
98 L e L Jog 100 b S 1100
2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

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

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

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

d. Series trimestrales. En la definicion de los indices, para Espafa se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacion
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS Y A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

m  Serie representada graficamente.

09

1
101V
1/

1
v

12/

mn

12 Mar
Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Base 1999 | = 100

Frente a los paises desarrollados Frente a los paises industrializados
Componente
Total (a) Componente precios (c) Total (a) precios (c)
Compo- Compo-
nente nente
Con Con on costes [Con valores | nominal Con Con on costes [Con valores | Con Con nominal | Con Con
precios precios | laborales unitarios (b) precios precios |laborales unitarios precios | precios (b) precios | precios
ndustriales |consumo |unitarios de | de las ndustriales |consumo |unitarios de | de las industria- {consumo industria- {consumo
manufactu- | exporta- manufactu- | exporta- les les
ras(d) ciones ras(d) ciones
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12 13 14
n L ! L ! L ! n L ! n

110,5 114,0 120,1 104,2 103,4 106,9 110,2 116,1 100,7 111,0 1150 104,44 106,4 110,2
109,1 112,9 116,4 103,7 101,9 107,1 110,8 114,2 101,8 108,2 112,7 101,99 106,2 110,6
109,2 113,1 113,4 103,3 101,7 107,3  111,2 11,4 101,6 108,7 112,7 101,8 106,7 110,7
108,8 113,6 118,0 103,3 101,8 106,9 1116 115,9 101,5 108,0 113,3 101,8 106,1 111,2
109,3 112,6 109,7 103,8 101,6 107,5 110,8 108,0 102,1 1086 112,2 101,6 106,9 1104
109,8 114,4 113,1 104,2 102,3 107,3  111,9 110,6 101,9 109,6 114,5 102,7 106,7 111,5
109,2 112,7 114,8 103,4 101,8 107,3 110,7 112,7 101,6 108,8 112,3 102,0 106,7 110,2
108,7 112,8 115,8 101,9 101,3 107,3 1114 114,3 100,6 107,7 111,9 1011 106,6 110,8
108,4 110,8 111,5 103,1 100,7 1076 110,0 110,7 102,3 107,1 109,4 100,1 107,0 109,3
108,0 111,8 111,5 102,4 100,3 107,7 1114 11,1 102,1 106,6 110,3 99,6 107,0 110,7
107,9 111,0 111,6 99,8 108,1 111,3 111,9 106,3 109,2 98,8 107,5 1105
108,7 11,7 111,5 103,3 100,9 107,8 110,7 110,7 102,3 1076 110,4 100,4 107,2 110,0
108,6 112,3 102,3 100,7 107,8 111,5 101,6 107,4 111,17 100,2 107,2 110,9
108,0 11,7 102,5 100,3 107,7 1114 102,2 106,6 110,2 99,5 107,1  110,7
107,5 111,4 111,5 102,4 100,0 107,5 111,3 11,1 102,4 105,9 109,7 99,2 106,8 110,6
107,5 110,3 99,6 107,9 110,7 105,7 108,2 98,5 107,3 109,9
107,8 110,3 99,6 108,2 110,8 106,1 108,44 98,6 107,6 110,0
108,4 112,6 111,6 100,1 108,3 112,5 111,9 107,0 111,0 99,4 107,7 11,7
108,4 113,1 100,3 108,1 112,8 107,0 111,5 99,6 107,5 112,0
113,0 100,2 .o 1127 .o 111 99,3 .. 1118
100,7 99,9

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

CON PRECIOS INDUSTRIALES
CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNITARIOS DE EXPORTACION

indices indices
116 COMPONENTE NOMINAL 116
114 + 114
112 + 112
110 110
108 | 108
106 106
104 | . 1104

p .' MUA . “
- ! .,
102 | e AL 1 102
DRI ‘o
v, . o
e | e
< . -
o N

100 | o 2" 1100

98 - 198

96 L L L L L L L L L L L L 96

2009 2010 2011 2012
FUENTE: BE.

INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES INDUSTRIALIZADOS

indices
118

116

114

112

110 |

108

106

104 |«

102

100

98

96

=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO
= = = COMPONENTE NOMINAL

2009

2010 2011 2012

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas correspondientes a los periodos (1995-1997),
(1998-2000), (2001-2003) y (2004-2006).

c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
d. Series trimestrales. En la definicion de los indices, para Espafa se usan las series de Coste Laboral Unitario (totales y manufacturas) obtenidas a partir de la informacion
de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2008. Fuente INE.
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econémicos, informacién estadistica, trabajos de investigacion,
etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espana se encuentra en su sitio web,
en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/cat_publ.pdf.

La relacion de los articulos publicados en el Boletin Econdmico desde 1979 puede consul-
tarse en http://www.bde.es/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
BoletinEconomico/Fic/indice_general.pdf.

La mayor parte de estos documentos esta disponible en formato pdf y se puede descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafia, en http://www.bde.es/webbde/es/
secciones/informes/. El resto puede solicitarse a publicaciones@bde.es.

Se permite la reproduccion para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espafa, Madrid, 2013
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
BCE
BCN
BE
BOE
BPI
CBE
CCAA
CCLL
CECA
CEM
CFEE
CNAE
CNE
CNMV
CNTR
DEG
DGSFP
DGT
DGTPF
EC
EFC
EONIA

EURIBOR

Eurostat
EPA
FAAF
FFPP
FIAMM
FIM

FMI
FMM
FOGASA
FROB
IAPC
ICO

IFM
IGAE

IIc

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Banco Central Europeo

Bancos centrales nacionales

Banco de Espana

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espana

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
Contabilidad Nacional de Espana

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Contabilidad Nacional Trimestral de Espana
Derechos Especiales de Giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Trafico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros
Fondos de pensiones

Fondos de Inversion en activos del mercado monetario
Fondos de inversiéon mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

Fondo de Garantia Salarial

Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria
indice armonizado de precios de consumo

Instituto de Crédito Oficial

Instituciones financieras monetarias

Intervencién General de la Administracion del Estado
Instituciones de inversién colectiva

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (lev bulgaro)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafia EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Italia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia LVL (lats leton)
Lituania LTL (litas lituano)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japon JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

INE Instituto Nacional de Estadistica

INEM Servicio Publico de Empleo Estatal

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC indice de precios de consumo

IPI indice de produccién industrial

IPRI indice de precios industriales

IPSEBENE indice de precios de servicios y de bienes elaborados
no energéticos

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Ahadido

NEDD Normas especiales de distribuciéon de datos del FMI

OBS Obra benéfico-social

OCDE Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras instituciones financieras monetarias

OM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros sectores residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto interior bruto

PIB pm Producto interior bruto a precios de mercado

PNB Producto nacional bruto

RD Real Decreto

RM Resto del mundo

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SICAV Sociedad de Inversiéon de Capital Variable

SIFMI Servicios de Intermediacién Financiera Medidos
Indirectamente

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa anual equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicién Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econdmica y Monetaria

UE 15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE 25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE 27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

VNA Variacion neta de activos

VNP Variacion neta de pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M1 + Depédsitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depésitos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que
estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenémeno considerado

o carencia de significado de una variacion al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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