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La menor tensidn en los mercados financieros y la mejora de
la actividad permiten una retirada gradual de las excepciona-
les medidas monetarias y presupuestarias destinadas a
combatir la crisis. Este repliegue debe llevarse a cabo en el
tiempo y con la intensidad oportunos a fin de evitar una re-
caida de la actividad o el desarrollo de nuevas presiones en
el sistema financiero. La cuestion basica es determinar si la
demanda privada sera capaz de tomar el relevo y consolidar
la recuperacion en curso. El deterioro de las cuentas publi-
cas, el desequilibrio entre los flujos internacionales de finan-
ciacion y las disparidades latentes en el mercado de cam-
bios son motivos adicionales de inquietud.

En los mercados financieros han disminuido las primas de
riesgo, se han estrechado los diferenciales de interés, se ha
reducido la volatilidad y se han reactivado los mercados de
emisiones. No obstante, la situacion dista de haberse nor-
malizado. La reciente ampliacion de los spreads de la deu-
da soberana (Grecia), el rescate de la deuda de Dubai World
y la nacionalizacién de una importante entidad austriaca
(Hypo Alpe) son indicativas al respecto.

En Espafia, los principales indicadores avalan que lo peor
de la crisis ha quedado atras. La destruccion de empleo y el
mayor ritmo de aumento del déficit publico son dos elemen-
tos que nos diferencian, negativamente, de la Eurozona. Por
otro lado, se estan corrigiendo algunos de los desequilibrios
previamente acumulados como el diferencial de inflacién con
la Eurozona, el déficit exterior, el endeudamiento del sector
privado y el ajuste en el sector de la vivienda.

Tras seis trimestres consecutivos de caida, la economia es-
pafiola podria recuperar una tasa positiva de crecimiento a
principios del proximo ejercicio o incluso a finales del pre-
sente. Aun asi, dificimente podra crearse empleo neto hasta
ya avanzado 2010 y reducir el paro algo mas tarde. En todo
caso, lo realmente relevante es la intensidad y la sostenibili-
dad a largo plazo del crecimiento. A tal fin, es necesario res-
paldar las medidas de impulso a la demanda con reformas
estructurales destinadas a ampliar el uso y la eficiencia de
los factores de produccion. La Ley de Economia Sostenible
se inscribe en esta linea y debe valorarse positivamente, pe-
ro aun deben adoptarse las medidas pertinentes para im-
plementarla. Ademas, quedan por definir las reformas en los
ambitos laboral y fiscal que la complementen ya que, si se
supeditan indefinidamente al consenso, corren el riesgo de
llegar demasiado tarde o ser insuficientes.
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|. Entorno econoémico internacional

Los indicadores recientes sefialan una menor tension en los mercados financieros y
una progresiva mejora de la actividad. Ambos elementos son, en gran parte, resultado
de las excepcionales medidas de estimulo tanto en el frente monetario como fiscal y
presupuestario. No obstante, dado el caracter necesariamente transitorio de dichas
medidas, se abre la cuestion de saber si la demanda privada —consumo e inversion-
seré capaz de tomar el relevo y de consolidar la recuperacion en curso. En todo caso,
las economias avanzadas acumulan un fuerte retroceso del producto y del empleo, por
lo que sera necesario que transcurra cierto tiempo hasta reencontrar los niveles previos
a la crisis. Las expectativas de inflacion se mantienen ancladas en cotas moderadas y
compatibles con el objetivo de estabilidad de precios a medio plazo. Los desequilibrios
entre los flujos internacionales de financiacion y las disparidades latentes en el merca-
do de cambios siguen siendo motivo de inquietud.

Dentro de un elevado grado de incertidumbre, las proyecciones de crecimiento se han
revisado al alza y apuntan hacia un ritmo mas sostenido del comercio y de la actividad
mundial. En las economias avanzadas, este impulso se prevé relativamente moderado
debido a la necesidad de recomponer los balances de los hogares, de las empresas y
de las entidades financieras. A ello se sumara, llegado el momento, el gradual replie-
gue de las medidas de estimulo (exit strategy). A este respecto es fundamental que di-
cha actuacion se lleve a cabo en el tiempo y con la intensidad oportunos a fin de evitar
una recaida de la actividad o el desarrollo de nuevas tensiones en el sistema financie-
ro. El disefio y aplicacion efectiva de unos programas creibles para el saneamiento de
las cuentas publicas, al objeto de asegurar su sostenibilidad a plazo, es otro de los
puntos fundamentales a tener en cuenta.

|.1 Estados Unidos

La caida del PIB real se moder6 en el
segundo trimestre y, por primera vez
desde el inicio de la recesion, la eco-
nomia estadounidense anotd un avan-
ce intertrimestral positivo del 0.7 por
ciento en el tercer trimestre. Dicho au-
mento descansd en la aportacion del
consumo privado —especialmente de
los bienes duraderos favorecidos por
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los incentivos a la compra de turismos-,
en la recomposicion de existencias y
en la inversion en vivienda. La inver-
sion privada en bienes de equipo siguid
registrando un descenso pero de
cuantia limitada. El repunte de las ex-
portaciones fue superado por el de las
importaciones saldandose con una
aportacion negativa del sector exterior
de 9 décimas. La intensidad de la rece-
sion queda de manifiesto si se tiene en
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Cuadro 1. Estados Unidos: PIB real y componentes de la demanda

Variacion anual en porcentaje

PIB real

Demanda interna ()

- Consumo privado

- Cons. e invers. pub.

- Form. bruta capital fijo
* No residencial
* Residencial

- Variac. existencias (1)

Sector exterior (1)
- Export. b. y serv.
- Import. b. y serv.

Pro memoria
PIB nominal
Deflactor del PIB
Clu

2007 2008 11108 Iv-08 109 1-09 [II-09
2,1 05 00 -19 33 -38 -25
1,5 07 -12 -26 -45 -49 -34
2,7 02 07 -18 -5 -17 -01
1,7 31 32 30 17 25 20

2,1 51 54 96 -188 -210 -192
6,2 18 09 60 -174 -197 -193
-186 228 -226 -210 -239 -256 -188
0,3 03 04 -04 -09 -09 -08
0,6 12 12 07 12 11 09
8,7 56 54 -34 -116 -150 -108
2,0 32 33 68 -162 -185 -141
5,1 26 26 01 -14 -24 -19
2,9 21 26 20 20 15 06
2,3 10 19 16 -01 -12 -36

(1) Contribucion al crecimiento del PIB.

Fuente: US Department of Commerce.

cuenta que el nivel actual del PIB ha
retrocedido mas de un 3 por ciento
respecto al maximo anterior, que se
han destruido 7 millones 300 mil pues-
tos de trabajo -equivalente a un 5.3 por
ciento- y que la tasa de paro, aunque
en noviembre ultimo se redujo 2 déci-
mas, todavia alcanzaba un 10 por cien-
to con un nivel similar al maximo de
principios de 1983.

Los ultimos indicadores mantienen esta
tonica de recuperacion del gasto y de
la actividad. En este sentido cabe se-
fialar el giro que se observa en el mer-
cado inmobiliario -con un avance de la
compraventa y de las viviendas inicia-
das-, la mejora de los indices de con-
fianza, el mayor grado de utilizacion de
la capacidad productiva y el repunte de
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la actividad en la industria, el anvance
de las exportaciones y la marcada des-
aceleracién en la destruccion de em-
pleo.

Bajo el impacto de los precios de la
energia, los de consumo han pasado
desde una caida del 1.9 por ciento en
julio a un aumento del 1.8 por ciento en
noviembre. La inflacién subyacente,
una vez descontados los alimentos y la
energia, se mantiene en niveles relati-
vamente estables desde inicios del afio
con una tasa inferior al 2 por ciento. La
contencion de los costes laborales jun-
to con la aceleracién de la productivi-
dad aparente del trabajo, ha derivado
en un recorte de los costes laborales
por unidad de producto lo que, junto
con la depreciacion del dolar, viene a
reforzar la competitividad y los marge-
nes empresariales. El deflactor del PIB,
una medicion mas amplia de la presion
sobre el sistema de precios, anota una
clara moderacion al pasar de una tasa
del orden del 3 por ciento con anteriori-
dad a la crisis a otra del 0.6 por ciento
en el tercer trimestre del ejercicio.

Desde unos niveles anormalmente ba-
jos, la tasa de ahorro de los hogares se
ha incrementado hasta recuperar un 4
por ciento de la renta disponible. La
contraccion de la demanda interna y la
consiguiente reduccion de las importa-
ciones han dado lugar a una reduccion
del peso del déficit por cuenta corriente
desde algo mas del 6 por ciento del
PIB en 2007 a menos del 3 por ciento
en el momento actual. En sentido con-
trario, la caida de los ingresos que ha
acompafiado la recesion junto con el
excepcional aumento del gasto, ha de-
rivado en un extraordinario deterioro
del déficit publico que superara el 10
por ciento del PIB en 2009 con un in-
cremento proximo a los siete puntos
porcentuales respecto al que prevalec-
ia en 2007. El saneamiento y la rees-
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Grafico 1. Estados Unidos: Indicadores de actividad, empleo e inflacion
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tructuracion del sistema financiero, le-
jos de haber concluido, requieren es-
fuerzos adicionales.

|.2 La Eurozona

También en la Eurozona se aprecia un
perfil de progresiva mejora con tasas
de crecimiento positivas en algunos
paises en el segundo trimestre y para
el conjunto en el tercero. En este pe-
riodo, el avance intertrimestral del PIB
real fue del 0.4 por ciento, lo que con-
trasta positivamente con la caida del
0.2 por ciento del trimestre precedente
y el descenso acumulado del 4.2 por
ciento entre el ultimo trimestre de 2008
y el primero del presente ejercicio. Esta
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mejora descansa en la aportacion del
sector exterior y de las existencias
dando lugar, al mismo tiempo, a una
moderacion del descenso del consumo
privado y de la formacion bruta de capi-
tal. Por el lado de la oferta destaca la
mejora con una aportacion positiva del
sector industrial. En cuanto a los prin-
cipales paises, Alemania, mas favore-
cida por la contribucion del sector exte-
rior, anotd un avance intertrimestral del
0.7 por ciento, ltalia y Francia del 0.6 y
del 0.3, respectivamente, mientras que
Espafia registré un descenso del 0.3
por ciento. En tasa interanual, debido al
efecto arrastre, la caida del PIB para la
zona del euro se cifra todavia en el 4.1
por ciento, aunque se reduce frente al
4.8 y el 5 por ciento correspondiente a
cado uno de los trimestres preceden-
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Cuadro 2. Eurozona: PIB real y componentes de la demanda
Precios constantes. Series corregidas de estacionalidad y de
efecto calendario. Variacion anual en porcentaje

PIB real

Demanda agregada
Gasto final en hogares
Gasto final en AA.PP.
Form. bruta capital
Demanda interna

Export. b. y serv.
Import. b. y serv.
Sector exterior (1)

Pro memoria

Empleo

Deflactor del PIB
Coste laboral unitario

PIB real

- Alemania
- Francia

- ltalia

- Espafia

2007 2008 11-08 IV-08 1-09 11-09 11I-09

27 06 04 -18 -50 -48 -41

16 03 00 -07 -13 -09 -11
22 21 22 24 25 24 25
48 05 -08 55 -109 -113 -104
23 05 03 -04 -29 -31 -31

64 09 10 -69 -168 -174 -139
55 08 07 -41 -128 -144 -121
04 00 01 -14 -21 A7 10
27 06 04 -18 -50 -48 -41

18 07 04 -02 -13 -18 -20
24 23 23 24 19 11 09
16 35 36 48 59 48 35

26 10 08 -18 -67 -58 -48
23 03 01 17 -35 -29 -24
15 141 13 -29 60 59 -46
36 09 05 -12 -32 -42 40

(1) Contribucion al crecimiento del PIB real.

Fuente: Eurostat.

tes. La informacion mas reciente, to-
davia muy limitada, indica una conti-
nuidad de dicha trayectoria con una
mejora de los indices de confianza, de
la cartera de pedidos y de los indicado-
res adelantados.

En el transcurso del afio hasta el tercer
trimestre, la Eurozona ha destruido 2
millones 660 mil puestos netos de tra-
bajo o el equivalente a un 2.1 por cien-
to. En octubre ultimo, la tasa de paro
se mantuvo en el 9.8 por ciento de la
poblacién activa con un aumento de 2
puntos porcentuales respecto a igual
periodo del afio anterior y de 2.5 pun-
tos con relacion al minimo de principios
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de 2008. El impacto relativamente limi-
tado de la crisis sobre el mercado labo-
ral se debe, en gran medida, a la adop-
cion por un buen numero de paises de
programas destinados a reducir la jor-
nada y a las bonificaciones a empresas
con un exceso temporal de mano de
obra. El contraste entre paises miem-
bros sigue siendo considerable desta-
cando, muy negativamente, el caso de
Espafia, donde la destruccion de em-
pleo llega a suponer méas de la mitad
de la correspondiente al conjunto de la
zona del euro.

En noviembre, los precios de consumo
invirtieron seis meses consecutivos de
tasas negativas para registrar un in-
cremento anual del 0.5 por ciento. Una
vez descontados los alimentos frescos
y la energia, la inflacién subyacente se
cifré en el 1.0 por ciento con una nota-
ble reduccién frente al 4 por ciento de
mediados de 2008. El indice general ha
estado excepcionalmente influido por el
descenso de los precios de la energia
mientras que la desaceleracion de la
subyacente refleja, ante todo, el acu-
sado debilitamiento del gasto. En el
tercer trimestre del afio, el aumento
anual de la remuneracion por asalaria-
do se redujo al 1.4 por ciento que, al
acompafarse con un descenso de la
productividad aparente del trabajo del
2.1 por ciento -debido al mayor retrai-
miento del producto respecto al em-
pleo- se saldé con un repunte del 3.5
por ciento de los costes laborales unita-
rios. En cuanto al deflactor del PIB, el
avance anual del tercer trimestre se re-
dujo al 0.9 por ciento frente al 2.4 por
ciento correspondiente al cierre del pa-
sado ejercicio. A juicio del BCE, la de-
bilidad de la demanda, el alto grado de
capacidad productiva no utilizada, la
desaceleracion del crédito y de los
agregados monetarios, hacen que las
expectativas de inflacion estén sdélida-
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Grafico 2. Eurozona: Indicadores de actividad, empleo e inflacién
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mente ancladas dentro de los objetivos
establecidos en el medio plazo.

El déficit por cuenta corriente se man-
tiene en una zona proxima al equilibrio
-en torno al 1 por ciento del PIB- mien-
tras que las cuentas publicas, al com-
binar los efectos de los estabilizadores
automaticos derivados de la recesion
con las medidas discrecionales de im-
pulso al gasto y de apoyo a las entida-
des financieras, han registrado un ex-
traordinario deterioro. Para 2009, el
déficit del conjunto de la Eurozona su-
perara el 6 por ciento del PIB -mas del
doble del admitido, en condiciones
normales, por el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento- con escasas perspectivas
de una correccidn en el corto plazo. En
estas circunstancias, el peso de la
deuda publica tendera a aumentar de
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un modo significativo. De hecho, ya en
2009, registrara un incremento proximo
a los 10 puntos porcentuales hasta al-
canzar el 80 por ciento del PIB. Un
problema adicional, como ya ha adver-
tido claramente la Comision, es el mar-
cado contraste entre paises miembros
lo que, atendiendo a una politica mone-
taria Unica para el conjunto de la Euro-
zona, requiere ajustes y esfuerzos dife-
renciados en funcién del grado de in-
cumplimiento.

.3 Otras economias y regiones

En el tercer trimestre, el Reino Unido
anotd un nuevo descenso intertrimes-
tral del PIB real, equivalente al 0.4 por
ciento, aunque de menor cuantia res-
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Grafico 3. Reino Unido y Japén: PIB real
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pecto al 0.6 y al 2.5 por ciento corres-
pondiente a cada uno de los trimestres
inmediatamente anteriores. La eco-
nomia britanica, especialmente afecta-
da por la crisis financiera, sigue su-
friendo de la atonia del consumo priva-
do, del retraimiento de la inversién y de
una menor contribucion al crecimiento
por parte del sector exterior. En octubre
ultimo, la tasa de paro ascendi6 al 5.1
por ciento doblando el precedente
minimo de principios del pasado afio y
alcanzando el nivel méas elevado de la
ultima década. Con todo, la actividad
en la industria y las encuestas de opi-
nion muestran, recientemente, una
cierta mejoria. La inflacion, medida por
el indice de precios de consumo armo-
nizado, anota un fuerte recorte desde
el 5.2 por ciento de septiembre de 2008
al 1 por ciento de junio ultimo, si bien
ha repuntado hasta el 1.5 por ciento en
octubre. Para 2009, el peso del déficit
por cuenta corriente puede ampliarse
un 1 por ciento -hasta el 2.6 por ciento
del PIB-y, en el transcurso de los dos
ultimos afios, la necesidad de financia-
cion de las AA.PP. puede incrementar-
se 10 puntos hasta superar el 12 por
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ciento del PIB. La deuda publica podria
alcanzar cerca del 70 por ciento del
PIB con un avance cercano a los 25
puntos con relacion a 2007.

El arranque de un crecimiento intertri-
mestral positivo de la economia japo-
nesa en el segundo trimestre del afo
se consolido en el tercero con un 0.3
por ciento. Dicho avance recoge el ma-
yor dinamismo del consumo privado,
de la inversidn en equipo y, con el re-
punte de las exportaciones, de la con-
tribucion del sector exterior. La inver-
sion residencial, por su parte, sigue re-
trayéndose. En octubre la tasa de paro
descendi6 6 décimas respecto a julio
situdndose en el 5.1 por ciento. En di-
cho mes, todavia bajo el efecto de la
caida de los precios de la energia, la
tasa de inflacién registré un descenso
del 2.5 por ciento y el deflactor del PIB
del tercer trimestre anot6 un 0.7 por
ciento frente a una caida media del 0.9
por ciento en el pasado ejercicio. Para
el conjunto de 2009 se prevé una re-
duccion préxima a un punto porcentual
del PIB del excedente por cuenta co-
rriente que se cifraria en el 2.5 por
ciento mientras que el déficit de las
AA.PP. aumentaria cerca de 5 puntos y
superaria el 7 por ciento. La deuda
publica bruta, principal consecuencia
de la dilatada fase de estancamiento y
de deflacién, doblaria el PIB hasta lle-
gar a suponer el 220 por ciento.

En un contexto de continua intensifica-
cion de la globalizacion, los paises
emergentes vienen desempefiando un
protagonismo creciente confirmando
asi el desplazamiento del centro de
gravedad econdémico hacia esta region.

Las economias asidticas muestran un
especial dinamismo y han reforzado
sus tasas de crecimiento. En China,
una politica monetaria acomodaticia y
la puesta en marcha de unos extensos
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Grafico 4. Economias emergentes: PIB real (*)
Tasa anual en porcentaje
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

programas de inversion publica han
dado lugar a una recuperacion del con-
sumo y de la formacion bruta de capital
elevando el crecimiento del PIB real del
tercer trimestre al 8.9 por ciento. El
mayor pulso de las importaciones junto
con el debilitamiento de las exportacio-
nes ha llevado a una menor aportacion
del sector exterior y a una nueva dis-
minucion, aunque en niveles todavia
elevados, del excedente comercial y
por cuenta corriente. La actividad in-
dustrial muestra una mejora, el desem-
pleo ha recuperado una senda descen-
dente y los precios de consumo han
moderado su caida en los ultimos me-
ses para reducirse al -0.5 por ciento en
octubre. India, apoyandose en el sector
de servicios, crecié un 7.9 por ciento
anual en el tercer trimestre.

En América Latina los resultados son
asimismo positivos aunque con marca-
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dos contrastes segun paises. En lineas
generales, esta region se ha visto ne-
gativamente afectada por la caida de la
demanda externa, el descenso de los
ingresos por exportacion y el retrai-
miento de la financiacion exterior que
han acompafiado la crisis.

En el tercer trimestre, la economia bra-
silefia crecié en una tasa intertrimestral
superior al 2 por ciento si bien la tasa
anual todavia muestra un descenso in-
teranual del 1.2 por ciento. Argentina
anotd un avance intertrimestral del 0.3
por ciento y una caida interanual del
0.8 por ciento. En ambos paises, la ba-
lanza comercial mantiene un exceden-
te, el nivel de reservas es confortable y
el tipo de cambio frente al dolar se ha
estabilizado dejando atras el movimien-
to de depreciacién iniciado a mediados
de 2008. La economia chilena creci6
un 1.1 por ciento en el tercer trimestre
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Grafico 5. Petroleo y materias primas
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Fuente: The Economist.

y cuenta con unos parametros relati-
vamente solidos como resultado de
una politica orientada hacia la estabili-
dad macroeconémica.

En Méjico, también se advierte una me-
joria, aunque todo indica que el impac-
to de la crisis ha sido relativamente
mas intenso. Tras acumular una caida
anual del PIB real del 10 por ciento en
el segundo trimestre del afio, el tercero
anotd un avance del 3.8 por ciento re-
duciendo el descenso interanual al 6.2
por ciento. El retroceso de las exporta-
ciones y del turismo han sido los facto-
res mas determinantes de dicho dete-
rioro. La recuperacion del comercio ex-
terior, las condiciones monetarias mas
holgadas tras el recorte de 375 puntos
basicos del tipo de intervencion -hasta
el 4.5 por ciento- y el paquete de esti-
mulo fiscal adoptado por el Gobierno
deberian consolidar la recuperacion en
curso.

.4 Materias primas

Tras el desplome entre mediados de
2008 y los primeros meses del presen-
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te afo -desde los 140 a menos de 40
délares por barril- la cotizacion del cru-
do ha recuperado una senda al alza
para situarse actualmente cerca de los
80 ddlares. El nivel actual dobla el
minimo precedente y recorta un 40 por
ciento los maximos de 2008. En lo que
va de afio, excluido el petrdleo, los pre-
cios de las materias primas aumenta-
ron por encima del 30 por ciento recu-
perando asi una buena parte del des-
censo registrado a finales de 2008. El
incremento ha sido relativamente mas
intenso en el caso de los bienes indus-
triales, especialmente de los metales.

Este cambio de tendencia cabe aso-
ciarlo con la mayor presion de la de-
manda procedente de las economias
emergentes, los extensos programas
de inversion en infraestructuras y la re-
activacion del comercio internacional
sin excluir otros factores de caracter
especulativo. La recuperacién en curso
de los fletes maritimos para el transpor-
te de mercancias (Baltic Dry Index)
hace prever una continuidad del dina-
mismo de las transacciones en los
mercados internacionales. En cualquier
caso, la evolucidn de los precios de las
materias primas se inscribe en una
tendencia al alza como consecuencia
de la mayor presion de la demanda so-
bre la capacidad de oferta.

La volatilidad de la cotizacion de las
materias primas en el transcurso de los
dos ultimos afios ha tenido un marcado
efecto sobre la evolucion de los precios
de los paises importadores, lo que ex-
plica la mayor parte del repunte infla-
cionista de mediados del pasado afio y,
junto con el posterior debilitamiento de
la demanda, las tasas negativas del
presente ejercicio. Dicha evolucion ha
tenido igualmente un efecto significati-
vo sobre los ingresos de los paises ex-
portadores. En lo que al petréleo se re-
fiere, los mercados a futuro con entre-
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Cuadro 3. Proyecciones macro para la Zona OCDE

Media
97-06 2007 2008 2009 2010 2011  4T-09 4T-10 4T-11
Comercio mundial: volumen () 7,1 7,3 30 125 6,0 7,7 -- -- -
PIB real mundial (" 3,8 46 2,2 1,7 34 3,7 -- - -
PIB real
OCDE 2,8 2,7 0,6 23,5 19 2,5 -1,0 2,1 2,6
USA 3,2 2,1 0,4 2,5 2,5 2,8 -0,3 2,5 3,0
Japon 1,1 2,3 -0,7 5,3 1,8 2,0 11 1,4 2,2
Euro area 2,3 2,7 0,5 -4,0 0,9 1,7 2,1 1,2 2,0
- Alemania 15 2,6 1,0 -49 14 1,9 2,2 1,5 2,2
- Francia 24 2,3 0,3 2,3 14 1,7 -0,5 1,4 2,0
- ltalia 1,5 1,5 -1,0 -4,8 1,1 1,5 2,5 1,2 1,7
- Espafia 38 3,6 0,9 -3,6 -0,3 0,9 -3,0 0,4 1,2
Reino Unido 3,0 2,6 0,6 4,7 1,2 2,2 -2,9 1,9 2,5
Zona OCDE
Output gap @ 0,1 1,8 0,3 -4,6 4.1 -3,2 - - -
Tasa de paro @ 6,5 5,6 59 8,2 9,0 8,8 8,8 9.1 8,6
Inflacién (1 ¢4) 3,0 2,3 3,2 0,5 1,3 1,2 0,7 1,2 1,2
Cap./nec. financiacion AA.PP. ©) 2,0 -1,3 -3,5 -8,2 -8,3 -7,6 - - -

(1) Tasa interanual en porcentaje. (2) En porcentaje del PIB potencial. (3) En porcentaje de la poblacion activa. (4) Deflactor con-
sumo privado. (5) En porcentaje del PIB.

Fuente: OCDE. Economic Outlook. N° 86, Noviembre 2009.

ga a finales de 2011 se negocian cerca
de los 90 ddlares por barril, lo que hace
previsible un alza adicional aunque a
un ritmo mas moderado que el obser-
vado durante el presente ejercicio.

1.5 Perspectivas de la economia in-
ternacional

El extraordinario impacto de la crisis
financiera internacional sobre la eco-
nomia real parece haber tocado fondo
para dar paso a una gradual recupera-
cion de la actividad. Ello ha sido posi-
ble gracias a la adopcion de medidas
excepcionales tanto en el ambito mo-
netario como fiscal y presupuestario.
Se ha evitado, probablemente, una fa-
se depresiva a escala mundial pero, en
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todo caso, el desgaste ha sido enorme
con importantes pérdidas de riqueza,
reduccion de rentas, deterioro de los
balances empresariales y destruccion
de empleo.

Las previsiones de los distintos orga-
nismos internacionales estan siendo
objeto de una revision al alza. En esta
linea, las ultimas proyecciones de la
OCDE dibujan un panorama relativa-
mente favorable en la medida que
apuntan hacia una expansién del co-
mercio y del PIB mundial hasta recupe-
rar en 2011 unas tasas proximas a las
que prevalecian en la década expansi-
va comprendida entre 1997-2006. El
avance del PIB seria mas intenso en
las economias emergentes, especial-
mente en Asia, y mas moderado en el
de las avanzadas.
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Gréfico 6. Necesidad de financiacion de las AA.PP.
En porcentaje del PIB
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2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: IMF / WEO. Noviembre 2009.

Para la OCDE en conjunto, el PIB real
pasaria de registrar una caida del 3.5
por ciento en 2009 a un aumento del
1.9 por ciento en el préximo afio y del
2.5 por ciento en 2011. Como se des-
prende de las previsiones para finales
de cada uno de estos ejercicios, el per-
fil seria ascendente. En el caso de
Alemania y de Japdn, aunque par-
tiendo de tasas mas bajas, el creci-
miento previsto para 2011 supera la
tasa media correspondiente al periodo
1997-2006 mientras que, en sentido
opuesto, el de Espafia se reduce a un
1.2 por ciento frente al 3.8 correspon-
diente a la fase previa de auge. En to-
do caso, las importantes secuelas de la
crisis quedan de relieve al considerar el
elevado output gap del conjunto de la
OCDE estimado en 4.6 puntos porcen-
tuales en 2009 y en 3.2 puntos para
2011.

Otro aspecto destacable es la eleva-
cion de la tasa de paro que, en 2011y
para el conjunto de la OCDE, se situa-
ria en el 8.6 por ciento con un aumento
préximo a 2 puntos porcentuales res-
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pecto a la media de 1997-2006 y de 3
puntos frente a la de 2007. Las previ-
siones de inflacién se sitlan en tasas
particularmente moderadas con un
avance anual ligeramente superior al 1
por ciento situdndose por debajo de los
objetivos de estabilidad establecidos
por las autoridades monetarias. En es-
te escenario, la presion al alza sobre
los tipos de intervencidon por parte de
los precios seria practicamente inexis-
tente. Finalmente, dentro de una fuerte
dispersidn por paises miembros, la ne-
cesidad de financiacién de las AA.PP.
del conjunto de la OCDE superaria el 8
por ciento del PIB, tanto durante el pre-
sente como en el proéximo ejercicio, con
tan sdlo una correccion de poco mas
de medio punto porcentual en 2011.

En la actual coyuntura, una de las
cuestiones centrales es la de saber si
las bases sobre las que se asienta la
recuperacion recientemente iniciada
son lo suficientemente sélidas para que
la demanda interna tome el relevo y le
den consistencia. Por lo demas, su
consolidacion plantea importantes retos
y requiere esfuerzos adicionales al ob-
jeto de corregir importantes desequili-
brios, ya sean de caracter previo -flujos
internacionales de financiacion, dispa-
ridades en el mercado de cambios,
desapalancamiento del sector privado,
reestructuracién de las entidades de
crédito, etc.- o de nuevo cufio -soste-
nibilidad de las cuentas publicas, dise-
fio de una nueva arquitectura financiera
internacional adecuada, etc.-.

Las politicas de estimulo deberan reti-
rarse, en el momento y con la intensi-
dad oportunos para evitar una recaida
si se operan prematuramente o que de-
riven en nuevos y persistentes desequi-
librios si se prolongan indebidamente.
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Il. Mercados monetarios y financieros

Las tensiones en los mercados monetarios y crediticios han remitido de un modo signi-
ficativo como se desprende de la disminucion de las primas de riesgo, el estrechamien-
to de los diferenciales de interés, la menor volatilidad y la mayor actividad en los mer-
cados de emisiones. No obstante, su funcionamiento dista de haberse normalizado. La
reciente ampliacion de los spreads de la deuda soberana (Grecia), el rescate de la
deuda de Dubai World y la nacionalizacion de una importante entidad austriaca (Hypo
Alpe) son indicativos al respecto.

Los principales Bancos Centrales siguen suministrando liquidez con caracter practica-
mente ilimitado y mantienen los tipos de intervencion en minimos histdricos. No obstan-
te, como ya han anunciado, los sintomas de una progresiva normalizacion aconsejan
una retirada gradual de las facilidades excepcionales previamente adoptadas y el dise-
fio de medidas destinadas a absorber, llegado el momento, el exceso de liquidez pri-
maria.

En la zona del euro, la desaceleracion en paralelo del crecimiento de los agregados
monetarios y crediticios ha reforzado el anclaje de las expectativas inflacionistas lo
que, combinado con el bajo nivel de actividad, aconseja mantener los tipos de inter-
vencion en niveles moderados al objeto de facilitar el crédito y de consolidar la recupe-
racion economica. Los tipos de interés del interbancario marcan una tendencia a la ba-
jay las entidades financieras han trasladado estos movimientos en sus operaciones de
activo y de pasivo. En el mercado de deuda publica, pese al notable aumento de las
emisiones, las rentabilidades, especialmente las de mas corto plazo, siguen una tra-
yectoria bajista y se sitdan en niveles minimos.

En el &mbito regulatorio, se desarrolla una intensa actividad en el disefio de una nueva
arquitectura financiera internacional capaz de asegurar el adecuado funcionamiento de
los mercados y de prevenir posibles crisis en el futuro. A este respecto destaca la crea-
cion, el pasado 20 de octubre, del Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB) para
anticipar las posibles amenazas que pudieran desestabilizar el sistema financiero y de
tres nuevos organismos de supervision -Autoridad Bancaria, de Seguros y de Merca-
dos de Renta Variable- recientemente adoptado por el Consejo de Ministros y pendien-
te de su aprobacion por el Parlamento Europeo. Sin poner en duda la oportunidad de
estas instituciones, es importante, sin embargo, evitar una sobre-reaccion que pudiera
derivar en unos obstaculos a la actividad o una alteracion de la competencia.

.1 Actuacion de los bancos centra- suministrar liquidez y asegurar la finan-
les ciacion de las entidades de crédito ha

surtido efecto y ha evitado, con toda
La adopcién por las autoridades mone- probabilidad, una quiebra del sistema
tarias de medidas excepcionales para financiero mundial. No obstante, dichas

Asociacion Espafiola de Banca Informe Econémico-Financiero / Diciembre 2009 / 13



Grafico 7. Tipos de intervencion
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Fuente: Banco Central Europeo.

actuaciones tienen un caracter inevita-
blemente transitorio y deberan reple-
garse gradualmente a medida que los
mercados recuperen su normalidad y
que se consolide el relanzamiento de la
actividad. A este respecto, es decisivo
actuar en el momento y con la intensi-
dad oportunos.

El sistema bancario sigue expuesto a
importantes riesgos en tanto que debe
hacer frente a una contraccién del vo-
lumen de negocio y una morosidad
creciente junto con un proceso de de-
sapalancamiento y de recapitalizacion.
Todo ello supone un esfuerzo de rees-
tructuracion para adecuarse a las nue-
vas circunstancias.

Desde finales del pasado afio, la Re-
serva Federal mantiene inalterado el
tipo de interés fijado para los fondos
federales entre el 0 y el 0.25 por ciento.
Pese a la mejora de la actividad y la
menor tension de los mercados las au-
toridades han reiterado su intencién de
mantener unos niveles moderados du-
rante un periodo relativamente prolon-
gado. Con todo, la mejora del entorno
les ha llevado a suprimir determinadas
facilidades de liquidez actualmente in-
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necesarias. La Administracion y la au-
toridad monetaria estan desarrollando
una profunda reforma del sistema de
regulacion y de supervision.

Tras el ultimo recorte del pasado 7 de
mayo, el Consejo del Banco Central
Europeo mantiene el tipo oficial de in-
tervencion en el 1 por ciento consi-
deréndolo como el apropiado, tanto
desde el punto de vista del analisis
economico como monetario. Indepen-
dientemente de la politica de tipos des-
tinada a asegurar la estabilidad de los
precios en el medio y largo plazo, don-
de las expectativas se encuentran soli-
damente ancladas, el Consejo juzga
que ha llegado el momento de retirar
gradualmente, segun lo aconsejen las
circunstancias, las extraordinarias me-
didas destinadas a suplir la sequia de
liquidez tales como la adjudicacion ili-
mitada (full allotment), la frecuencia y el
plazo de las operaciones de financia-
cion o la adquisicion por el Eurosis-
tema de bonos garantizados (covered
bonds).

El Banco de Inglaterra, en el marco de
una economia particularmente afectada
por la crisis financiera y con mayores
dificultades para asentar la recupera-
cion, mantiene inalterado el tipo de in-
terés oficial en el 0.5 por ciento al tiem-
po que ha ampliado el programa de
compras de activos en otros 25 mm
hasta un importe total de 200 mm de
libras esterlinas. El Banco de Japdn,
enfrentado al persistente clima defla-
cionista, la debilidad del gasto, un sec-
tor bancario especialmente fragil v,
mas recientemente, la apreciacion del
yen, no ha variado el tipo objetivo de
los préstamos sin garantia a 1 dia que
se mantiene en el 0.1 por ciento desde
finales del pasado afio. China, en un
contexto de crecimiento sostenido en el
que el debilitamiento de las exportacio-
nes se ha compensado con un avance
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Cuadro 4. Eurozona: agregados monetarios y crediticios
Variacion anual en porcentaje

2008 2009 [1I-08 1I-09 1lI-09 oct-08 sep-09 oct-09

M3 9,5
Efec. y dep. vista 2,4
Depédsitos corto pl. 18,1
Instr. negociables 9,3

Pasiv. fin. lar. pl.@ 5,3
Crédito a resid. 10,2
- Sector privado 10,8
- Sector publico -0,2

Activ. ext. netos® 444

37 90 41 25 8,7 1,8 0,3
94 06 86 129 3,7 128 11,8
11 188 20 -40 156 53 7.2
50 85 -30 -83 52 -89 -116

49 49 47 54 33 5,6 6,5
57 105 57 46 78 45 4,1
31 106 32 13 8,8 1,0 0,5
97 09 89 120 0,7 135 152

475 388 475 535 466 553 537

(1) Media de los datos disponibles en el afio. (2) Incluidos capital y reservas. (3)

Miles de millones de euros.

Fuente: Banco Central Europeo.

del gasto interno -sobre todo de inver-
sion- y de inflacién moderada, se ca-
racteriza por una politica monetaria re-
lajada y el mantenimiento de un tipo de
cambio competitivo.

1.2 Agregados monetarios y crediti-
cios de la zona euro

Desde mediados de 2007, acompa-
fiando al desarrollo de la crisis, la evo-
lucion de los agregados monetarios y
crediticios de la Eurozona se inscribe
en una senda de fuerte desaceleracion.
El incremento interanual de M3 ha pa-
sado de una tasa proxima al 12 por
ciento a un practico estancamiento en
octubre Ultimo. Durante la fase de re-
cesion, debido al bajo coste de oportu-
nidad, los agentes han acumulado un
mayor volumen de activos liquidos
(efectivo y depdsitos a la vista) en de-
trimento de los depdsitos a corto plazo
y de los instrumentos negociables. La
desaceleracion de M3 se explica,
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igualmente, lo que no deja de ser signi-
ficativo, por el transvase de estos Ulti-
mos hacia activos de mas alta remune-
racion y con mayor riesgo. La revalori-
zacion de las cotizaciones en bolsa y la
recuperacion de las emisiones de deu-
da privada no son ajenas a este movi-
miento.

El crédito total otorgado por la IFM si-
gue ralentizandose si bien con una
composicion diferenciada por agentes.
Con datos de octubre Ultimo, el incre-
mento del crédito destinado al sector
privado se redujo a un 0.5 por ciento
-con una caida de mas de 8 puntos
respecto a igual periodo del afio ante-
rior- mientras que el correspondiente al
sector publico alcanzaba un 15.2 por
ciento -frente a una apelacion préacti-
camente nula en octubre de 2008-. De-
ntro del sector privado, el crédito a los
hogares anot6 un descenso del 0.2 por
ciento para la adquisicién de vivienda y
del 1.3 por ciento para el de bienes de
consumo. En el caso de las empresas
no financieras, la caida se eleva a un
1.2 por ciento y se concentra, basica-
mente, en los créditos de méas corto
plazo (circulante). Parte de este retro-
ceso ha sido compensado por la mayor
emisién y aceptacion de deuda corpo-
rativa.

Todo indica que, durante la crisis, la
acusada caida del multiplicador del
crédito ha sido practicamente compen-
sada con el extraordinario aumento de
la base monetaria en el balance de los
bancos centrales.

[.3 Tipos de interés y mercado de
cambios

Los sucesivos recortes de los tipos de
intervencion y las facilidades de finan-
ciacion adoptadas por las autoridades
monetarias han tenido un claro reflejo
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Grafico 8. Tipos de interés de la zona euro
En porcentaje
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en la capacidad de financiacion de las
entidades crediticias y los tipos practi-
cados en sus operaciones de activo y
de pasivo. En el mercado interbancario,
pese al practico cierre de sus transac-
ciones internas, el tipo a un dia
(EONIA) se situa desde principios de
afio en niveles minimos y significativa-
mente inferiores al de intervencién, lo
que es indicativo de la amplia liquidez
disponible. Los tipos del Euribor no
solo han anotado un importante des-
censo sino que han reducido de un
modo considerable su diferencial res-
pecto al tipo rector confirmando asi la
menor tension del mercado. Tras al-
canzar unos niveles maximos en sep-
tiembre de 2008 con la quiebra de
Lehman Brothers, el Euribor a un afio
ha cedido cerca de 530 puntos basicos
hasta situarse en un minimo histérico
del 1.2 por ciento y el diferencial res-
pecto al tipo de informacién otros 140
puntos basicos para quedar acotado en
los 20 puntos. La pendiente de la curva
segun plazos se ha elevado, lo que es
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igualmente significativo de una menor
tension.

Otro sintoma de la abundante liquidez
en los mercados es el descenso del
rendimiento de la deuda publica que
acompafia el considerable aumento del
volumen de emision. El rendimiento del
bono aleman, con un 3.2 por ciento, se
sitia actualmente en niveles proximos
a los minimos de inicios de afio y muy
por debajo del 4.6 por ciento de media-
dos de 2008. En los ultimos meses, el
diferencial con el bono americano ha
invertido el signo y ronda los 20 puntos
basicos, lo que constituye un factor
adicional para la apreciacion del euro.
Dentro de la Eurozona, dicho diferen-
cial se ha reducido de un modo signifi-
cativo frente a los episodios de mayor
tension pero ha superado recientemen-
te los 90 puntos basicos en el caso del
bono italiano, los 70 puntos en el espa-
fiol y britanico y los 30 puntos en el bo-
no francés. La moratoria en el pago de
la deuda de Dubai World y las mayores
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Grafico 9. Tipo de cambio euro / dolar, balanzas por cuenta corriente y diferencial de interés
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Fuentes: Eurostat, Banco de Espafa y elaboracién propia.

dudas en cuanto a la sostenibilidad de
la deuda publica de determinados pai-
ses han tenido, recientemente, un refle-
jo sobre las primas de riesgo.

Las entidades de crédito, en funcién de
plazos y riesgos, han trasladado estos
movimientos en sus operaciones de
activo y de pasivo. Concretamente, en
octubre y con relacion a igual periodo
del afo anterior, los tipos de los
préstamos a hogares para la adquisi-
cion de bienes y de vivienda han des-
cendido 100 y 70 puntos basicos, res-
pectivamente, para situarse en el 7.9 y
el 3.9 por ciento. En el caso de las em-
presas no financieras, el tipo aplicado a
los préstamos por un importe superior
al millén de euros hasta un afio se ha
reducido al 2.1 por ciento con un des-
censo de mas de 200 puntos basicos
frente a octubre de 2008. Segun la En-
cuesta sobre Préstamos Bancarios del
BCE las condiciones crediticias no han
registrado cambios significativos en los
ultimos meses y siguen denotando un
tono relativamente estricto como con-
secuencia, entre otros, del deterioro de
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la solvencia de los demandantes de
crédito y de un mercado mayorista po-
co fluido.

La crisis financiera y las dificultades de
las entidades de crédito, la caida en
recesion, las excepcionales medidas
adoptadas por las autoridades para
hacerles frente y los cambios de la per-
cepciéon de los agentes en cuanto al
riesgo, han amplificado la volatilidad en
el mercado de cambios. La cotizacién
del euro supera actualmente los 1.5
ddlares y anota una apreciacion proxi-
ma al 9 por ciento con relacion al cierre
del ejercicio anterior. En el transcurso
del ultimo afio y en términos efectivos
frente a las economias desarrolladas,
el euro se ha revalorizado, tanto en
términos nominales como reales (de-
flactado por los precios de consumo),
cerca de un 10 por ciento. Esta evolu-
cion es sintomatica de una pérdida de
competitividad-precios.

En una éptica de mas largo plazo,
atendiendo a los principales determi-
nantes del tipo de cambio y centrando-
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nos en la relacion con el délar, hay al-
gunos elementos que merecen espe-
cial atencion.

El primero de ellos es la manifiesta vo-
latilidad. En efecto, desde la puesta en
marcha de la moneda Unica, hace aho-
ra diez afos, el recorrido del tipo de
cambio del euro cubre los 1.16 dolares
en el punto de partida, un minimo de
0.86 ddlares a mediados de 2001 y un
maximo de 1.60 ddlares a finales de
2007. Otro aspecto relevante es que,
desde principios de la década, y dentro
de las inevitables oscilaciones, el euro
muestra una tendencia a la apreciacion
frente a la divisa americana. Sin em-
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bargo, esta evolucion no se justifica por
un diferencial de inflacion entre ambas
zonas por lo que, con todas las pre-
cauciones que imponen la eleccion del
periodo de base y la comerciabilidad
efectiva de los distintos bienes y servi-
cios, la sobrevaloracion del euro frente
al délar puede estimarse, actualmente,
en torno a un 30 por ciento.

La evolucion de las balanzas por cuen-
ta corriente contribuye a explicar la de-
bilidad del ddlar frente al euro. En este
sentido, Estados Unidos ha venido re-
gistrando un voluminoso déficit y una
abultada necesidad de financiacion ex-
terior mientras que, para el conjunto de
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la Eurozona, ha mantenido una evolu-
cion cercana al equilibrio. A su vez, con
efectos a mas corto plazo, el diferencial
de rendimiento entre el bono aleman y
americano, representativo del atractivo
relativo de las inversiones en una u
otra divisa, han desempefiado un papel
adicional relativamente importante.

Factores de caracter real y financiero,
la formacién de expectativas en todos
sus plazos por los agentes intervienen
simultaneamente en la fijacion de los
tipos de cambio en el mercado y consti-
tuyen un proceso especialmente com-
plejo sujeto a una elevada volatilidad,
lo que dificulta considerablemente las
proyecciones de evolucién. En todo ca-
s0, los fundamentos basicos -precios y
costes relativos, productividad, seguri-
dad normativa, confianza, etc.- hacen
prever que la divisa americana, dentro
de una paulatina pérdida de protago-
nismo como consecuencia de la globa-
lizacion, seguira desempefiando un
papel central como divisa de reserva y
de transacciones a escala mundial.

Los mercados de renta variable son
igualmente objeto de controversia.
Habitualmente, el desencadenamiento
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de las principales crisis financieras ha
estado precedido por una sobrevalora-
cion de las cotizaciones y una posterior
correccion. Desde la pasada primave-
ra, los indices de las principales plazas
financieras han anotado una conside-
rable revalorizacién que alcanza cerca
de un 50 por ciento en el caso de Nue-
va York, Londres, Francfort y Paris y
hasta un 70 por ciento en el de Madrid.
Algunos analistas se plantean si esta
revalorizacién, alimentada por una li-
quidez abundante, no es excesiva y
anuncia una nueva burbuja. También
en este campo, la distincion entre los
distintos plazos es especialmente rele-
vante. En efecto, como se desprende
del grafico adjunto, los niveles actuales
se situan por debajo de los maximos
precedentes -tanto de finales de los 90
como de 2007- y de la tendencia ob-
servada, durante el periodo compren-
dido entre 1987 y 2006. Con la necesa-
ria cautela, dadas las nuevas circuns-
tancias en las que se desenvuelve la
economia internacional, parece razo-
nable pensar que los niveles actuales
no son necesariamente indicativos de
una sobrevaloracién. Cabe sefalar, sin
embargo, que la aceleracion de las co-
tizaciones en curso es mas intensa que
en precedentes fases de recuperacion.
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Ill. Economia espafola

Desde mediados de afio, los indicadores de actividad, demanda y empleo denotan una
menor intensidad en el proceso de deterioro confirmando que lo peor de la crisis habria
quedado atras. En todo caso, las secuelas de la crisis son importantes y los niveles ac-
tuales suponen un extraordinario retroceso respecto a la situacion previa.

La fuerte destruccion de empleo y la marcada ampliacion del déficit pablico son dos no-
tas caracteristicas que nos diferencia, negativamente, con la zona del euro. Por otro
lado y como consecuencia, en gran medida, de la propia crisis, se estan corrigiendo
con relativa celeridad algunos de los desequilibrios previamente acumulados entre los
que destacan la desaceleracion de la inflacion y de su diferencial con la Eurozona, la
reduccion del déficit exterior, el desapalancamiento del sector privado y el ajuste en el
sector de la vivienda.

En los mercados monetarios se advierte una menor tension y una tendencia hacia la
normalizacion, aunque el camino a recorrer es todavia largo. Los costes de financia-
cion han disminuido y el acceso a los mercados mayoristas es actualmente mas fluido.
La emision de deuda corporativa ha recobrado protagonismo y se acompafa de una
reduccion de los costes. Las entidades financieras han recortado sus tipos de activo.
En todo caso, la demanda de crédito continda registrando una fuerte desaceleracion al
tiempo que la morosidad sigue una senda ascendente. El redimensionamiento del sis-
tema ante la contraccion del volumen de negocio, el estrechamiento de los margenes y
el aumento de las provisiones es necesario. A tal efecto, la creacion del FROB permite
disponer de un nuevo instrumento para hacer posible dicha reestructuracion.

Dentro de un elevado grado de incertidumbre, las perspectivas apuntan hacia una pro-
gresiva consolidacion de la recuperacion. Con cierto retraso frente a la Eurozona, la
economia espafiola podria reiniciar unas tasas positivas de crecimiento entre finales y
principios del proximo ejercicio. En todo caso, es poco probable que la creacion neta
de empleo pueda alcanzarse antes de ya avanzado 2010 y que se reduzca el paro an-
tes de 2011. A fin de acelerar este proceso es necesario respaldar las medidas de im-
pulso de la demanda dificiles de sostener sin generar consecuencias adversas, con las
reformas estructurales destinadas a ampliar el uso y la eficiencia de los factores de
produccion e incrementar el potencial efectivo de crecimiento y de creacion de empleo.

l1l.1 Actividad y empleo franca moderacion respecto al -1.1 por

ciento del segundo trimestre y al -1.6
Entre julio y septiembre, y por sexto por ciento del primero. Dentro de un
trimestre consecutivo, el PIB real anotd continuado proceso de caida cabe
un descenso del 0.3 por ciento con una pensar, como lo confirman una amplia
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Grafico 11. PIB real: Espafia y zona del euro
Variacion intertrimestral en porcentaje
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Fuentes: INE y Eurostat.

bateria de indicadores, que lo mas
agudo de la crisis habria quedado
atras. En tasa interanual y al incorporar
el efecto de arrastre, el decremento del
PIB se redujo dos décimas respecto al
trimestre anterior para situarse en el
-4.0 por ciento. Este ultimo se desglosa
entre una detraccion de 6.2 puntos de
la demanda nacional -frente a los 7
puntos del trimestre precedente- y una
contribucion neta del sector exterior de
2.5 puntos -inferior a los 3.2 puntos del
trimestre anterior-. La economia espa-
fiola ha seguido mostrando una tasa
intertrimestral negativa en el tercer tri-
mestre mientras la Eurozona habria sa-
lido técnicamente de la recesion al ano-
tar un avance del 0.4 por ciento. Sin
embargo, desde el inicio de la crisis,
los niveles actuales recogen una caida
acumulada de 4.5 puntos en el caso de
Espafa frente a los 4.8 puntos de la
zona del euro.

En cuanto a la demanda nacional, ex-
ceptuando el consumo publico, los dis-
tintos componentes registraron una
moderacion de su ritmo de caida. Asi,
el descenso intertrimestral del consumo
final de los hogares se redujo desde el
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-1.5 por ciento en el segundo trimestre
al -0.1 por ciento en el tercero, la inver-
sion en equipo desde el -5.9 al -1.5 por
ciento y la de la construccion desde el
-2.7 al -2.4 por ciento. Dentro de este
sector, el mayor pulso de la obra civil,
favorecida por el Fondo de Inversion
Local, contrasta con el continuo dete-
rioro de la inversion en vivienda. En el
trimestre de referencia, el sector exte-
rior ha dado muestras de un cierto di-
namismo. Las exportaciones e impor-
taciones de bienes y servicios anota-
ron, respectivamente, un avance inter-
trimestral, en términos reales, del 2.3 y
del 2.0 por ciento.

Por el lado de la oferta, la caida inter-
trimestral del valor afiadido de la indus-
tria disminuy6 desde el -4.6 por ciento
en el segundo trimestre al -1.7 por
ciento en el tercero, el de la construc-
cion desde el -1.2 al -1.1 por ciento, y
el de los servicios de mercado paso de
caer un 1 por ciento a registrar un pe-
quefio avance positivo del 0.1 por cien-
to.

El impacto de la recesién sobre el mer-
cado laboral esta siendo de una inten-
sidad extraordinaria. Segun la Contabi-
lidad Nacional, en el tercer trimestre del
afo, el empleo equivalente a tiempo
completo anotaba un descenso de 190
mil personas respecto al trimestre ante-
rior y de 1 millon 640 mil -una caida
equivalente al 8.5 por ciento, muy por
encima de la del PIB- respecto al
maximo correspondiente al primer tri-
mestre de 2008. Todos los sectores,
exceptuando el de servicios fuera de
mercado, en el que prevalece el em-
pleo publico, registraron un repliegue
siendo especialmente intenso en el de
la construccidn -con un retroceso inter-
anual del 24.3 por ciento- seguido por
el de la industria —un 12.7 por ciento- y
el de servicios de mercado —con un 5
por ciento-.
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Cuadro 5. Espafia: principales agregados macroecondémicos
Series corregidas de estacionalidad y de efecto calendario. Variacion

anual en porcentaje

PIB real

Demanda agregada
Gasto final en hogares
Gasto final en AA.PP.
Form. bruta capital fijo
- Equipo y otros

- Construccién
Demanda nacional (')

Export. bienes y servicios
Import. bienes y servicios
Sector exterior (1

Pro memoria

Empleo equiv. tiempo comp.

PIB nominal
Deflactor del PIB

Deflactor demanda nacional

Coste laboral unitario

2007 2008 [1-08 Iv-08 1-09 1I-09 II-09

36 09 05 -12 -32 -42 -40

36 06 -13 33 52 59 -49
55 54 58 63 64 52 49
47 43 -60 -109 -151 -17,2 -16,2
90 17 -31 -116 -243 -288 -24.2
32 55 72 -102 -113 -118 11,5
45 05 13 39 62 T4 65

67 -09 -29 -71 -169 -151 -111
80 48 -76 -135 -226 -220 -17,0
09 13 17 26 30 32 25

28 06 -10 -32 63 -72 -72
70 34 31 05 -19 40 -44
33 25 26 17 14 02 -04
31 30 31 17 03 -15 -19
38 46 47 38 12 14 04

(1) Contribucion al crecimiento del PIB real.

Fuentes: INE / CNTR y elaboracién propia.

Segun la EPA, en el transcurso del
ultimo afio, con datos igualmente para
el tercer trimestre de 2009, se han des-
truido 1 millon 475 mil puestos de tra-
bajo que, al sumarle 50 mil nuevos ac-
tivos, increment6 el numero de parados
en 1 millon 525 mil personas. La ralen-
tizacién en el aumento de la poblacion
activa, como consecuencia de la menor
entrada de inmigrantes y del efecto
desanimo, permiti6 estabilizar la tasa
de paro en el 17.9 por ciento. Aun asi,
este nivel, inédito desde mediados de
1997, duplica el precedente minimo de
tan solo hace un par de afios anulando
todos los avances obtenidos en la ulti-
ma década. El mercado laboral espariol
ha sido mucho mas vulnerable a la cri-
sis si se tiene en cuenta que la tasa de
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paro, después de situarse en un nivel
comparable de la zona del euro a me-
diados de 2006, actualmente la duplica.
Este intenso deterioro se debe, en
buena medida, a la mayor concentra-
cion del empleo en sectores como la
construccion y la hosteleria, mayor tasa
de temporalidad —segmento donde el
despido es mas facil y menos oneroso-
y a la ausencia de formulas de ajuste
como la reduccion de jornada o de
subsidios al mantenimiento de empleo
para empresas en dificultad.

Otras caracteristicas destacables del
mercado laboral, la mayor parte de
ellas indicativas de un elevado grado
de rigidez, son el fuerte contraste entre
el empleo temporal e indefinido, la baja
tasa de ocupacion a tiempo parcial, las
marcadas diferencias del desempleo
por edad y por regiones, la extension
del paro de larga duracion asi como la
escasa movilidad geografica y funcio-
nal.

Los datos disponibles para el ultimo
trimestre del ejercicio, influidos en parte
por las medidas de estimulo, avalan la
ya sefialada pérdida de intensidad en
la caida de la actividad, del gasto y del
empleo, pero se sitian en niveles muy
bajos, por lo que tomara tiempo recu-
perar las cotas precedentes al inicio de
la crisis.

Las ventas minoristas, la matriculacion
de automoviles y los indicadores de
confianza, respaldados por la modera-
cion de los precios, el descenso de los
tipos de interés y determinadas medi-
das de apoyo al gasto, sugieren una
menor intensidad en el retraimiento del
consumo de los hogares o incluso una
recuperacion como es el caso en la
adquisicion de vehiculos de turismo.
Debido al exceso de capacidad instala-
day las perspectivas de demanda, los
sintomas de recuperacidbn son mas
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Grafico 12. Empleo y tasa de paro: Espafia y zona del euro

Variacion anual en porcentaje y tasa de paro en porcentaje
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Fuentes: INE y Eurostat.

débiles en los indicadores de inversion
en equipo. Las exportaciones, aunque
en tasas todavia moderadas, reflejan la
incipiente recuperacion de la demanda
externa y si, como cabe esperar se
consolidan, podrian suponer un respiro
y reducir el lastre que pesa sobre el
sector industrial. La construccidn reco-
ge los efectos del extenso plan de obra
publica, aunque su efecto tiene un
caracter transitorio. Los visados y la
iniciacion de nuevas viviendas, asi co-
mo el nuimero de transacciones de
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compraventa, siguen retrocediendo v,
aunque el recorte de los precios —con
un descenso anual del 10 por ciento en
el segundo trimestre del afio- y la mar-
cada reduccion de los tipos hipoteca-
rios son unos elementos positivos, pa-
recen insuficientes, dado el importante
stock existente, para arrancar un des-
pegue en el sector. En el de los servi-
cios, los indicadores relativos al turismo
muestran, igualmente, sintomas de una
cierta mejora. Por ultimo, la recomposi-
cion del nivel de existencias, en cotas
particularmente bajas, podria aportar
un ligero apoyo.

Los datos del paro registrado y de afi-
liados a la Seguridad Social se inscri-
ben en una senda de menor deterioro.
Asi, una vez corregido de estacionali-
dad, el incremento del paro registrado
ha pasado de una media mensual de
128 mil personas en el primer trimestre
a 40 mil en el tercero y a un descenso
de 9 mil en noviembre Ultimo. En cuan-
to a los afiliados a la Seguridad Social,
con series igualmente depuradas de
estacionalidad y para cada uno de es-
tos periodos de referencia, la caida
media mensual se reduce de 157 mil a
un estancamiento y a una recaida de
27 mil cotizantes en noviembre. Estos
resultados estan probablemente afec-
tados por la puesta en marcha del Plan
de Inversion Local, como parece des-
prenderse del hecho que la mayor par-
te de la mejoria y del reciente deterioro
se concentra en el sector de la cons-
truccion.

[II.2 Precios, costes y competitividad

El acusado descenso de los precios de
la energia y de los alimentos junto con
el retraimiento de la demanda ha lleva-
do a una excepcional moderacion de
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Grafico 13. Paro registrado y afiliados a la SS
Variacion intermensual en miles sobre series corregidas de
estacionalidad
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los precios de consumo en practica-
mente todos sus componentes. Entre
julio de 2008 e igual mes del presente
afo, la tasa de inflacién se ha reducido
cerca de 7 puntos porcentuales hasta
registrar una caida interanual del 1.4
por ciento. Desde entonces, la rever-
sion de los precios energéticos ha si-
tuado la tasa de inflacion de noviem-
bre, por primera vez en ocho meses,
en una zona positiva con un aumento
del 0.3 por ciento. Este giro tendera a
consolidarse en los proximos meses, lo
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que disipa los temores de una posible
deflaciéon. En la inflacion subyacente,
una vez descontados los alimentos sin
elaboracién y la energia, la desacele-
racion es patente ya que, con un 0.2
por ciento en noviembre ultimo, se si-
tua en unos minimos sin precedentes.
Dentro de la subyacente, sus principa-
les componentes, ya se trate de los
alimentos elaborados, como el de los
servicios o sobre todo de los bienes in-
dustriales excluidos los productos
energéticos, acompafian dicha mode-
racion. En este caso, dicha desacele-
racion responde, ante todo, al fuerte
debilitamiento del gasto y del consumo.

El diferencial de inflacion frente a la
zona del euro ha venido reduciéndose
desde finales de 2007 -cuando alcan-
zaba 1.2 puntos porcentuales- hasta
invertir el signo en diciembre de 2008 y
anotar practicamente 1 punto a favor a
mediados del presente afio. Desde en-
tonces, la brecha se ha reducido para
situarse en 0.2 puntos porcentuales en
noviembre. El menor peso de los im-
puestos sobre los productos energéti-
cos en Espafia hace que las oscilacio-
nes de los precios de la energia ampli-
figuen su repercusion, tanto al alza
como a la baja, sobre los precios fina-
les de consumo. Cabe destacar, sin
embargo, que dicha reduccion tiene un
caracter general a través de los distin-
tos tipos de bienes, incluso en lo que a
los servicios se refiere, siendo relati-
vamente intensa en el caso de las ma-
nufacturas excluida la energia, seg-
mento mas directamente expuesto a la
competencia  internacional,  donde
nuestros precios siguen incorporando
un diferencial favorable desde comien-
zos de 2007.

También en el caso de los precios in-
dustriales, la desaceleracion ha sido
igualmente intensa entre mediados del
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Cuadro 6. Indicadores de costes y precios
Variacion anual en porcentaje

2008 2009 [1I-08 11-09 111-09 nov-08 oct-09 nov-09
IPC: indice general 41 04 49 0,7 -11 24 0,7 0,3
Subyacente 32 08 35 10 04 2,7 0,1 0,2
- Alim. elab. 65 09 74 04 07 3,6 0,4 0,5
- Indus. no energ. 03 12 04 -09 -18 06 -21 1,7
- Servicios 39 24 40 27 19 4,0 1,6 1,6
Residual 89 68 125 92 -86 07 50 0,1
- Alimen. no elab. 40 -11 42 11 -26 25 26 2,7
- Energia 121 -10,2 17,9 -14,0 -121 05 -6,6 1,9
Difer. Espafia/ UEM 09 -06 1,1 -09 -0,7 03 -05 -0,2
Precios industriales 6,6 -39 92 -42 -59 29 472 -
Conven. colectivos 3,5 27 35 27 27 3,5 2,6 2,6
Coste labor. unitario 4,6 1.0 47 14 04 - -
Remun. asalariados 6,1 43 62 47 39 - -

Productividad 1,5

33 14 32 34 -

(1) Media de los datos disponibles en el afio.

Fuentes: INE, Eurostat y M° de Trabajo e Inmigracion.

pasado y del presente afio al pasar
desde unos incrementos préximos al
10 por ciento a una caida del 7 por
ciento. En octubre, dicho descenso
quedo reducido al -4.2 por ciento para
el indice general y al -2.9 por ciento
excluida la energia. Con datos hasta
septiembre, el valor unitario a la expor-
tacion e importacion registra, respecti-
vamente, una caida del 6.6 y del 10.5
por ciento, dando asi cabida a una me-
jora de la relacion real de intercambio
superior a los 6 puntos porcentuales y
que ha contribuido, significativamente,
a la disminucion del déficit comercial.
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Segun las cuentas nacionales, en el
tercer trimestre del afio, la remunera-
cion por asalariado anot6 un avance
anual del 3.9 por ciento que, al combi-
narse con un incremento de la produc-
tividad aparente del 3.4 por ciento, re-
dujo el aumento de los costes unitarios
al 0.4 por ciento. Este resultado, clara-
mente influido por la fuerte destruccion
de empleo en sus segmentos de menor
retribucion y productividad, supone una
desaceleracion significativa respecto al
5 por ciento correspondiente al segun-
do trimestre de 2008.

La reciente reduccion del diferencial de
precios y costes supone, en principio,
una ganancia de competitividad y una
menor presién sobre los margenes
empresariales. No obstante, dicha mo-
deracién dista de compensar el dife-
rencial acumulado desde nuestra inte-
gracion en el euro, que se cifra en tor-
no a 10 puntos porcentuales si nos re-
ferimos a los precios de consumo o a
los costes laborales por unidad de pro-
ducto y hasta los 16 puntos si conside-
ramos el deflactor del PIB.

[11.3 Sector exterior

Durante la fase mas aguda de la crisis,
las exportaciones y, sobre todo, las im-
portaciones, sufrieron un extraordinario
retroceso que se acompafid con una
fuerte reduccion del déficit exterior.
Segun la Contabilidad Nacional, en el
primer trimestre del presente afio, las
exportaciones de bienes y servicios lle-
garon a caer un 17 por ciento en tasa
interanual y las importaciones un 27
por ciento. Sin embargo, en el tercer
trimestre se consolida una cierta recu-
peracion de las ventas al exterior junto
con un mayor pulso de las compras.
Las exportaciones de bienes anotaron
un avance intertrimestral del 2.7 por
ciento y las importaciones del 0.5 por
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Grafico 14. Diferencial de precios y costes: Espafia — Eurozona
Tasa anual en porcentaje y diferenciales en puntos porcentuales
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Fuentes: INE y Eurostat.

ciento que ascienden al 6.6 y al 2.5 por
ciento, respectivamente, en términos
reales. Dicha evolucion es indicativa de
que nuestro comercio exterior esta re-
cogiendo el mayor dinamismo del co-
mercio internacional al que se afiade,
muy probablemente, la necesidad de
suplir la debilidad de la demanda inter-
na por una mayor proyeccion en el
mercado exterior.

Segun Aduanas, en los nueve primeros
meses del ejercicio el déficit comercial
se redujo a 37 mm de euros con un
descenso del 50 por ciento respecto a
igual periodo del afio anterior. La tasa
de cobertura ascendié al 76 por ciento
con un aumento cercano a los 10 pun-
tos porcentuales respecto a 2008. Por
tipos de bienes destaca el mayor dina-
mismo de las exportaciones de bienes
de equipo mientras que, por el lado de
las importaciones, la evolucion es mas
bien homogénea. Por destino geogréfi-
co Alemania, Francia y Estados Unidos
han registrado una mejora relativa res-
pecto a los restantes paises y regiones.
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Con datos igualmente hasta septiem-
bre y segun el registro de la balanza de
pagos, los ingresos por exportacion y
los pagos por importacion moderaron el
ritmo de caida al descender, respecti-
vamente, un 19.8 y un 29.8 por ciento.
El déficit comercial se redujo a 33.85
mm de euros con un notable descenso
del 51.3 por ciento respecto al de 2008.
El excedente de la balanza de servicios
muestra una ligera reduccién y fue, en
todo caso, insuficiente para compensar
los déficit de las balanzas de rentas y
de transferencias. El déficit por cuenta
corriente se cifré en los 42 mm de eu-
ros con una disminucion del 48 por
ciento frente al de igual periodo del pa-
sado afio. Una vez incorporado el saldo
de la cuenta de capital, la necesidad de
financiacion se elevé a 32 mm, el equi-
valente al 6.0 por ciento del PIB, con
un descenso de 4 puntos porcentuales
frente al de 2008.

Hasta septiembre, las inversiones di-

rectas registraron unas salidas netas
practicamente nulas frente unas entra-
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Grafico 15. Sector exterior
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Fuentes: M° de Economia y Hacienda y Banco de Espafia.

das de poco menos de 2 mm en igual
periodo del afio anterior. De hecho, la
disminucién de los ingresos por inver-
sion procedente del exterior fue practi-
camente compensada por la de los pa-
gos por inversion de Espafia en el exte-
rior. Excluidas las operaciones del
Banco de Espania, las inversiones en
cartera se saldaron con unas entradas
netas de 21 mm con un nivel practica-
mente equivalente al de igual periodo
de 2008. En este caso destaca el vuel-
co desde unas entradas netas por in-
version de Espafia en el exterior, es
decir una desinversion, por valor de 12
mm en 2008 frente a unas salidas de 4
mm en el presente afio. En cuanto a la
inversion del exterior en Espafia, las
entradas netas recogieron un aumento
significativo al pasar de los 8 mm du-
rante el pasado afio a los 25 mm en el
presente ejercicio. La rdbrica de otras
inversiones, que incluye las operacio-
nes de préstamos, depdsitos y repos,
arroja unas entradas netas en 2009 por
valor de 6 mm frente a los 45 mm co-
rrespondientes al pasado ejercicio. Di-
cho resultado deriva de unas desinver-
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siones netas de Esparia en el exterior
por 5 mm -frente a unas salidas de 47
mm en 2008- y de unos ingresos de 98
mm -respecto a los 921 registrados el
pasado afio-. Finalmente, las operacio-
nes con derivados redujeron las salidas
netas desde los 11 mm en 2008 a los 4
mm en los nueve primeros meses de
2009.

La reduccion de la necesidad de finan-
ciacion de la nacion ha tenido un reflejo
en la posicion de inversion internacio-
nal de Espafia dando lugar, durante el
primer semestre del afio, a una mode-
racion del aumento de la posicion deu-
dora respecto a los ejercicios anterio-
res. En efecto, a finales de junio Ultimo
el saldo deudor de Espafa frente al ex-
terior se cifraba en 900 mm o el equiva-
lente al 84.1 por ciento del PIB con un
incremento de 4.2 puntos porcentuales
respecto al cierre del pasado afio. La
composicion por sectores instituciona-
les ha experimentado cambios impor-
tantes al aumentar significativamente la
correspondiente a las AA.PP. —desde
el 15.6 por ciento del PIB al cierre de
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Cuadro 7. Ejecucion presupuestaria del Estado en términos de

Contabilidad Nacional

Recursos no financieros
Recursos corrientes

- Imp. direc. y cotizaciones
- Impuestos indirectos

Empleos no financieros
Empleos corrientes

- Gasto final

- Intereses

- Transfer. corrientes AAPP
- Otros emp. corrientes(!
Empleos de capital

Cap.(+) / Nec. (-) de finan.
-id. en % del PIB

Enero - Diciembre Enero -Octubre

Nivel  Variacion Nivel Variacién

2008 mm. en% 2009 mm. en%
135,15 -30,03 -18,2 92,06 -24,70 -21,2
139,34 -28,11 -16,8 98,22 -22,30 -18,5
86,06 -21,79 -20,2 60,43 -14,70 -19,6
39,11 -7,40 -15,9 29,16 6,49 -18,2
165,72 14,03 93 15153 26,32 21,0
139,40 10,50 8,1 132,01 22,62 20,7
38,03 311 89 29,16 1,05 3,7
1419 0,16 1,1 1348 180 154

7387 510 74
13,31 213 191
26,32 353 155

79,06 18,53 30,6
10,31 124 137
19,52 3,71 234

-30,57 -4407 ns  -59,31

-50,81 ns
2,8 - - -5,6 - -

NB: PIB utilizado 1.088.502 para 2008 y 1.053.696 para 2009. (1) Incluye:
otros impuestos sobre la produccion, subvenciones a los productos, otras sub-
venciones a la produccion, otras rentas de la propiedad, cooperacion interna-
cional corriente y otras transferencias corrientes.

Fuente: M°® de Economia y Hacienda (IGAE).

2007 al 20.6 por ciento en junio Ultimo-
frente al descenso de la de los otros
sectores residentes —desde el 29.9 al
26.7 por ciento entre ambas fechas-.

1.4 Sector publico

Con informacion para los diez primeros
meses del ejercicio y en términos de
Contabilidad Nacional, los recursos no
financieros del Estado desaceleraron el
ritmo de caida para descender un 21.2
por ciento mientras que los empleos
aumentaron un 20.8 por ciento. La ne-
cesidad de financiacion alcanzd los
59.3 mm de euros, el equivalente al 5.6
por ciento del PIB frente al 0.8 por cien-
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to correspondiente a igual periodo del
pasado afio. Aun moderandose recien-
temente el ritmo de caida, destaca el
desplome de las dos figuras impositi-
vas con mayor peso con un descenso
del 22.7 por ciento en el caso del IVA'y
del 22.3 por ciento en los de la renta y
patrimonio. En cuanto a los empleos, el
consumo publico se incrementd un 3.7
por ciento y los pagos por intereses un
15.4 por ciento. Bajo el efecto del Plan
de Inversion Local, las transferencias
corrientes y los empleos de capital ano-
tan un avance, respectivamente, del
30.6 y el 23.4 por ciento. Fuera del Es-
tado, la informacién de la que se dis-
pone es lamentablemente escasa. To-
do indica, sin embargo, que las cuentas
de los Entes Territoriales sufren un in-
tenso deterioro como consecuencia de
la minoracion de los ingresos ligados al
consumo y a la actividad en la cons-
truccion.

Para las Administraciones Publicas en
conjunto, el Gobierno estima que el
presente ejercicio cerrara con una ne-
cesidad de financiacion equivalente al
9.5 por ciento del PIB, porcentaje que
podria elevarse hasta el 12 por ciento
segun las proyecciones de otros orga-
nismos privados. Cifiéndonos a la es-
timacién oficial, el peso del déficit au-
mentaria, por lo tanto, cerca de 6 pun-
tos porcentuales respecto al -3.8 por
ciento del ejercicio anterior. Dicho au-
mento se distribuye, en partes practi-
camente iguales, entre el efecto de los
estabilizadores automaticos -caida de
la recaudacion y aumento del gasto de-
rivado de la contraccion de la actividad-
y el de las medidas discrecionales
adoptadas para mitigar el impacto de la
crisis sobre la actividad, el empleo y el
gasto. En el espacio de s6lo dos afios,
el peso del déficit de las AA.PP. se in-
crementaria, por lo menos, en 12 pun-
tos del PIB. Ante este marcado deterio-
ro, superior al de la mayor parte de los
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Grafico 16. Administraciones Publicas. Espafia y Eurozona
En porcentaje del PIB
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Fuente: Comisién Europea. European Economic Forecast. Noviembre de 2009.
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restantes paises miembros pese al
punto de partida relativamente favora-
ble, el Consejo Europeo ha incluido a
Espafia en el procedimiento de los pai-
ses con déficit excesivo y ha requerido
su correccion dentro de los limites que
exige el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento. No obstante, ha decidido am-
pliar un afo el plazo de ajuste hasta
2013.

Ya durante la fase expansiva, el exce-
dente de las cuentas publicas incorpo-
raba un importante componente ciclico
al apoyarse en unos ingresos excep-
cionales dificilmente sostenibles —con-
sumo privado, transacciones inmobilia-
rias, beneficios empresariales, IVA por
importaciones, etc.-. De hecho, las
cuentas publicas venian arrastrando,
durante varios afos, un déficit crecien-
te de caréacter estructural. Para el pre-
sente afio, los servicios de la Comision
estiman el déficit estructural primario
en el 8.2 por ciento del PIB y prevé que
se mantenga en el 6.1 por ciento en el
préximo ejercicio y en el 5.2 por ciento
en 2011.
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Otro elemento a tener en cuenta es
que, pese al aumento del peso de la
deuda publica bruta, tanto el nivel ac-
tual como previsto, se situa por debajo
de la media europea.

La reduccién del déficit al horizonte de
2013, como asi lo requiere el procedi-
miento de déficit excesivo e implicita-
mente se lo plantea el Gobierno en su
Objetivo de Estabilidad Presupuestaria,
exige unos importantes esfuerzos de
consolidacion presupuestaria. Dicha
consolidacion, para ser méas eficiente y
menos traumatica, deberia descansar
tanto en un impulso al crecimiento
economico como en el ajuste presu-
puestario. Para relanzar el crecimiento,
una vez practicamente agotado el mar-
gen de actuacion por el lado de la de-
manda, adquieren una importancia cru-
cial las politicas de la oferta -las medi-
das estructurales- al objeto de ampliar
y hacer un uso mas eficiente de los fac-
tores de produccion ociosos. Dada la
estructura impositiva relativa frente a
nuestros socios europeos, con un ma-
yor peso del impuesto sobre socieda-
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des frente a la imposicion indirecta, pa-
rece aconsejable hacer recaer el grue-
so del ajuste fiscal sobre esta ultima. El
éxito en este cometido requiere la co-
laboracién de los entes territoriales en
la medida que una gran parte del gasto
es competencia de las CC.AA. y las
CC.LL.

1.5 Mercados monetarios y finan-
ciacion de la economia

Al igual que en la zona del euro, los
spreads entre los tipos del mercado in-
terbancario y los tipos oficiales asi co-
mo entre la rentabilidad de la deuda
privada y publica, se han recortado
significativamente. Las empresas han
recurrido con éxito a la emision de
deuda, se ha moderado la volatilidad y
los inversores muestran una menor
aversion al riesgo. Sin embargo, la con-
traccion del volumen de negocio y el
deterioro de la solvencia que acompa-
fian a la crisis obligan a las entidades a
mantener una especial cautela, por lo
que las condiciones crediticias siguen
siendo relativamente estrictas. El sec-
tor financiero, aunque profundamente
afectado por la crisis y confrontado a
un inevitable proceso de reestructura-
cion, sigue mostrando, en su conjunto,
unos buenos resultados junto con unas
ratios confortables de rentabilidad, sol-
vencia, eficiencia y capitalizacion. El
cumplimiento de las nuevas normas
internacionales no deberia alterar, por
si mismas, su modelo de gestion.

La politica del BCE ha seguido caracte-
rizandose por el abundante aprovisio-
namiento de liquidez y el apoyo al
crédito al sistema bancario. Desde ma-
yo ultimo, el BCE mantiene el tipo de
intervencion de las operaciones princi-
pales en el minimo histérico del 1 por
ciento, al tiempo que ha ampliado los
plazos de las operaciones de financia-
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cion. No obstante, en linea con la pro-
gresiva mejora que se observa en los
mercados y del caracter extraordinario
de las medidas, estas facilidades seran
gradualmente retiradas hasta recuperar
la normalidad habitual.

Los mercados monetarios han trasla-
dado estos recortes con unos descen-
sos de los tipos en sus distintos plazos
y alcanzar nuevos minimos. El Euribor
a un afo se sitla actualmente en torno
al 1.2 por ciento y el de un mes en el
0.5 por ciento con una disminucion su-
perior a los 400 puntos basicos, en
ambos casos, respecto a los maximos
del pasado otofio. Los spreads con re-
lacion al tipo oficial de intervencion, y
particularmente el Eonia, han disminui-
do notablemente, lo que es indicativo
de una abundante liquidez en los mer-
cados en los plazos mas cortos.

En dicho contexto, el rendimiento de
las letras del Tesoro recoge un des-
censo proximo a los 400 puntos basi-
cos tanto en el plazo de 1 mes como
de 1 afio para situarse, respectivamen-
te, en el 0.5y el 1.2 por ciento. En los
plazos mas largos, este movimiento a
la baja se ha amortiguado, con caidas
del orden de 240 y 120 puntos basicos
para los bonos a 5 afios y las obliga-
ciones a 10 afios que se situan, res-
pectivamente, en el 2.6 y el 3.7 por
ciento. Consecuentemente, la pendien-
te de la curva de rendimiento ha expe-
rimentado una elevacion.

Desde mediados del ejercicio, el dife-
rencial respecto al bono alemén oscila
entre los 40 y 60 puntos bésicos vy,
aunque todavia supera el que prevale-
cia con anterioridad a la crisis, recoge
un significativo recorte respecto a los
120 puntos de principios de afio. To-
mando como referencia la emision de
deuda fija privada a un afio, el coste
anota un apreciable descenso —desde
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Grafico 17. Tipos de interés

Mercado de deuda

Spread bono aleman

Tipos de interés bancarios

6 140 7
120
100 n‘
80 !
60 ___\_/," vivienda \
3 . I_\“ \
40 R
— LT 1 afio Sintét |
----Bono5a. 20 depds. ./ \
o= Obigl. 10a._ 0 g
Jan 08 Jan 09 Jan 08 Jan 09 05 06 07 08 09

Fuente: Banco de Espafia.

el 6.5 por ciento en otofio de 2008 al
1.7 por ciento en el momento actual- al
tiempo que el spread frente al plazo
equivalente de la deuda publica se ha
recortado cerca de 200 puntos basicos
con relacion de 2008.

Con datos para octubre, el tipo sintético
de activo (TAE) de las entidades de
crédito acumulaba un recorte cercano a
los 320 puntos basicos para situarse en
el 3.4 por ciento y alcanzar un minimo
historico. Dentro de las operaciones de
activo, el tipo de préstamos y créditos
para la adquisicion de vivienda y el
aplicado a las sociedades no financie-
ras se situa, actualmente, por debajo
del 3 por ciento con una disminucién de
380 puntos basicos respecto a los
maximos de otofio de 2008.

El ejercicio de 2009 se inici6 con un
descenso del Ibex 35 préximo al 25 por
ciento. A partir de marzo, anticipando
posiblemente una mejora de la situa-
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cion econdmica, el indice inici6 una
senda al alza que no sblo permiti6 re-
cuperar la pérdida anterior sino acumu-
lar, en el transcurso del afo, una reva-
lorizacion préxima al 30 por ciento. Di-
cha revalorizacion supera la de las
otras principales plazas europeas, ha
sido liderada por el sector bancario y
se beneficia de los buenos resultados
obtenidos por las empresas con pre-
sencia en los mercados internaciona-
les.

Excluido el efectivo, la evolucion del
componente espafiol de M3 recoge una
intensa desaceleracion al pasar desde
un crecimiento anual proximo al 15 por
ciento a mediados de 2007 a un des-
censo del 0.5 por ciento en octubre
ultimo. Dentro de los activos financie-
ros del sector privado, los medios de
pago registran una fuerte aceleracion
que se acompafa con un retraimiento
de los depositos a plazo y un mayor
peso de los fondos de inversion.
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Grafico 18. Crédito de las entidades financieras a otros sectores residentes
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En septiembre, el saldo vivo del crédito
otorgado a los otros sectores residen-
tes permanecid practicamente estan-
cado respecto al del afio anterior, pro-
longando asi la desaceleracion iniciada
a principios de 2007 cuando alcanzaba
un avance préximo al 25 por ciento.
Tras el extraordinario aumento experi-
mentado durante la fase de expansion,
la ratio entre el crédito y el PIB nominal
tiende a estabilizarse y la ratio de crédi-
to sobre depésitos marca en los dos
ultimos afios una tendencia a la baja.
En cuanto a las nuevas operaciones se
refiere, el crédito total registrd una cai-
da del 15 por ciento que se distribuyo
entre unos descensos de magnitud si-
milar para los hogares -principalmente
del destinado a la adquisicion de vi-
vienda- y las sociedades no financie-
ras. La tasa de mora se cifraba en el
4.8 por ciento con un aumento de 400
puntos respecto a los minimos de me-
diados de 2007, pero todavia muy por
debajo de los maximos del 9 por ciento
de 1994.

Por sectores institucionales, las cuen-
tas siguen caracterizandose por el in-
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tenso desapalancamiento del sector
privado frente al acusado aumento del
déficit del sector publico. Con datos pa-
ra el segundo trimestre del afio, la ne-
cesidad neta de financiacién de la na-
cion se elevaba al 7.0 por ciento del
PIB con un descenso de 3 puntos por-
centuales respecto a igual periodo de
2008. Durante este tiempo, la partici-
pacion del ahorro en el PIB se ha re-
cortado 0.5 puntos porcentuales para
situarse en el 19.6 por ciento, mientras
que la formacion bruta de capital ha
disminuido 3.8 puntos y cifrarse en el
26.9 por ciento. El extraordinario in-
cremento del ahorro de los hogares, al
acompafarse con un marcado descen-
so de la inversién, especialmente en
vivienda, ha dado un vuelco notable al
pasar desde una necesidad de finan-
ciacion equivalente al 2.6 por ciento del
PIB a finales de 2007 a una capacidad
del 4.8 por ciento en el segundo trimes-
tre del presente afio. En los dos Ultimos
afos, las sociedades no financieras
han recortado hasta 6 puntos porcen-
tuales el recurso a la financiacion ajena
al combinar un incremento del ahorro
de 2.4 puntos y una caida de la inver-
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Grafico 19. Cuentas no financieras de los sectores institucionales
En porcentaje del PIB. Medias mdviles sobre cuatro trimestres
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sion de 3.6 puntos del PIB. Finalmente,
durante dicho periodo, la necesidad de
financiacion de las AA.PP. registrd un
aumento superior a los 11 puntos hasta
alcanzar una necesidad neta de finan-
ciacion equivalente a 8.5 puntos del
PIB. A tenor de los indicadores dispo-
nibles, estas tendencias se habran
acentuado en la segunda parte del afio.

lll. 6 Entorno exterior y perspectivas
de la economia espafiola

Los indicadores recientes sugieren que
la fase mas aguda de la crisis interna-
cional, tanto en su vertiente financiera
como real, ha quedado atras y abren
las perspectivas de una progresiva
normalizacién de los mercados y de
una mejoria del crecimiento y del co-
mercio mundial. No obstante, el mayor
pulso de la actividad es, basicamente,
el resultado de las medidas publicas
extraordinarias, de caracter necesaria-
mente transitorio. Se plantea, por lo
tanto, la cuestion de saber si se dispo-
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ne de unas bases suficientemente soli-
das para que el gasto privado —con-
sumo e inversion- tome el relevo y con-
solide la recuperacion recientemente
iniciada. A este efecto, es crucial que el
repliegue de las medidas de apoyo no
se lleve a cabo antes que la recupera-
cion econdmica esté suficientemente
asentada y que los mercados financie-
ros operen con normalidad.

Las secuelas de la crisis son de gran
calado y han derivado en una importan-
te pérdida de riqueza, empleo y tejido
productivo que tomara tiempo recupe-
rar. Ademas, aunque las politicas ex-
pansivas adoptadas han evitado, sin
duda, unas consecuencias todavia mas
negativas de la crisis, han derivado en
un notable deterioro de las cuentas
publicas que sera necesario corregir.

La OCDE, en su Economic Outlook de
noviembre, eleva la prevision de creci-
miento para el conjunto de la zona al
1.9 por ciento en 2010 y al 2.6 por cien-
to para finales de 2011, lo que supone
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un vuelco frente a la caida del 3.5 por
ciento estimada para el presente afio y
que se aproxima al 2.8 por ciento regis-
trado, en media anual, durante el pe-
riodo de auge comprendido entre 1997
y 2006. Con todo, dicho organismo
descuenta el mantenimiento de una
brecha negativa respecto al crecimien-
to potencial (output gap) que, no obs-
tante, pasaria de -4.6 puntos en 2009 a
-4.1y -3.2 puntos, respectivamente, en
cada uno de los dos proximos ejerci-
cios. Las previsiones apuntan hacia
una inflacion en tasas moderadas junto
con unos niveles elevados de la tasa
de paro y del peso del déficit publico.

Todo lo anterior lleva a un marco de
referencia internacional y europeo mas
favorable para el desenvolvimiento de
la economia espafiola, que se veria
beneficiada por una mayor demanda
de exportacion y de sus efectos induci-
dos. Sin embargo, el elevado nivel de
desempleo, el exceso de capacidad
productiva instalada, la previsible con-
tinuidad en el proceso de desapalan-
camiento de los hogares y de las em-
presas, junto con la sobreoferta de vi-
vienda, acotan el crecimiento del con-
sumo privado y de la formacion bruta
de capital, tanto en equipo como resi-
dencial. El impacto expansivo del gasto
publico tenderd a reducirse tras la eje-
cucion de los distintos programas ya
adoptados. El margen para nuevos im-
pulsos es ya muy estrecho y mas bien
sera necesario contemplar medidas de
ajuste presupuestario al objeto de re-
conducir el déficit publico dentro de los
limites que exige el Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento. Finalmente, la poli-
tica fiscal reduce su tono expansivo
con la eliminacion de determinadas de-
ducciones y la elevacién de algunas
figuras impositivas.

El cuadro 8 recoge las principales pro-
yecciones macroecondmicas para la
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economia espafiola del Ministerio de
Economia y Hacienda elaboradas en el
marco del Proyecto de los Presupues-
tos Generales del Estado para 2010 vy,
mas recientemente, por la Comision
Europea y la OCDE al horizonte de
2011. Atendiendo a estas ultimas, el
escenario descrito se caracteriza por
un crecimiento del PIB real negativo en
2010y de solo un 1 por ciento en 2011.
La recuperacion de la demanda priva-
da, tanto del consumo como de la in-
version, es moderada y se acompafia
con una menor aportacion del sector
exterior. La inflacion se mantiene en
tasas bajas, especialmente en las de la
OCDE, lo que determina un avance
muy reducido del PIB nominal. En
cuanto al mercado laboral, aunque a un
ritmo decreciente, sigue la destruccion
de empleo y la tasa de paro no baja del
19 por ciento. El déficit por cuenta co-
rriente se reduce significativamente
hasta situarse en la banda del -3 y el
-3.7 por ciento del PIB en 2011. La ne-
cesidad de financiacion de las AA.PP.,
tras incrementarse de nuevo en el
proximo ejercicio, sélo anotaria una li-
gera correccion a la baja en 2011 es-
timandose en el -9.3 por ciento del PIB
segun la Comision y en el -7.7 por cien-
to por la OCDE.

Dentro de la incertidumbre que cubre
todo ejercicio de prevision, especial-
mente en los puntos de giro del ciclo, lo
realmente relevante no es tanto a partir
de qué momento se alcanzara una tasa
de crecimiento positiva -hecho que
podria ocurrir con relativa prontitud- si-
no mas bien su calidad, intensidad y
sostenibilidad a mas largo plazo. Este
es el verdadero objetivo que deberia
determinar el disefio de las politicas
economicas en sentido amplio.

A este respecto, dentro de un extenso

acuerdo entre analistas privados y or-
ganismos internacionales, todo parece
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Cuadro 8. Proyecciones macroecondmicas
Variacidn anual en porcentaje salvo indicacion contraria

PIB precios cons.
Gasto final hogares

Gasto final AA.PP.
Form. bruta cap. fijo
- Bienes eq. y otros
- Construccion

Demanda nacional

Expor. b. & servic.
Impor. b. & servic.
Sector exterior (1)

PIB nominal

Precios y costes
Deflactor del PIB

Def. gas. fin. hog./IPC
Remuner. por asal.
Coste laboral unit.

Mercado laboral
Empleo @
Tasa de paro @

AA.PP.
Cap./nec. fin.(%PIB)

QOtras variables
Cap./nec. fin. exter.

MEH Comisién UE OCDE

2008 2009 2010 2009 2010 2011 2009 2010 2011
0,9 -3,0 -1,0 -3,7 -0,8 1,0 -3,6 -0,3 0,9
-0,6 -3,1 -0,4 5,2 -0,5 0,9 -5,1 11 0,6
55 35 2.1 43 1,7 22 44 1,3 0,8
4.4 -15,1 -10,3 -15,6 -8,4 -1,3 -15,3 5,3 -0,8
-1,8 -24,3 -12,6 -25,4 -6,0 2,2 - - -
5,5 -12,9 -11,6 -11,4 -10,4 -39 - - -
-0,5 -5,6 2,4 -6,6 -19 0,7 -6,2 -1,6 0,3
-1,0 -8,9 2,9 -13,0 1,3 33 -13,5 55 78
-4,9 -15,1 -2,6 -20,0 2,7 2,2 -20,1 -0,4 5,4
14 25 14 30 1,0 0,3 2,9 1,4 0,6
34 - -3,6 -0,3 2,4 -3,3 -0,1 0,9
25 - - 0,1 0,5 1,4 0,3 0,2 0,0
3,7 0,2 1,5 -0,4 0,8 2,0 -0,9 0,7 -0,1
6,1 3,1 2,7 37 2,2 25 - - -
46 0,8 1,5 0,5 0,6 1,1 -
-0,6 5,2 2,1 -6,6 -2,3 -0,4 - - -
11,3 17,1 194 17,9 20,0 20,5 18,1 19,3 19,0
-3,8 -8,3 -8,7 -11,2 -10,1 9,3 -9,6 -8,5 1,7
9,1 -5,3 -4.4 -4.5 -3,7 -3,3 5,3 -3,8 -3,0

(1) Contribucion al crecimiento del PIB real. (2) En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo segun definicion
de la CNT. (3) En términos EPA.

Fuentes: M° de Economia y Hacienda (PGE septiembre 2009), Comisién de la Union Europea (Economic Forecast, noviembre
2009) y OCDE (EO / noviembre 2009).

indicar que la economia espafiola ha
visto mermada su capacidad de creci-
miento y de creacion de empleo. Esta
merma esta relacionada con la acumu-
lacion de desequilibrios previos que
sera necesario corregir -diferencial de
precios y costes, elevado endeuda-
miento del sector privado, exceso de
oferta de vivienda, escaso avance de la
productividad de los factores, etc.- A
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ello se afade la rigidez de algunos de
sus mercados -particularmente del la-
boral y de servicios-, lo que dificulta un
uso mas exhaustivo y una adecuada
asignacion de recursos disponibles asi
como la optima formacién de precios y
costes.

La adopcién de medidas fiscales y de
amplios programas de gasto publico ha
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atenuado, sin lugar a dudas, el impacto
de la crisis pero ha derivado en un
acusado deterioro de las cuentas publi-
cas. Con ello, no solamente se ha ago-
tado practicamente el margen de ac-
tuacion discrecional sino que sera ne-
cesario corregir el excesivo déficit del
sector publico.

En estas circunstancias, resulta priori-
tario dejar espacio a las politicas de
oferta destinadas a ampliar el uso y la
eficiencia de los factores de produc-
cion. Estas medidas, expuestas en la
Agenda de Lisboa, reiteradas por los
organismos internacionales, expertos
de distinta orientacion, la autoridad
monetaria y el propio Plan Nacional de
Reformas, incluyen actuaciones en el
mercado laboral mediante la incorpora-
cion de nuevas modalidades de contra-
tacion capaces de generar empleo, la
promocion de la vivienda en alquiler, el
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reforzamiento de la competencia en los
sectores de comunicaciones, transpor-
tes, distribucion, energia, etc., mejorar
la formacion profesional y educacion,
facilitar el reciclaje, la agilizacién y sim-
plificacion de los tramites administrati-
vos, la seguridad juridica, el ahorro y
diversificacion de aprovisionamiento
energético, efc.

La Ley de Economia Sostenible, re-
cientemente propuesta por el Gobierno,
se inscribe en esta linea y amplia el
contenido del Plan Nacional de Refor-
mas, por lo que debe valorarse positi-
vamente. Su aplicacion efectiva requie-
re, sin embargo, que se adopten las
medidas legislativas o reglamentarias
pertinentes para llevarla a cabo. Es ne-
cesario, ademas, definir las reformas
anunciadas en el campo laboral y fiscal
que, supeditadas al consenso, corren
el riesgo de llegar demasiado tarde o
ser insuficientes.

Madrid, 16 de diciembre de 2009
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ANEXO ESTADISTICO
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PIB REAL: COMPONENTES DE DEMANDA

Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario
En volumen. Millones de euros

Gasto Gasto Formacion bruta Exportac.  Importac.
PIB final final capital fijo Variac. Demanda bienesy bienesy Sector PIB
Periodo real  hogares AAPP Total Equipo (1) Construc. existenc.  nacional ~ servicios servicios  exterior  Nominal
2005 740108 446921 138242 209971 95891 113858 754 795943 215270 275725  -60455 908792

2006 769850 463981 144554 225086 104451 120673 3243 836729 229677 303904  -74227 984284
2007 797283 480802 152554 235524 111795 124500 2575 871416 244947 328102  -83156 1052730
2008 804122 477987 160870 225175 108665 118125 3781 867613 242616 311929 69313 1088502

08 I-1l 605287 360408 119634 172042 83391 89884 2745 654694 185377 239867  -54490 818196
09 I-1l 582165 341142 126198 144180 64465 80397 2783 614133 158643 190413  -31770 790103
2007 IV 201316 121569 38803 59612 28665 31238 694 220663 61595 83320  -21725 269050
2008 | 202154 121212 39186 58691 28339 30685 838 219892 62922 82745 19823 271741
I 202122 120242 39849 57676 28127 29999 924 218645 61967 80219  -18252 273582
I 201010 118954 40598 55676 26926 29200 984 216156 60488 76903  -16415 272873
IV 198835 117579 41236 53133 25274 28240 1035 212919 57239 72062  -14823 270306
2009 | 195619 114855 4171 49802 22486 27515 972 207280 52277 64060  -11783 266689
I 193564 113181 41902 47746 21153 26761 914 203688 52586 62543 -9957 262595
192982 113106 42585 46632 20826 26121 896 203165 53780 63810  -10030 260819

Variacion interanual en % (2)

2005 3.6 42 55 7.0 8.4 6.1 0.1 54 25 7.7 0.0 8.1
2006 4.0 3.8 4.6 72 8.9 6.0 0.3 5.5 6.7 10.2 0.0 8.3
2007 3.6 3.6 55 4.6 7.0 32 0.1 4.5 6.6 8.0 0.0 7.0
2008 0.9 0.6 5.5 4.4 2.8 5.1 0.2 0.5 -1.0 -4.9 0.0 34
08 I-11 1.6 0.3 52 2.2 0.3 -3.6 0.1 0.7 1.1 2.0 0.0 4.4
09 I-11 -3.8 5.3 55 -16.2 -22.7 -10.6 0.0 6.7 -14.4 -20.6 0.0 -3.4
2007 IV 3.1 33 5.1 3.7 6.1 2.1 0.1 4.0 38 55 -0.9 6.4
2008 | 25 2.1 4.6 14 4.0 0.3 0.1 2.6 39 3.1 0.1 5.6
Il 1.7 0.2 5.1 -1.9 1.3 -3.8 0.2 0.7 24 -1.3 1.0 4.6

I 0.5 -1.3 5.8 6.0 4.2 6.7 0.2 -1.3 2.9 -1.6 1.7 3.1

I\ -1.2 -3.3 6.3 -10.9 -11.8 9.6 0.2 -3.8 741 -135 2.6 0.5
2009 | -3.2 5.2 6.4 -15.1 -20.7 -10.3 0.1 6.2 -16.9 -22.6 3.0 -1.9
Il 4.2 5.9 52 -17.2 -24.8 -10.8 0.0 -1.4 -15.1 -22.0 32 -4.0

I -4.0 -4.9 4.9 -16.2 -22.7 -10.5 0.0 6.5 -11.1 -17.0 25 4.4

Variacion en % a lo largo del periodo (2) (3)

2005 3.8 4.1 5.7 76 9.8 6.2 0.1 4.9 3.7 8.7 -1.8 8.3
2006 4.0 39 47 6.9 9.6 5.1 0.3 5.2 8.3 114 -1.8 8.0
2007 3.1 3.3 5.1 37 6.1 2.1 0.1 3.9 3.8 55 -1.0 6.4
2008 -1.2 -3.3 6.3 -10.9 -11.8 9.6 0.2 -3.9 71 -13.5 34 0.5
08 I-11l 0.2 -2.9 6.2 8.7 -8.0 -8.6 0.2 -3.0 2.4 -10.1 28 1.9
09 I-11 -3.9 5.0 44 -16.0 -22.7 9.9 0.1 6.5 -8.0 -15.0 26 4.7
2007 IV 24 34 4.6 2.7 8.0 0.5 0.2 3.9 4.5 0.2 -1.5 6.8
2008 | 1.7 -1.2 4.0 6.0 -4.5 6.9 0.4 -1.5 8.9 2.7 32 4.1
Il 0.1 -3.2 6.9 6.7 -3.0 8.7 0.2 2.4 5.9 1.7 24 2.7

Il 2.2 4.2 7.7 -13.2 -16.0 -10.2 0.1 4.8 9.2 -156.5 2.7 -1.0

v 4.3 -4.5 6.4 -17.1 224 -12.5 0.1 6.3 -19.8 -22.9 2.0 3.7
2009 | 6.3 9.0 47 -22.8 -37.3 9.9 0.1 -10.9 -30.4 -37.6 4.6 5.2
Il 4.1 5.7 1.8 -15.5 217 -10.5 0.1 -1.2 24 9.1 3.0 6.0

Il -1.2 0.3 6.7 9.0 6.0 9.2 0.0 -1 9.4 8.4 0.1 2.7

(1) Incorpora la rubrica de inversiones en "otros productos”. (2) Variacion de existencias, demanda interna y sector exterior: contribucion al crecimiento del PIB real.
(3) Datos anuales: variacién del IV trimestre sobre igual periodo del afio anterior; datos acumulados a lo largo del ejercicio y trimestres elevados a la tasa anual.

Fuente: INE y elaboracion propia.
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INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA

Indice de Indice  Consumo  Consumo Indice  Indice de Indice  Matricula. Miles de personas

produccion de clima energia  aparente declima confianza  comercio automoviles Paro  Afiliados

Periodo industrial (1) industrial (2) eléctrica (3) cemento (4) constru. (2) consum. (2)  minor. (5) turismos (6) registrado alaSs.

2006 105.0 2.1 21066 4658 14.6 -12.0 101.8 136.2 2039 18665

2007 1071 0.7 21716 4666 9.4 -13.3 104.2 134.6 2039 19233

2008 99.3 -17.3 21873 3558 219 -33.7 97.9 96.8 2540 19132

08 Ene .. 101.9 -15.7 21777 3776 -20.9 -32.5 96.8 99.0 2486 19186

09Ene..0 83.7 -29.5 20741 2439 -29.4 -29.2 92.2 78.4 3619 18039

2008 Il 94.0 -18.8 21877 3450 -21.8 -38.2 96.6 81.9 2527 19180

% 90.0 =317 21898 2737 -35.8 -45.1 101.4 7141 2979 18724

2009 | 84.5 -34.8 21766 2234 -37.8 -44.4 90.8 66.0 3472 18117

Il 84.5 317 19158 2495 -29.2 -28.0 91.0 78.4 3610 18079

Il 80.3 -26.0 21522 2541 222 -20.6 941 814 3628 18027

2008 Nov 93.1 -32.9 21831 2860 -30.0 -44.4 90.9 63.1 2989 18721

Dic 791 -35.2 22921 2079 -33.5 -46.5 115.9 724 3129 18531

2009 Ene 84.0 -314 23646 1868 -39.5 -44.1 100.7 59.4 3328 18182

Feb 82.9 -35.8 20690 2287 -38.5 -47.6 82.6 62.1 3482 18113

Mar 86.7 374 20963 2545 -35.5 -41.5 89.1 76.5 3605 18058

Abr 84.1 -33.5 17491 2357 -36.5 -36.7 89.9 67.2 3645 18034

May 82.5 -31.0 19541 2436 -25.0 251 90.2 712 3620 18103

Jun 86.9 -30.7 20442 2693 -26.0 222 92.9 96.7 3565 18098

Jul 91.7 27.2 22573 2731 -25.0 -19.5 102.8 108.2 3544 18144

Ago 62.1 -25.8 21315 2333 235 -19.9 87.3 58.5 3629 18001

Sep 87.0 249 20678 2557 -18.0 224 92.1 774 3709 17935

Oct 88.8 -23.3 20346 2581 -36.5 211 94.5 98.2 3808 17909

Nov - -24.0 20471 - -19.5 -20.7 86.6 3869 17848
Variacién en % sobre el afio anterior

indice de indice  Consumo  Consumo indice  Indice de indice  Matricula.  Miles de personas

produccion de clima energia  aparente declima confianza ~ comercio automéviles Paro  Afiliados

Periodo industrial (1) industrial (2) eléctrica (3) cemento (4) constru. (2) consum. (2)  minor. (5) turismos (6)  registrado alaSsS.

2006 39 23 3.0 8.5 -7.3 -1.3 1.8 0.9 -15 43

2007 2.0 14 3.1 0.2 5.3 -1.3 24 -1.2 0.0 3.0

2008 7.3 -16.7 0.7 -23.8 -31.3 -204 6.1 -28.1 24.6 05

08 Ene ..0 5.1 -15.1 1.1 -20.8 317 -19.8 5.7 -26.0 224 0.2

09 Ene ..0 -17.9 -13.8 -4.8 -35.4 -85 34 4.7 -20.8 455 6.0

2008 Il 6.3 -17.6 14 252 -33.2 -26.0 6.7 -32.5 26.0 -0.9

vV -16.6 -29.5 2.4 -38.1 -30.7 -26.8 -7.9 -46.6 425 -3.4

2009 | -22.6 -28.6 5.8 -46.1 21.0 -23.6 1.2 -43.1 514 5.9

I -18.6 -19.1 -7.0 -36.0 -16.0 27 4.8 -33.7 52.9 6.7

I -14.6 7.1 -1.6 -26.4 0.3 17.6 2.7 -0.6 435 6.0

2008 Nov -16.3 -32.3 2.9 -41.1 -20.5 -26.4 -10.2 -49.6 42.7 -35

Dic -20.2 -33.8 -3.1 -39.6 -26.5 -26.1 6.4 -49.9 46.9 4.3

2009 Ene 211 273 -3.2 -55.4 -30.5 -23.3 5.0 -41.6 47.1 5.2

Feb 224 -29.1 -8.2 -46.9 -17.0 -25.7 -10.8 -48.8 50.4 -5.9

Mar 242 -29.5 6.3 -35.3 -15.5 219 6.1 -38.7 56.7 6.5

Abr -194 254 -11.8 -45.3 -19.0 -12.0 -6.8 -45.6 55.9 -6.8

May -20.5 -18.2 6.5 -39.1 -14.0 5.3 6.6 -38.7 53.8 6.7

Jun -16.0 -13.8 2.9 -20.6 -15.0 14.8 -0.8 -15.9 491 -6.5

Jul -17.6 -11.0 2.2 -32.3 0.5 18.7 2.6 -10.9 46.0 6.4

Ago 127 1.7 -1.3 21.2 -6.5 16.4 -3.1 0.0 434 -5.9

Sep 127 2.8 -14 237 6.0 17.6 2.3 18.0 413 5.7

Oct 9.2 3.9 2.8 211 7.5 234 -3.0 26.4 35.1 5.3

Nov 8.8 6.2 10.5 23.7 - 37.3 294 4.7

(1) Indices corregidos de efecto de calendario. 2005=100. (2) Saldo neto de respuestas en %. (3) Mill. KWh. (4) Mill. Tm. (5) Indices deflactados. 2005=100.
(6) Miles de unidades, media mensual. (7) Diferencia en puntos porcentuales.

Fuentes: INE, UNESA, MICT, DGAV, Seopan, Eurostat y ANFAC.
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PRECIOS DE CONSUMO (IPC), INDUSTRIALES Y DE DIFERENCIAL DE INFLACION

Variacién intermensual en %

Precios de consumo (1)

Indice Alimen- No Bienes Precios Tasa de inflacion
Periodo general tacion aliment. indust. Servicios Subyacente  Indust. (2) OCDE UEM (3)
2006 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2 0.3 25 2.2
2007 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.5 2.3 2.1
2008 0.1 0.2 0.1 -0.1 0.3 0.2 0.0 3.5 3.3
08 Ene..0 0.2 0.2 0.2 0.0 0.3 0.2 0.5 3.9 3.4
09 Ene..0 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2
2008 11l -0.2 0.1 -0.4 -1.0 0.3 -0.1 0.2 45 3.8
\% -0.2 0.0 -0.3 -0.6 0.1 0.4 -1.9 2.2 2.3
2009 | -0.4 -0.2 -0.4 -1.0 0.3 -0.4 0.0 0.9 1.0
Il 0.5 -0.2 0.6 11 0.2 0.4 0.1 0.1 0.2
1] -0.2 0.2 -0.4 -0.8 0.1 -0.4 0.0 -0.6 -0.4
2008 Nov -04 0.0 -0.6 -0.9 -0.2 0.3 -2.5 2.0 2.1
Dic -0.5 0.1 -0.7 1.7 0.3 0.0 -2.1 1.2 1.6
2009 Ene -1.2 0.3 -1.6 -3.5 0.3 -1.4 04 1.0 1.1
Feb 0.0 -0.3 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.0 1.1 12
Mar 0.2 -0.6 0.4 0.5 0.3 0.4 -0.5 0.7 0.6
Abr 1.0 -0.3 1.3 2.1 0.6 1.2 -0.3 0.6 0.6
May 0.0 -0.5 0.1 0.4 -0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.0
Jun 0.4 0.2 0.5 0.7 0.3 0.0 0.6 -0.3 -0.1
Jul -0.9 0.4 -1.2 -2.8 0.5 -1.1 -0.2 -0.8 -0.7
Ago 0.3 0.1 0.4 0.4 0.5 0.1 0.6 -0.5 -0.2
Sep -0.2 0.0 -0.3 0.1 -0.7 -0.1 -0.4 -0.5 -0.3
Oct 0.7 -0.1 0.9 2.0 -0.1 0.9 0.0 - -0.1
Nov 0.5 0.1 0.7 15 -0.2 0.4 - - 0.6

Variacion en % sobre el afio anterior

Precios de consumo (1)

Indice Alimen- No Bienes Precios  Diferencial de inflacion
Periodo general tacion aliment. indust. Servicios  Subyacente  Indust. (2) OCDE UEM (3)
2006 35 3.8 34 3.0 3.9 2.9 5.4 1.1 14
2007 2.8 4.1 24 1.0 3.9 2.7 3.6 04 0.7
2008 4.1 5.7 3.6 3.2 3.9 3.2 6.5 0.6 0.9
08 Ene..0 43 6.0 3.8 3.7 3.9 3.2 7.6 0.8 1.0
09 Ene..0 -0.4 0.2 -0.6 -3.5 24 0.8 -3.9 -0.6 -0.6
2008 11l 49 6.4 4.4 4.8 4.1 35 9.2 04 1.1
I\ 2.5 3.3 2.2 0.5 3.9 2.7 3.1 0.2 0.2
2009 | 0.5 1.7 0.1 2.8 3.2 1.6 1.4 -0.5 -0.5
Il -0.7 -0.1 -0.9 4.3 2.7 1.0 -4.2 -0.7 -0.8
1] -1.1 -0.3 -1.3 4.4 1.9 0.4 -5.9 -0.5 -0.6
2008 Nov 24 3.2 2.1 04 4.0 2.7 2.9 04 0.3
Dic 1.4 2.6 1.1 -1.5 3.8 24 0.4 0.2 -0.1
2009 Ene 0.8 21 0.5 2.5 3.6 2.0 -0.5 -0.2 -0.3
Feb 0.7 1.9 0.3 2.5 33 1.6 -1 -0.5 -0.5
Mar -0.1 1.0 -04 -34 2.7 1.3 -2.5 -0.7 -0.6
Abr -0.2 0.5 -04 -3.7 31 1.3 -34 -0.7 -0.8
May -0.9 -0.2 -1 -4.6 2.6 0.9 4.4 -0.8 -0.9
Jun -1.0 -0.6 -1.2 -4.5 24 0.8 -4.9 -0.7 -0.8
Jul -1.4 -0.3 1.7 5.3 2.1 0.6 -6.7 -0.5 -0.7
Ago -0.8 -0.2 -1.0 -3.8 1.9 0.4 55 0.4 -0.6
Sep -1.0 -0.5 -1.2 -4.0 1.8 0.1 54 -0.6 -0.6
Oct -0.7 -0.5 -0.7 -3.0 1.6 0.1 -4.2 - -0.5
Nov 0.3 -0.5 0.5 -0.6 1.6 0.2 - - -0.2

(1) Indices 2006=100. (2) indices 2005= 100. (3) Precios de consumo armonizados.

Fuente: INE.
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MERCADO LABORAL: EPA

Miles de personas

Ocupados Parados
Poblacion Total Agri- No Total Tasa de
Periodo activa Total (c.v.e.) cultura agrario  Industria  Construc.  Servicios Total (c.v.e.) paro (1)
2006 21585 19748 19748 18868 880 3265 2595 13008 1837 1837 8.5
2007 22190 20356 20356 19494 862 3235 2753 13506 1834 1835 8.3
2008 22848 20258 20254 19439 819 3199 2453 13786 2591 2595 11.3
081-1l@ 22776 20391 20372 19567 824 3251 2544 13772 2385 2396 10.5
091-1@ 23059 18969 18950 18181 787 2806 1917 13458 4090 4102 17.7
2008 I 22945 20346 20218 19559 787 3195 2413 13951 2599 2679 11.3
% 23065 19857 19899 19053 804 3043 2181 13830 3208 3192 13.9
2009 | 23102 19091 19211 18253 838 2900 1978 13375 4011 3864 174
I 23082 18945 18886 18158 787 2799 1922 13437 4137 4192 17.9
1l 22994 18870 18753 18133 737 2720 1850 13563 4123 4251 17.9
Variacién en miles a lo largo del periodo
2006 11l 657 688 694 767 -79 31 205 531 -31 -32 0.4
2007 11l 592 475 486 490 -15 -40 72 459 117 115 0.3
2008 11l 660 -620 -617 -580 -40 -209 -568 197 1280 1272 5.3
081-11 660 -620 -617 -580 -40 -209 -568 197 1280 1272 5.3
09 1-11 -1 -087 -1147 -920 -67 -323 -330 -267 915 1059 4.0
2008 I 138 -79 -147 -45 -34 -49 -136 140 217 266 0.9
% 120 -490 -319 -506 17 -153 -233 -121 609 513 26
2009 | 37 -766 -688 -800 34 -143 -203 -455 803 672 35
Il -19 -146 -325 -95 -51 -101 -56 62 127 328 0.6
Ml -89 -75 -133 25 -49 -80 -72 126 -14 59 0.0
Variacion anual en miles de personas
2006 699 774 778 827 -53 12 190 625 -75 -75 -
2007 605 608 608 626 17 -30 158 498 -3 -3 -
2008 658 -98 -102 -55 -43 -36 -299 280 757 761 -
081-1l@ 658 76 70 120 -44 22 -210 308 582 590 -
091-1lg 283 -1423 -1422 -1386 -37 -445 -628 -314 1706 1706 -
2008 I 643 -164 -182 -127 -37 -37 -360 270 807 834 33
IV 660 -620 -617 -580 -40 -209 -568 197 1280 1272 5.3
2009 | 525 -1312 -1321 -1286 -26 -413 -692 -180 1837 1767 7.7
Il 276 -1480 -1479 -1446 -34 -445 -627 -374 1756 1779 75
1l 48 -1476 -1466 -1426 -50 -476 -563 -388 1525 1572 6.6
Variacién anual en %
2006 33 41 41 4.6 5.6 04 79 5.1 -39 -3.9 -
2007 2.8 3.1 3.1 33 2.0 -0.9 6.1 3.8 0.2 -0.1 -
2008 3.0 0.5 -0.5 0.3 5.0 -1.1 -10.9 21 413 415 -
081-11 3.0 04 0.3 0.6 5.1 0.7 -16 2.3 32.3 32.7 -
09 1-11 1.2 -7.0 -7.0 7.1 -4.5 -13.7 247 2.3 715 71.2 -
2008 I 29 0.8 -0.9 -0.6 -4.5 -1.1 -13.0 2.0 45.0 45.2 -
% 29 -3.0 -3.0 -3.0 4.7 6.4 -20.7 14 66.4 66.3 -
2009 | 2.3 6.4 6.4 6.6 -3.0 -125 -25.9 -1.3 84.5 84.3 -
Il 1.2 1.2 7.3 14 -4.2 -13.7 -24.6 2.7 73.7 73.7 -
1l 0.2 -7.3 712 7.3 6.4 -14.9 -23.3 2.8 58.7 58.7 -

(1) En % de la Poblacion Activa. Las variaciones de la tasa de paro estan expresadas por la diferencia en puntos porcentuales sobre el periodo de referencia.

Fuente : INE.
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COMERCIO EXTERIOR (ADUANAS)

Miles de millones de euros corrientes e indices 2000 = 100 (1)

A precios
Relacion constantes de 2000
Saldo Tasa de real Media mensuales
Periodo Export. Import. comercial cobertura intercamb. Export. Import.
2006 172.04 259.96 -87.92 66.20 103.20 13.21 20.60
2007 183.25 280.93 -97.68 65.30 104.70 13.73 22.04
2008 189.97 282.76 -92.79 67.30 102.80 13.97 21.37
08 Ene - Sep 146.29 220.59 -74.30 66.30 102.50 14.36 221
09 Ene - Sep 117.13 154.40 -37.27 76.00 107.00 12.32 17.36
2008 11l 49.69 72.32 -22.64 68.70 101.20 14.41 21.22
v 43.68 62.17 -18.50 70.30 103.60 12.81 18.87
2009 | 36.90 51.90 -15.00 71.30 107.50 11.41 17.25
Il 39.20 49.05 -9.85 79.90 106.10 12.47 16.56
Il 41.03 53.45 -12.42 76.90 107.30 13.07 18.27
2008 Sep 17.05 24.06 -7.01 70.90 101.10 14.91 21.28
Oct 15.67 2218 -6.50 70.70 100.40 13.90 19.74
Nov 14.05 19.63 -5.58 71.60 103.80 1217 17.65
Dic 13.95 20.36 -6.41 68.50 106.50 12.36 19.22
2009 Ene 11.97 16.84 -4.87 71.10 108.30 10.99 16.74
Feb 12.26 18.65 -6.39 65.70 107.10 11.44 18.63
Mar 12.67 16.41 -3.73 77.20 107.10 11.81 16.36
Abr 13.25 16.86 -3.61 78.60 105.90 12.60 16.98
May 12.49 15.73 -3.24 79.40 104.30 12.15 15.96
Jun 13.45 16.45 -3.01 81.70 108.20 12.65 16.75
Jul 14.15 17.56 -3.41 80.60 109.30 13.17 17.87
Ago 13.29 17.21 -3.92 77.20 106.30 13.04 17.95
Sep 13.60 18.69 -5.09 72.80 106.20 13.01 18.98
Tasa de variacion interanual en %
A precios
Relacion constantes de 2000
Saldo Tasa de real Media mensuales
Periodo Export. Import. comercial cobertura intercamb. Export. Import.
2006 11.2 12.2 14.2 -0.5 1.4 6.2 8.6
2007 6.5 8.1 1.1 -1.0 15 39 7.0
2008 37 0.7 5.0 21 -1.9 1.8 -3.0
08 Ene - Sep 7.3 6.3 4.2 0.7 -2.3 5.2 1.8
09 Ene - Sep -19.9 -30.0 -49.8 9.7 43 -14.2 -21.8
2008 11l 8.5 2.7 -8.1 37 -34 6.2 -2.9
v -7.0 -15.2 -29.9 6.2 -0.5 -8.3 -16.9
2009 | -22.3 -31.0 -46.0 8.3 3.2 -18.6 -25.5
Il -20.2 -32.8 -58.7 12.7 3.8 -14.9 -25.6
Ml -17.4 -26.1 -45.1 8.1 6.0 -9.3 -13.9
2008 Sep 15.3 5.6 -12.2 5.9 -3.3 14.0 1.1
Oct 0.1 -9.9 -27.3 7.0 -3.4 0.0 -13.0
Nov -13.4 -19.4 -31.3 49 2.6 -16.1 -19.9
Dic 7.3 -16.4 -31.2 6.7 -0.6 -84 -18.0
2009 Ene -26.3 -35.0 -49.6 8.4 5.0 -24.2 -29.8
Feb -25.4 -25.9 -26.7 04 1.3 -20.7 -20.2
Mar -14.3 -32.1 -60.2 16.1 33 -10.2 -26.6
Abr -26.8 -35.1 -54.2 8.9 3.8 -22.9 -29.0
May -22.4 -34.0 -58.1 11.9 2.0 -15.4 -26.6
Jun 9.9 -29.1 -63.7 174 5.6 4.4 -20.6
Jul -15.9 -30.0 -58.8 13.6 6.9 9.3 -19.4
Ago -16.0 -25.7 -46.7 8.9 6.3 54 -11.1
Sep -20.3 -22.3 -27.4 1.9 5.0 -12.8 -10.8

(1) Series desestacionalizadas.

Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
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BALANZA DE PAGOS: CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL

Datos mensuales en miles de millones de euros

Saldo balanzas Saldo Saldo Cap(+)/

Balanza comercial Transfe- cuenta cuenta nec(-) de

Periodo Ingresos Pagos Saldo Servicio Rentas rencias corriente capital  financiacion

2006 Dic 14.00 21.10 -7.09 0.92 -1.25 0.99 -6.43 1.98 -4.46

2007 Dic 13.80 22.91 9.1 0.81 -2.92 246 -8.76 1.16 -7.60

2008 Dic 13.51 20.09 -6.58 0.84 -2.37 1.48 -6.63 0.21 6.42

2008 Sep 17.82 2454 6.72 2.58 -3.06 -0.89 -8.08 0.38 -1.70

Oct 17.19 23.29 -6.09 250 -3.04 -1.08 -7.71 0.21 -7.50

Nov 14.74 20.26 -5.52 1.69 -3.55 147 -8.56 0.25 -8.30

Dic 13.51 20.09 -6.58 0.84 -2.37 1.48 -6.63 0.21 6.42

2009 Ene 11.44 15.56 -4.11 1.38 -2.76 -0.41 -5.92 0.34 -5.58

Feb 12.78 18.27 -5.49 1.20 -2.83 -1.94 -9.06 0.24 -8.83

Mar 14.14 17.37 -3.23 1.26 -3.32 -0.92 -6.21 0.37 -5.84

Abr 13.61 16.84 -3.23 1.41 -1.52 -1.06 -4.40 0.91 -3.49

May 13.26 16.17 -2.91 253 -3.36 -0.45 -4.20 0.12 -4.08

Jun 14.25 17.10 -2.85 274 -2.40 -0.45 -2.95 0.13 -2.83

Jul 14.90 17.70 -2.80 3.62 248 -0.39 -2.05 0.23 -1.81

Ago 10.36 14.58 -4.22 3.52 -1.50 -0.98 -3.19 0.28 -2.90

Sep 14.30 19.30 -5.01 2.50 117 -0.73 -4.40 0.03 -4.37

Datos acumulados a lo largo del ejercicio en miles de millones de euros

2006 Dic 175.81 259.05 -83.25 22.24 -20.80 -6.50 -88.31 6.19 -82.12

2007 Dic 192.61 283.86 -91.25 23.08 -30.14 -7.07 -105.38 458 -100.80

2008 Dic 193.90 281.56 -87.66 26.27 -33.78 -9.24 -104.41 5.51 -98.91

2008 Sep 148.46 217.92 -69.46 21.23 -24.82 -8.47 -81.52 483 -76.69

Oct 165.65 241.21 -75.55 23.74 -27.87 -9.54 -89.23 5.05 -84.18

Nov 180.39 261.47 -81.08 25.42 -31.41 -10.72 -97.79 5.30 -92.49

Dic 193.90 281.56 -87.66 26.27 -33.78 -9.24 -104.41 5.51 -98.91

2009 Ene 11.44 15.56 -4.11 1.38 -2.76 -0.41 -5.92 0.34 -5.58

Feb 24.23 33.83 -9.61 257 -5.59 -2.36 -14.98 0.58 -14.40

Mar 38.36 51.20 -12.83 3.83 -8.91 -3.28 -21.19 0.95 -20.24

Abr 51.97 68.04 -16.06 5.24 -10.43 -4.34 -25.60 1.86 -23.73

May 65.23 84.21 -18.97 7.77 -13.80 -4.79 -29.80 1.98 -27.81

Jun 79.48 101.31 -21.82 10.51 -16.19 -5.24 -32.75 211 -30.64

Jul 94.38 119.00 -24.62 14.13 -18.67 -5.63 -34.79 2.34 -32.45

Ago 104.74 133.58 -28.84 17.65 -20.17 -6.61 -37.98 2.63 -35.36

Sep 119.04 152.88 -33.85 20.15 -21.34 -7.34 -42.38 2.65 -39.73
Variacion en % sobre igual periodo afio anterior de los datos acumulados

2006 Dic 11.3 14.3 21.3 0.0 21.6 91.7 32.1 -24.3 39.9

2007 Dic 9.6 9.6 9.6 338 44.9 8.7 19.3 -26.1 22.7

2008 Dic 0.7 0.8 -39 13.8 12.1 30.7 0.9 20.3 -1.9

2008 Sep 16.7 39 -19.5 9.2 20.2 234 -12.2 145.7 -14.9

Oct -3.8 -12.1 -29.3 27 75.2 -7.9 -15.1 -75.0 -8.9

Nov -15.7 -19.6 -28.3 48.1 18.9 29.7 -18.1 -14.5 -18.2

Dic 2.1 -12.3 277 42 -19.0 -39.9 -24.3 -82.0 -15.5

2009 Ene -25.6 -35.1 -52.2 -1.3 215 -67.7 -50.8 -72.5 -48.3

Feb -25.5 -26.0 27.3 85 2455 14.8 1.1 62.0 5.9

Mar -13.7 2315 -64.0 -3.9 48.1 =344 -45.1 1.0 -46.6

Abr -26.5 -35.1 -56.6 74 -26.5 1.3 -51.9 2449 -60.7

May -22.6 -34.2 -60.8 -1.9 -7.0 -38.3 -54.4 -87.8 -50.4

Jun -10.6 -28.9 -64.8 9.3 -8.0 89.9 62.7 -49.4 -63.2

Jul -15.8 -29.5 62.3 -8.2 -34.5 213 -73.6 -26.2 -75.6

Ago -16.9 -25.9 -41.5 117 -51.6 25.7 -55.2 -31.8 -56.7

Sep -19.8 213 -25.5 -3.3 -61.9 -18.0 -45.6 -92.7 -43.2

Fuente: Banco de Espafia
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA

Saldos a fin de periodo. Mm de euros

Total excepto Banco de Espafia

Posicion neta Inversién directa Inversion cartera Otras inversiones Pos. neta
PIB Exc. Posicion Posicion Posicion deriv. Pos. neta
Periodos Total BdE neta  Activo  Pasivo neta  Activo  Pasivo neta  Activo Pasivo  financ. BdE (1)
2004 -436 -505 -92 207 299 -203 359 562 -209 222 432 - 68
2005 -505 577 -67 259 326 274 455 728 -237 268 505 - 72
2006 -648 -744 -19 331 350 -509 456 965 -206 325 531 -10 96
2007 -816 -895 -1 399 399 -645 443 1088 -231 378 609 -19 79
2008 | -836 917 -18 399 417 -597 421 1017 -282 380 662 -21 81
I -853 -921 17 417 434 -609 401 1010 272 416 688 -23 67
I -857 914 -9 433 441 -623 388 1011 271 422 693 -12 57
Y -870 -921 -19 432 452 -593 362 955 -302 386 688 -6 51
2009 | -866 918 -7 447 454 -578 354 932 -333 374 707 0 52
I -900 -945 -9 455 464 -592 377 969 -337 370 707 -7 45

Variacién en el periodo. Mm de euros

2004 -82.2 -94.2 2.0 32.3 30.2  -100.9 39.5 1404 47 18.3 13.5 - 12.0
2005 -69.1 -12.7 24.8 51.7 26.8 -70.5 95.4 165.9 =271 46.0 731 - 3.6
2006  -142.7  -166.7 47.7 722 245  -235.2 1.0 236.2 304 56.7 26.2 - 24.0
2007  -168.3  -1515 18.6 67.5 488  -136.1 -12.4 123.7 -24.8 53.6 78.3 9.2 -16.8
2008 | -19.9 216 -16.9 0.6 17.5 48.3 -22.6 -70.9 512 1.6 52.8 -1.9 1.7
I -16.9 -3.5 1.0 18.0 17.0 -11.9 -19.4 7.5 10.1 36.3 26.2 2.7 -13.4

Il -3.9 6.3 8.0 15.6 7.7 -14.3 -13.6 0.7 0.9 5.9 5.1 1.7 -10.2
v -13.0 6.8 -10.8 0.7 10.1 29.7 -26.1 -55.8 -31.0 -36.5 5.5 53 6.2
2009 | 4.4 3.0 12.9 14.8 2.0 14.9 -8.0 -22.9 -31.2 117 19.5 6.4 1.4
Il -33.8 -26.9 2.1 8.3 10.4 -13.9 235 374 -3.6 4.1 0.6 -1.3 6.9

Variacion interanual. Mm de euros

2004 -82.2 -94.2 20 32.3 302 -100.9 39.5 140.4 47 18.3 13.5 - 12.0
2005 -69.1 -12.7 24.8 51.7 26.8 -70.5 95.4 165.9 271 46.0 73.1 - 36
2006  -142.7  -166.7 47.7 72.2 245  -2352 1.0 236.2 30.4 56.7 26.2 - 24.0
2007  -168.3  -151.5 18.6 67.5 488  -136.1 -12.4 123.7 -24.8 53.6 78.3 9.2 -16.8
2008 | -1496  -129.8 -11.6 56.6 68.2 -14.3 -40.3 -26.0 -94.4 21.6 116.0 9.4 -19.8
I -1187 -73.8 -1.6 62.0 63.6 6.4 -69.7 -76.1 -71.1 54.6 126.7 -1.5 -44.9

Il -81.3 -48.7 -1.3 68.4 69.7 17.3 67.5 -84.8 -70.9 38.6 109.6 6.2 -32.6

v -53.7 -25.7 -18.8 33.5 52.3 51.9 816  -133.5 -11.3 73 78.6 12.5 -28.1
2009 | -29.4 -1.0 11.0 47.8 36.7 18.5 67.0 -85.6 -51.3 6.0 453 20.8 -28.4

Il -46.2 -24.4 79 38.0 30.1 16.5 -24.1 -40.6 -64.9 -46.5 18.5 16.2 -21.9

En % del PIB

2004 -51.9 -60.0 -10.9 24.6 35.6 -24.2 42.7 66.9 -24.9 26.4 51.3 - 8.1
2005 -55.6 -63.5 -7.4 28.5 35.9 -30.1 50.0 80.1 -26.0 29.5 55.5 - 79
2006 -65.9 -75.6 2.0 33.6 35.6 -51.7 46.3 98.0 -20.9 33.0 53.9 -1.0 9.7
2007 -17.6 -85.1 0.1 37.9 37.9 61.3 421 103.4 -21.9 35.9 57.9 -1.8 7.5
2008 | -78.4 -85.9 1.7 374 39.1 -55.9 39.4 95.3 -26.4 35.6 62.0 -1.9 76
I -79.1 -85.3 -1.5 38.7 40.2 -56.4 37.2 93.6 -25.2 38.6 63.8 2.2 6.2

Il -78.8 -84.1 0.8 39.8 40.6 -57.3 35.7 92.9 -24.9 38.8 63.8 -1.1 5.2

v -79.9 -84.6 -1.8 39.7 415 -54.5 33.2 87.7 -27.8 35.4 63.2 0.6 4.7

2009 | -79.9 -84.7 0.6 413 41.9 -53.4 32.6 86.0 -30.8 34.5 65.3 0.0 48
I -83.9 -88.1 0.8 425 433 -55.2 35.2 90.4 -31.4 34.5 65.9 0.7 4.2

(1) Reservas, activos netos frente al Eurosistema y otros activos netos.
Fuente: Boletin Estadistico del BdE
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CUENTAS DEL ESTADO Y SU FINANCIACION (CAJA)

Datos mensuales en miles de millones de euros

Ingresos Pagos Saldo _ Variacion activos financieros Nec(-) Financiacion

no no no p.m. var clc Cap(+) Letras Deuda
Periodo financ. financ. financ. Total Bco.Esp. financ. Tesoro med/largo Otros
2006 Dic 9.48 15.08 -5.60 6.88 0.00 1.28 -1.77 1.23 -0.73
2007 Dic 11.43 15.40 -3.97 417 -0.08 0.20 -0.99 1.10 -0.31
2008 Dic 9.19 16.89 -1.71 -3.87 12.50 -11.58 4.66 8.27 -1.35
2008 Oct 19.07 12.88 6.19 -3.34 -14.82 2.85 4.33 -7.35 0.17
Nov 7.51 11.73 -4.22 -16.73 -2.01 -20.95 6.46 11.45 3.04
Dic 9.19 16.89 -1.71 -3.87 12.50 -11.58 4.66 8.27 -1.35
2009 Ene 10.38 12.73 -2.36 -12.70 -4.00 -15.06 5.78 9.37 -0.08
Feb 18.28 15.99 229 -4.63 -1.50 -2.34 1.70 3.54 -2.91
Mar 261 13.89 -11.27 -0.02 3.50 -11.29 3.88 6.12 1.29
Abr 14.61 11.73 2.88 -18.17 -13.48 -15.29 5.44 10.90 -1.04
May -0.20 10.43 -10.64 417 6.98 -6.47 0.95 5.07 0.45
Jun 0.67 18.39 -17.72 6.99 9.00 -10.72 1.19 10.12 -0.59
Jul 11.40 25,53 -14.13 13.77 3.91 -0.35 291 -1.38 -1.17
Ago 1.42 12.93 -11.51 4.82 -0.01 -6.69 3.18 2.90 0.61
Sep 11.52 11.87 -0.35 -16.72 -3.90 -17.07 218 13.70 1.19
Oct 18.82 13.62 5.20 -15.72 -6.00 -10.52 2.52 9.09 -1.09

Datos acumulados a lo largo del ejercicio en miles de millones de euros

2006 Dic 141.85 130.37 11.47 -5.05 0.20 6.42 -2.29 -3.10 -1.04

2007 Dic 159.84 139.70 20.14 -12.15 -0.07 7.99 1.06 -6.07 297

2008 Dic 129.34 148.08 -18.75 -29.03 -4.34 -47.78 19.30 30.25 .77

2008 Oct 112.64 119.46 -6.82 -8.43 -14.83 -15.25 8.18 10.53 -3.46

Nov 120.15 131.19 -11.04 -25.17 -16.84 -36.20 14.65 21.98 -0.42

Dic 129.34 148.08 -18.75 -29.03 -4.34 -47.78 19.30 30.25 .77

2009 Ene 10.38 12.73 -2.36 -12.70 -4.00 -15.06 5.78 9.37 -0.08

Feb 28.66 28.73 -0.07 -17.33 -5.50 -17.40 7.48 12.91 -2.99

Mar 31.27 42.61 -11.34 -17.35 -2.00 -28.69 11.36 19.04 -1.70

Abr 45.88 54.35 -8.47 -35.52 -15.48 -43.99 16.79 29.93 2.74

May 45.68 64.78 -19.10 -31.35 -8.50 -50.45 17.74 35.00 -2.29

Jun 46.35 83.17 -36.82 -24.36 0.50 -61.17 18.93 4512 -2.88

Jul 57.76 108.70 -50.95 -10.58 4.41 -61.53 21.84 43.74 -4.05

Ago 59.18 121.63 -62.45 5.77 4.40 -68.22 25.03 46.63 -3.44

Sep 70.70 133.50 -62.80 -22.49 0.50 -85.29 27.21 60.33 -2.25

Oct 89.52 147.12 -57.60 -38.21 -5.49 -95.81 29.72 69.42 -3.34
Variacion en % sobre igual periodo afio anterior de los datos acumulados En % sobre el total de la financiacion

2006 Dic 10.1 6.2 90.5 221 n.s. 240.3 35.6 48.2 16.1

2007 Dic 12.7 7.2 75.5 140.6 -132.4 244 -13.2 76.0 372

2008 Dic -19.1 6.0 -193.1 139.0 n.s. -698.2 404 63.3 3.7

2008 Oct -18.6 55 -127.2 -40.2 n.s. n.s. 53.7 69.0 -22.7

Nov -19.0 5.5 -145.8 54.2 n.s. n.s. 40.5 60.7 -1.2

Dic -19.1 6.0 -193.1 139.0 n.s. n.s. 404 63.3 -3.7

2009 Ene -191 -29.7 -55.4 ns. n.s. n.s. 38.3 62.2 -0.6

Feb 9.4 33 -101.8 n.s. n.s. n.s. 43.0 74.2 172

Mar -18.1 15.5 n.s. n.s. n.s. n.s. 39.6 66.3 -5.9

Abr -18.4 135 n.s. n.s. n.s. n.s. 38.2 68.1 6.2

May -23.8 14.2 n.s. n.s. n.s. n.s. 35.2 69.4 -4.5

Jun 294 22.9 n.s. n.s. n.s. n.s. 30.9 73.8 4.7

Jul -24.8 245 ns. ns. n.s. n.s. 35.5 71.1 6.6

Ago -21.5 259 ns. -191.2 n.s. n.s. 36.7 68.4 -5.0

Sep -24.4 25.3 n.s. n.s. n.s. n.s. 319 70.7 -2.6

Oct -20.5 232 n.s. n.s. -63.0 n.s. 31.0 72.5 -3.5

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).
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CUENTAS DEL ESTADO EN CONTABILIDAD NACIONAL

Datos mensuales en miles de millones de euros

Nec(-) / Cap(+)
de financiacién Saldo Recursos Empleos
Millones % del  Primario No Impuestos  Impuestos No Consumo Transf.

Periodo de euros PIB %del PIB financiero Corrientes  directos indirectos financieros Corrientes final Intereses corrientes  Capital
2006 Dic -14.89 -1.52 -1.40 10.87 10.13 7.06 1.31 25.80 6.96 712 1.16 6.63 8.26
2007 Dic -11.87 -1.13 -1.02 12.78 12.76 8.72 1.79 24.65 6.51 6.67 1.20 6.79 8.05
2008 Dic -16.51 -1.51 -1.39 10.24 10.51 5.37 1.29 26.76 6.94 7.05 1.31 6.95 8.22
2008 Oct 5.01 0.46 0.58 20.03 20.30 12.69 7.06 14.97 2.7 2.77 1.27 6.17 3.80

Nov -5.56 -0.51 -0.40 8.14 8.31 5.57 217 13.76 2.81 2.87 1.19 6.40 229
Dic -16.51 -1.51 -1.39 10.24 10.51 5.37 1.29 26.76 6.94 7.05 1.31 6.95 8.22
2009 Ene 0.72 0.07 0.19 10.01 11.37 9.98 0.60 9.29 2.18 2.18 1.34 4.86 0.08
Feb 461 0.42 0.53 18.34 18.49 3.45 14.12 13.74 257 2.60 1.19 747 1.15
Mar -12.91 -1.18 -1.06 2.04 3.69 2.88 -0.62 14.97 272 277 1.34 7.61 2.00
Abr 1.03 0.09 0.22 14.79 15.33 10.70 3.52 13.79 2.86 2.90 1.33 5.30 3.36
May -12.99 -1.19 -1.06 0.18 0.34 -0.15 -0.23 13.18 2.66 2.69 1.39 5.09 34
Jun -19.06 -1.80 -1.67 1.88 1.99 1.30 -0.51 20.94 4.89 4.94 1.38 11.38 1.60
Jul -11.08 -1.05 -0.91 10.72 11.62 6.57 5.06 21.81 2.83 2.88 1.43 14.58 228
Ago -10.65 -1.01 -0.88 2.46 2.96 6.77 -4.47 13.13 2.66 2.68 1.37 7.04 1.35
Sep 244 -0.23 0.1 11.93 12.31 6.36 4.69 14.40 2.66 2.71 1.33 7.65 1.81
Oct 347 0.33 0.46 19.71 20.14 12.58 7.01 16.27 2.76 2.81 1.41 8.09 2.50

Datos acumulados a lo largo del ejercicio en miles de millones de euros

2006 Dic 478 0.49 1.90 147.20 147.96 90.49 46.53 142.44 121.32 33.14 13.82 62.36 21.12
2007 Dic 13.50 1.28 2.62 165.18 167.45 107.85 46.51 151.68 128.90 34.92 14.03 68.77 22.79
2008 Dic -30.57 2.79 -1.50 135.15 139.34 86.06 39.11 165.72 139.40 38.03 14.19 73.87 26.32
2008 Oct -8.50 -0.78 0.29 116.76 120.52 75.12 35.65 125.21 109.39 28.11 11.69 60.53 15.82
Nov -14.06 -1.28 0.1 124.90 128.83 80.69 37.82 138.96 120.86 30.98 12.88 66.92 18.10

Dic -30.57 -2.79 -1.50 135.15 139.34 86.06 39.11 165.72 139.40 38.03 14.19 73.87 26.32

2009 Ene 0.72 0.07 0.19 10.01 11.37 9.98 0.60 9.29 9.21 2.18 1.34 4.86 0.08
Feb 5.33 0.49 0.72 28.35 29.85 13.42 14.72 23.03 21.80 4.78 2.52 12.33 1.23

Mar -7.59 -0.69 0.34 30.39 33.54 16.31 14.10 38.00 34.76 7.55 3.86 19.94 3.24

Abr -6.55 -0.60 -0.12 45.18 48.87 27.00 17.62 51.79 45.20 10.45 5.19 25.23 6.59

May -19.54 -1.78 -1.18 45.36 49.20 26.85 17.39 64.98 54.98 13.14 6.57 30.33 10.00

Jun -38.61 -3.64 -2.89 47.23 51.20 28.15 16.88 85.91 74.32 18.08 7.95 41.70 11.60

Jul -49.69 -4.69 -3.81 57.95 62.81 34.73 21.94 107.73 93.85 20.96 9.38 56.28 13.87

Ago -60.34 5.73 -4.71 60.42 65.77 41.49 1747 120.86 105.64 23.64 10.75 63.32 15.22

Sep 62.78 -5.96 -4.81 72.35 78.09 47.85 22.15 135.26 118.23 26.35 12.08 70.97 17.03

Oct -59.31 -5.63 -4.35 92.06 98.22 60.43 29.16 151.53 132.01 29.16 13.48 79.06 19.52

Variacion en % sobre igual periodo afio anterior de los datos acumulados (1)

2006 n.s. 0.8 -1.1 4.9 44 47 6.6 11.3 5.7 8.3 5.1 75 54.7
2007 n.s. 1.5 13 11.9 12.4 17.5 6.8 0.7 3.7 5.8 4.5 3.7 -14.9
2008 46.6 0.1 0.0 16.1 15.8 20.8 8.5 15.3 13.5 52 -3.4 15.5 26.4
2008 Oct n.s -3.4 -3.5 -17.4 -16.1 -18.5 -15.8 10.3 8.0 10.2 0.1 8.6 28.5
Nov n.s 3.7 -3.7 -18.0 -16.7 -18.6 -15.4 9.4 76 9.6 0.4 8.0 229

Dic n.s 4.1 4.1 -18.2 -16.8 -20.2 -15.9 9.3 8.1 8.9 1.1 7.4 15.5
2009 Ene -49.9 0.1 0.1 9.7 4.7 -11.3 n.s. -3.8 4.2 43 10.9 9.1 86.0
Feb -43.7 0.4 0.4 9.5 -8.9 -14.5 1.2 5.2 4.8 5.8 1.2 7.5 1.9

Mar n.s -1.0 -1.0 -20.7 -15.6 -16.0 -18.4 8.8 8.7 3.0 13.2 15.1 10.3

Abr n.s -14 -14 -19.6 -15.6 8.5 273 10.0 6.5 3.8 14.5 9.8 426

May n.s 2.1 2.0 -24.9 -21.0 -21.6 234 131 6.3 44 15.3 8.7 75.1

Jun n.s. -3.2 -3.1 -29.5 -25.9 -26.6 -31.2 201 15.3 5.2 16.2 21.9 63.7

Jul n.s. -3.8 -3.6 258 -22.2 224 -24.3 224 19.8 5.0 16.6 29.4 43.7

Ago n.s. 4.4 4.2 -28.1 -24.4 -256.3 -26.4 226 20.2 4.6 16.3 30.0 422

Sep n.s. -4.7 4.5 -25.2 -22.1 -23.4 -22.5 22.7 20.4 4.0 15.9 30.6 416

Oct n.s. 4.8 -4.6 -21.2 -18.5 -19.6 -18.2 21.0 20.7 3.7 15.4 30.6 23.4

(1) En el caso de la Necesidad/Capacidad de financiacién y Saldo primario en % del PIB (cols.2 y 3) se trata de la diferencia anual en puntos porcentuales, de los datos
acumulados en el afio.

Fuente : Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).
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TIPOS DE INTERES

En porcentaje

Operaciones Valores
principales Letras Pagarés Bonos  Diferencial Préstamos y Créditos (TAE) Depbsitos
de financiac. Euribor Tesoro empresa  Bonos 10 afios f/ bono Tipo Hogares Tipo sintet.
Periodo BCE 3 meses 1 afio 1 afio 1afio 10afios merc.alem aleman  Sintético  Vivienda  Consumo (TEDR)
2006 2.79 3.08 3.44 3.26 3.45 3.78 3.78 0.00 459 4.23 6.96 1.55
2007 3.85 4.28 4.45 4.11 4.46 4.31 4.23 0.07 5.66 5.25 8.00 2.34
2008 3.85 4.63 4.81 3.78 4.82 4.36 4.00 0.36 6.19 5.81 8.97 3.02
08 Ene...0 3.98 4.81 5.00 4.05 4.96 4.44 4.09 0.30 6.23 5.78 8.94 3.05
09 Ene...9 1.25 1.33 1.69 1.07 1.73 4.01 3.27 0.74 3.94 3.50 7.92 1.58
2008 Il 4.25 4.98 5.37 4.39 5.33 4.64 4.28 0.36 6.49 6.11 9.33 3.19
vV 317 421 4.35 2.73 4.47 4.16 3.51 0.64 6.19 6.07 9.19 3.03
2009 | 1.83 2.01 2.22 1.35 2.27 4.15 3 1.04 457 4.41 8.12 2.01
I 1.08 1.31 1.68 1.10 1.72 410 3.38 0.72 3.82 3.36 7.78 1.49
Il 1.00 0.87 1.34 0.80 1.34 3.86 3.34 0.53 3.59 2.96 7.96 1.34
2008 Nov 3.25 4.24 4.35 2.54 4.52 4.15 3.59 0.56 6.31 6.18 9.35 3.01
Dic 2.50 3.29 345 2.23 3.72 3.86 3.06 0.80 5.70 5.83 8.83 2.72
2009 Ene 2.00 2.46 2.62 1.45 2.67 415 3.09 1.06 5.02 497 8.77 2.25
Feb 2.00 1.94 2.14 1.30 2.14 4.23 3.16 1.07 4.50 4.36 7.97 2.01
Mar 1.50 1.64 1.91 1.30 1.99 4.06 3.07 0.99 419 391 7.63 1.77
Abr 1.25 1.42 1.77 1.27 1.77 4.01 3.18 0.83 3.87 3.55 7.82 1.58
May 1.00 1.28 1.64 0.95 1.74 4.05 3.41 0.64 3.84 3.36 7.90 1.49
Jun 1.00 1.23 1.61 1.07 1.65 4.24 3.56 0.68 3.75 3.17 7.62 1.41
Jul 1.00 0.98 1.41 0.84 1.37 4.01 3.38 0.63 3.65 3.07 7.72 1.40
Ago 1.00 0.86 1.33 0.85 1.42 3.78 3.34 0.44 3.56 2.99 8.16 1.37
Sep 1.00 0.77 1.26 0.73 1.24 3.80 3.30 0.51 3.55 2.82 8.01 1.25
Oct 1.00 0.74 1.24 0.94 1.32 3.77 3.24 0.53 3.44 2.78 7.59 1.27
Nov 1.00 - - - - - 3.28 - - - - -

TIPOS DE CAMBIO Y PRECIOS RELATIVOS

Tipo de cambio efectivo

Euro Real (1) Precios relativos de Espaia frente a: (2)
Periodo Délar Yen Libra  Nominal IPC IPRI CLUM IVUE  Alemania Francia Italia UEM
2006 1.256 146.1 0.682 1011 110.8 108.8 119.8 104.0 112.7 109.8 106.2 108.2
2007 1.371 161.2 0.685 102.2 113.0 110.5 124.6 106.2 113.3 11.2 1071 108.9
2008 1471 152.3 0.797 104.0 116.1 1131 130.7 106.3 114.8 112.2 107.7 109.8
08 Ene... 1.503 158.2 0.782 104.2 116.2 113.7 129.5 106.7 114.8 1121 107.8 109.8
09 Ene... 1.377 129.9 0.889 104.2 1154 1124 125.3 104.1 1141 M1.7 106.6 109.1
2008 Il 1.504 161.8 0.795 104.4 116.4 113.8 132.8 107.0 114.6 112.3 107.9 109.9
vV 1.317 126.4 0.841 103.1 115.3 1M11.2 131.0 104.7 115.2 112.6 107.2 109.9
2009 | 1.302 121.9 0.908 103.8 114.7 1121 125.9 103.9 113.4 11.2 106.8 108.8
I 1.362 132.5 0.880 104.1 115.6 1124 124.7 103.9 114.5 112.0 106.4 109.2
1l 1.431 133.9 0.872 104.3 115.6 112.8 - - 114.0 11.7 106.7 109.2
2008 Nov 1.273 123.3 0.831 102.6 114.9 110.7 132.9 104.3 115.6 112.8 107.4 1101
Dic 1.345 122.5 0.904 104.1 116.2 115 1271 105.0 114.6 112.5 106.9 109.7
2009 Ene 1.324 119.7 0.918 103.9 116.3 1121 1271 103.8 113.8 11.5 107.3 109.2
Feb 1.278 118.3 0.887 103.3 114.0 M7 1271 103.4 1131 11141 107.2 108.7
Mar 1.305 127.7 0.920 104.2 114.8 1124 1234 104.5 113.4 111 106.0 108.5
Abr 1.319 130.2 0.898 104.0 115.5 1124 1234 104.6 114.5 112.0 106.4 109.2
May 1.365 131.8 0.884 104.1 1154 112.3 1234 103.8 114.5 111.8 106.2 109.1
Jun 1.402 135.4 0.857 104.2 115.8 112.5 127.2 103.2 114.6 1121 106.5 109.4
Jul 1.409 133.1 0.861 104.2 115.5 1124 - 105.5 113.8 111.8 106.9 109.2
Ago 1.427 135.3 0.863 104.2 115.5 112.8 - - 113.9 111.6 1071 109.3
Sep 1.456 133.1 0.891 104.6 115.7 1131 - - 114.2 111.6 106.0 109.0

Oct 1.482 1339 0916 105.0 116.9 - - - 114.9 112.2 106.4 109.5
Nov - - - - - - - - - - - -

(1) Frente a paises desarrollados. indices Base 1999 | = 100. (2) indices Base 1999 | = 100
Fuentes: Banco de Espafia y SGPC.
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BALANCE DEL EUROSISTEMA. Préstamos a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Saldos medios diarios. Miles de millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Otr. operac. Factores Autonomos

Operac. mercado  Facilidad permanente Depdsitos  Act. netos Resto Reservas
Periodo princip. abierto  De crédito  De depdsito TOTAL Billetes AAPP  moned. extr.  act. (netos) minimas
2006 @ 306.92 115.39 0.15 0.18 422.27 577.66 55.57 329.06 46.51 164.62
2007 @ 263.60 177.36 0.22 0.48 440.71 629.34 52.54 323.66 106.55 189.04
2008 @ 203.64 331.21 2.20 49.21 487.84 685.02 70.28 414.95 66.09 213.58
08 Ene-Nov @ 198.81 310.46 2.16 35.04 476.38 679.17 66.60 399.27 81.85 211.72
09 Ene-Nov @ 161.31 539.66 1.04 106.44 595.56 759.76 131.28 472.49 40.48 217.49
2008 1l @ 165.71 300.89 0.81 344 463.97 684.22 59.10 380.96 115.89 217.50
V@ 286.38 474.68 7.60 192.44 576.22 730.16 95.52 561.45 -87.01 224.99
2009 1@ 223.43 509.02 2.01 141.26 593.19 744.02 109.25 532.30 -53.98 218.23
N7 243.84 413.96 1.10 43.02 615.88 758.57 142.54 495.36 9.66 219.79
11§%] 87.20 647.27 0.37 149.32 585.52 769.02 131.13 429.46 102.37 217.20
2008 Nov 329.56 453.75 4.61 207.99 579.94 727.62 95.39 572.54 -114.55 214.92
Dic 256.81 559.53 2.64 205.13 613.86 749.34 110.73 587.52 -107.32 233.99
2009 Ene 22491 589.17 2.65 236.68 580.05 746.95 98.05 571.54 -92.19 214.40
Feb 212.76 491.92 2.23 114.74 592.16 739.97 96.50 526.69 -61.13 221.26
Mar 232.62 44597 1.15 72.37 607.36 745.15 133.21 498.65 -8.61 219.03
Abr 241.48 426.15 0.88 39.38 629.12 755.64 142.82 519.78 -22.78 227.67
May 235.97 401.51 0.23 35.18 602.53 758.30 139.33 497.61 5.09 207.60
Jun 254.07 414.21 220 54.50 615.98 761.76 145.46 468.70 46.66 22411
Jul 99.51 693.93 0.36 189.94 603.86 768.84 133.47 435.79 87.29 224.64
Ago 78.66 649.51 0.31 159.72 568.76 770.63 121.58 428.74 104.46 209.76
Sep 83.42 598.35 045 98.28 583.94 767.61 138.33 423.84 115.36 217.20
Oct 58.73 629.96 0.25 101.98 586.96 770.07 146.35 416.44 126.88 213.85
Nov 52.30 595.56 0.70 68.10 580.45 772.43 148.92 409.56 144.22 212.88

Variaciones a lo largo del periodo en miles de millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Ofr. operac. Factores Autonomos

Operac. mercado  Facilidad permanente Depdsitos  Act. netos Resto Reservas
Periodo princip. abierto  De crédito  De depdsito TOTAL Billetes AAPP moned. extr.  act. (netos) minimas
2006 @ 17.2 27.9 0.0 0.0 45.0 58.5 2.8 325 -4.5 174
2007 @ -43.3 62.0 0.1 0.3 18.4 51.7 -3.0 5.4 60.0 24.4
2008 @ -60.0 153.8 20 48.7 471 55.7 17.7 91.3 -40.5 245
Dic 07-Nov 08 70.5 2443 4.3 207.0 112.1 63.8 43.8 241.2 -238.6 71
Dic 08-Nov 09 -204.5 36.0 -1.9 -137.0 -33.4 231 382 -178.0 251.5 211
2008 1l @ -8.0 13.9 0.6 3.1 34 15.0 9.3 11.7 0.6 10.0
V@ 120.7 173.8 6.8 189.0 112.2 459 36.4 180.5 -202.9 75
2009 1@ -63.0 34.3 5.6 -51.2 17.0 13.9 13.7 -29.2 33.0 6.8
N7 20.4 -95.1 0.9 -98.2 22.7 14.5 33.3 -36.9 63.6 1.6
11§%] -156.6 233.3 0.7 106.3 -304 10.5 114 -65.9 92.7 -2.6
2008 Nov 56.8 43.0 -10.9 43.8 451 14.1 14.9 48.2 -75.4 -11.1
Dic -72.8 105.8 2.0 2.9 339 217 15.3 15.0 7.2 19.1
2009 Ene -31.9 29.6 0.0 315 -33.8 24 -12.7 -16.0 15.1 -19.6
Feb -12.1 -97.3 0.4 -121.9 12.1 -7.0 -16 -44.9 31.1 6.9
Mar 19.9 -45.9 11 -42.4 15.2 5.2 36.7 -28.0 52.5 2.2
Abr 8.9 -19.8 0.3 -33.0 21.8 10.5 9.6 21.1 -14.2 8.6
May 5.5 -24.6 0.6 4.2 -26.6 2.7 -3.5 -22.2 27.9 -20.1
Jun 18.1 12.7 2.0 19.3 134 35 6.1 -28.9 41.6 16.5
Jul -154.6 279.7 -1.8 135.4 -12.1 71 -12.0 -32.9 40.6 0.5
Ago -20.8 -44.4 0.0 -30.2 -35.1 1.8 -11.9 -7.0 17.2 -14.9
Sep 4.8 -51.2 0.1 -61.4 15.2 -3.0 16.7 -4.9 10.9 74
Oct -24.7 316 0.2 37 3.0 25 8.0 14 11.5 -3.3
Nov -6.4 -34.4 04 -33.9 6.5 24 2.6 6.9 17.3 -1.0

Fuente: Boletin Economico. Banco de Espafia
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BALANCE DEL BANCO DE ESPANA. Préstamos a las entidades de crédito y sus contrapartidas

Saldos medios diarios. Miles de millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Otr. operac. Factores Autdnomos

Operac. mercado  Facilidad permanente Posicién Depdsitos  Act. netos Resto Reservas

Periodo princip. abierto  De crédito De deposito TOTAL intrasistema Billetes AAPP  moned. extr.  act. (netos) minimas

2006 @ 20.57 3.35 0.00 0.00 23.92 -28.15 81.05 16.48 14.53 48.18 17.25

2007 @ 18.14 6.86 0.00 0.04 24.96 -23.85 84.08 19.92 9.40 66.20 20.42

2008 @ 21.00 34.92 0.06 6.75 49.23 9.02 80.00 2129 12.45 73.07 24.44

08 Ene-Nov @ 20.57 3215 0.06 4.86 47.92 7.1 79.87 21.08 11.95 72.99 24.21

09 Ene-Nov @ 16.78 63.21 0.01 7.33 72.67 30.05 78.80 25.59 16.81 71.04 26.07

2008 1l @ 12.92 35.65 0.02 0.17 48.42 15.39 78.40 14.64 12.06 73.38 2544

V@ 26.82 57.91 0.22 26.77 58.17 13.71 80.20 29.14 17.11 74.08 26.30

2009 1@ 20.78 57.78 0.03 10.50 68.10 29.88 79.15 22.52 18.39 70.78 25.73

g 24.44 46.77 0.00 2.61 68.60 2322 79.51 28.79 18.15 71.18 26.42

o 12.17 75.49 0.00 1.77 75.90 35.26 79.02 21.33 15.16 70.56 26.01

2008 Nov 33.24 57.69 0.21 3292 58.22 10.59 79.78 34.09 18.25 74.48 26.49

Dic 25.69 65.33 0.06 27.47 63.60 2349 8143 23.61 17.97 73.92 26.96

2009 Ene 22.34 61.60 0.02 26.47 57.49 23.81 80.11 19.64 20.87 70.14 24.94

Feb 20.78 56.96 0.06 3.72 74.09 32.74 78.49 23.06 16.86 69.96 26.62

Mar 19.23 54.76 0.02 1.31 72.71 33.09 78.84 24.84 17.45 72.24 25.63

Abr 20.48 48.22 0.00 1.26 67.43 24.02 80.10 27.40 19.35 71.61 26.89

May 2317 4552 0.00 1.02 67.67 2113 79.16 31.16 18.43 70.76 25.40

Jun 29.66 46.58 0.00 5.53 70.70 24.52 79.27 27.79 16.67 7118 26.97

Jul 14.76 77.87 0.00 19.35 73.28 26.05 80.10 27.47 15.34 70.58 25.57

Ago 10.00 77.16 0.00 12.34 74.82 37.03 79.23 18.25 15.11 70.61 26.03

Sep 11.74 7145 0.00 3.60 79.59 42.71 77.72 18.26 15.04 70.48 26.43

Oct 5.94 81.45 0.00 4.85 82.53 38.62 77.23 23.60 14.90 69.28 27.26

Nov 6.45 73.72 0.00 1.16 79.01 26.82 76.57 40.01 14.92 74.53 25.07
Variaciones a lo largo del periodo en miles de millones de euros

Préstamo neto en euros Contrapartidas
Otr. operac. Factores Autdnomos

Operac. mercado  Facilidad permanente Posicién Depdsitos  Act. netos Resto Reservas

Periodo princip. abierto  De crédito De deposito TOTAL intrasistema Billetes AAPP  moned. extr.  act. (netos) minimas

2006 @ 5.2 0.6 0.0 0.0 4.7 6.8 7.9 16 0.7 10.1 2.1

2007 @ 2.4 35 0.0 0.0 1.0 43 3.0 34 -5.1 18.0 32

2008 @ 2.9 28.1 0.1 6.7 243 329 4.1 14 31 6.9 40

Dic 07-Nov 08 0.3 471 0.2 329 14.1 1.1 -4.3 16.2 9.1 24 2.7

Dic 08-Nov 09 -19.2 8.4 -0.1 -26.3 154 33 -4.9 16.4 -3.1 0.6 -1.9

2008 1l @ 6.7 7.6 0.0 0.1 0.8 10.1 -1.3 -16 1.6 0.7 1.8

V@ 13.9 223 0.2 26.6 9.7 1.7 1.8 14.5 5.0 0.7 0.9

2009 1@ 6.0 -0.1 0.2 -16.3 9.9 16.2 -1.1 6.6 1.3 -3.3 0.6

g 37 -11.0 0.0 -7.9 0.5 6.7 04 6.3 0.2 0.4 0.7

o -12.3 28.7 0.0 9.2 7.3 12.0 0.5 -1.5 -3.0 -0.6 0.4

2008 Nov 1.7 7.0 0.2 13.0 55 35 04 44 32 0.6 1.0

Dic -16 7.6 0.2 5.4 54 12.9 1.6 -10.5 0.3 -0.6 0.5

2009 Ene -3.4 -3.7 0.0 -1.0 6.1 0.3 -1.3 -4.0 29 -3.8 2.0

Feb -16 -4.6 0.0 -22.8 16.6 8.9 -1.6 34 -4.0 0.2 1.7

Mar -15 2.2 0.0 24 -14 0.4 0.3 1.8 0.6 2.3 -1.0

Abr 1.2 -6.5 0.0 0.0 5.3 9.1 1.3 2.6 1.9 -0.6 1.3

May 2.7 2.7 0.0 -0.2 0.2 2.9 0.9 3.8 0.9 -0.9 -15

Jun 6.5 1.1 0.0 45 3.0 34 0.1 -3.4 -1.8 0.4 1.6

Jul -14.9 313 0.0 13.8 2.6 1.5 0.8 0.3 -1.3 -0.6 -14

Ago 4.8 -0.7 0.0 -7.0 15 11.0 0.9 9.2 0.2 0.0 0.5

Sep 1.7 5.7 0.0 -8.7 48 5.7 -15 0.0 0.1 -0.1 04

Oct 5.8 10.0 0.0 1.2 2.9 -4.1 05 5.3 0.1 -1.2 0.8

Nov 0.5 1.7 0.0 -3.7 35 -11.8 0.7 16.4 0.0 5.3 2.2

Fuente: Boletin Econémico. Banco de Espaiia
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AGREGADOS MONETARIOS

Saldos a fin de periodo en miles de millones de euros (1)

Area Euro Espafia (Contribucion)
Financ. sect. Financ. sect.
Periodo M1 M2 M3 priv. resid. M1 M2 M3 priv. resid.
2006 3554 6366 7411 10176 465 703 863 1636
2007 3789 7017 8243 11337 493 825 999 1967
2008 3882 7739 9090 12601 478 951 1142 2168
08 Ene-Oct @ 3865 7685 9032 12536 478 940 1136 2152
09 Ene-Oct@ 4258 8145 9413 13058 497 1029 1170 2218
2008 Il 3858 7806 9167 12733 478 978 1169 2190
\% 3979 8016 9378 12896 475 1000 1172 2215
2009 | 4116 8086 9398 13048 477 1014 1172 2219
I 4206 8131 9419 13096 496 1034 1175 2224
1l 4378 8196 9427 13046 512 1040 1172 2211
2008 Oct 4004 8023 9381 12844 468 986 1166 2210
Nov 3958 8015 9367 12878 481 1000 1170 2219
Dic 3974 8010 9386 12968 478 1013 1181 2217
2009 Ene 4100 8078 9385 13062 471 1005 1163 2219
Feb 4129 8103 9424 13047 478 1012 1170 2218
Mar 4119 8075 9386 13035 483 1024 1183 2219
Abr 4194 8145 9458 13083 482 1024 1173 2228
May 4187 8115 9393 13087 492 1031 1166 2223
Jun 4237 8131 9407 13116 513 1048 1185 2222
Jul 4333 8179 9429 13075 513 1046 1174 2220
Ago 4399 8222 9437 13006 511 1042 1172 2207
Sep 4403 8187 9414 13057 513 1033 1169 2205
Oct 4483 8214 9401 13011 518 1028 1149 -
Variacion anual en % (2)
Area Euro Espafia (Contribucién)
Financ. sect. Financ. sect.
Periodo M1 M2 M3 priv. resid. M1 M2 M3 priv. resid.
2006 10.9 8.9 8.6 114 34.2 16.3 1.3 23.8
2007 6.6 10.2 11.2 114 6.1 174 15.8 20.3
2008 25 10.3 10.3 11.1 -3.1 15.3 14.3 10.2
08 Ene-Oct@ 2.3 10.5 10.6 1.7 2.9 15.3 15.1 1.3
09 Ene-Oct@ 10.2 6 4.2 4.2 41 9.6 3 3.1
2008 11l 0.7 9.9 9.8 1" -3.5 16.9 14.9 8.6
\% 36 9.7 9 8.7 -3.8 15.1 1.2 7
2009 | 7 8 6.5 6.7 -0.6 13.6 6.7 5.1
I 9.4 6.3 47 43 37 10.9 39 33
I 135 5 2.8 25 71 6.3 0.2 1
2008 Oct 37 9.3 8.7 8.8 -3.9 15.6 12.2 79
Nov 22 8.8 77 8.4 -2.8 15.2 1.3 7.1
Dic 3.3 8.3 7.6 7 4.7 14.6 10.1 6.1
2009 Ene 52 75 6 6.3 2.5 14.2 6.9 5.7
Feb 6.2 7 5.8 5.7 0.3 134 6.5 5.1
Mar 6 6.2 5.1 46 0.9 13.4 6.7 46
Abr 8.5 6 49 36 3 12.3 6.1 4.3
May 8 5.1 38 3.1 3.1 1 36 34
Jun 9.5 49 36 3 49 9.5 2.1 22
Jul 12.3 47 3 19 72 8.5 14 1.6
Ago 13.7 47 26 1.1 73 6.2 0.1 1
Sep 12.8 36 18 1 6.7 4.3 0.5 0.3
Oct 11.8 2.3 0.3 0.5 10.8 43 -1.5 -

(1) M1: Efectivo en circulacion y depésitos a la vista. M2: M1 méas depdsitos a plazo hasta 2 afios y depositos con preaviso hasta tres meses.
M3:M2 més cesiones temporales, participaciones en FIAMM y valores bancarios emitidos hasta 2 afios. (2) M1, M2, M3 y Financiacion Sector Privado Residente
calculados sobre saldos ajustados de reclasificaciones, variacion del tipo de cambio y demas valoraciones que no se deriven de un flujo de operaciones.
Datos desestacionalizados.

Fuente: Banco de Espafa y estimaciones propias.
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CREDITO A OTRO SECTORES RESIDENTES

Saldos en miles de millones de euros

Crédito a otros sectores residentes (1) Del cual: Del cual:
Resto de Crédito A tipo Activos Crédito  Otr. deuda Con garantia
Periodo Bancos Cajas  entidades Total mon.ext. variable dudosos  comercial a plazo real

2006 @ 593.52 635.95 128.53 1357.99 10.28 906.95 10.49 76.90 371.69 830.86
2007 @ 718.63 782.98 148.16 1649.77 15.06 1123.61 13.44 85.72 463.11 1008.39
2008 @ 795.39 867.21 164.98 1827.59 20.66 1243.49 38.16 81.92 518.08 1096.66

08 Ene-Sep @ 790.26 860.83 163.57 1814.66 18.84 1237.44 31.18 84.11 514.41 1093.18
09 Ene-Sep @ 806.89 884.55 164.33 1855.77 21.93 1251.73 83.90 58.59 517.59 1106.74

2008 1l @ 802.73 875.85 167.39 1845.98 21.25 1255.71 45.44 81.10 521.70 1104.84
v @ 810.80 886.36 169.24 1866.39 26.12 1261.66 59.12 75.36 529.08 1107.13

2009 | @ 809.82 883.99 167.56 1861.37 2421 1257.22 76.73 64.69 523.57 1103.33
@ 808.94 885.89 164.83 1859.66 21.38 1254.68 85.40 57.26 520.60 1106.18

1% 801.90 883.76 160.62 1846.27 20.20 1243.31 89.56 53.84 508.59 1110.72
2008 Sep 805.46 879.26 167.84 1852.56 23.92 1261.21 48.71 76.08 527.67 1107.51
Oct 810.37 882.60 168.27 1861.24 26.66 1268.66 54.42 75.58 531.06 1106.94

Nov 810.52 888.54 169.00 1868.06 26.80 1267.93 59.89 76.27 526.73 1105.66

Dic 811.51 887.94 170.43 1869.88 24.90 1248.39 63.06 7421 529.46 1108.80

2009 Ene 809.22 885.04 168.39 1862.65 26.46 1265.61 72.40 68.67 521.82 1103.83
Feb 807.27 884.85 167.60 1859.71 24.10 1254.20 78.40 65.58 520.29 1102.53

Mar 812.98 882.07 166.68 1861.74 22.07 1251.83 79.40 59.83 528.61 1103.62

Abr 807.77 884.04 166.03 1857.84 22.24 1253.20 83.86 58.67 521.95 1104.50

May 809.24 885.13 165.76 1860.13 21.01 1261.33 86.74 58.45 522.02 1106.12

Jun 809.81 888.50 162.69 1861.00 20.90 1249.51 85.60 54.65 517.82 1107.92

Jul 804.19 885.00 161.33 1850.52 20.63 1235.91 87.99 56.29 510.94 1109.87

Ago 795.45 882.51 160.42 1838.39 20.31 1246.27 90.88 54.11 503.36 1109.20

Sep 806.05 883.76 160.10 1849.91 19.66 124774 89.79 51.11 511.46 1113.10

Variacion anual en %

Crédito a otros sectores residentes (1) Del cual: Del cual:
Resto de Crédito Atipo Activos Crédito  Otr. deuda Con garantia
Periodo Bancos Cajas  entidades Total mon.ext. variable dudosos  comercial a plazo real
2006 @ 247 28.7 219 26.3 26.2 30.1 18.9 13.5 23.1 30.0
2007 @ 211 23.1 15.3 215 46.4 23.9 28.1 115 24.6 214
2008 @ 10.7 10.8 11.4 10.8 37.2 10.7 184.0 -4.4 11.9 8.8
08 Ene-Sep @ 13.7 13.8 13.0 13.7 38.8 14.0 155.9 0.1 15.8 11.6
09 Ene-Sep @ 2.1 2.8 0.5 23 16.4 1.2 169.1 -30.3 0.6 1.2
2008 Il @ 9.2 8.7 12.5 9.2 20.0 8.6 227.3 -7.6 9.2 7.1
v @ 6.5 7.1 9.0 7.0 54.1 6.2 273.0 -14.7 6.6 46
2009 | @ 44 4.7 5.0 4.6 40.2 3.3 283.2 -25.9 35 23
g 2.1 27 0.6 2.3 18.9 1.2 204.3 -31.8 1.0 0.9
na 0.1 0.9 -4.0 0.0 -4.9 -1.0 971 -33.6 2.5 0.5
2008 Sep 8.5 8.1 12.0 8.6 40.3 79 239.9 -134 8.9 6.6
Oct 75 7.7 10.7 7.9 52.7 8.1 2534 -12.3 1.7 55
Nov 6.3 7.0 9.3 6.9 53.3 6.4 276.5 -13.3 5.9 44
Dic 5.6 6.6 72 6.2 56.5 42 288.0 -18.3 6.3 3.8
2009 Ene 5.1 5.6 5.9 5.4 53.5 4.8 293.8 -23.3 4.1 3.0
Feb 42 49 53 46 38.0 3.0 289.7 -26.1 3.1 23
Mar 39 3.8 3.9 3.8 29.1 22 268.0 -28.5 3.3 1.7
Abr 29 34 25 3.1 23.8 1.7 236.7 -31.3 2.0 1.2
May 24 29 14 25 19.8 1.9 209.2 -314 1.8 0.9
Jun 1.1 2.0 -1.9 1.2 13.2 0.1 174.2 -32.7 -0.9 0.6
Jul 0.2 1.4 -3.6 0.4 7.6 -1.4 114.4 -32.7 1.7 0.6
Ago -0.6 0.8 -39 -0.2 -16 -0.5 95.2 -35.3 2.8 0.5
Sep 0.1 0.5 -4.6 -0.1 -17.8 -1.1 84.4 -32.8 -3.1 0.5

(1) Datos a fin de mes.

Fuente: Banco de Espafia
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DEPOSITOS DE BANCOS Y CAJAS DE AHORRO POR CLASES. FONDOS DE INVERSION

Saldos en miles de millones de euros

Depositos de Bancos y Cajas de otros sect. residentes (1) Fondos de Inversion: Detalle
Cesiones Moned. FIM

Periodo Vista Plazo (2) tempor. Extran. Total (2) R.Fija R.Mixta R.Varia. Internac.  FIAMM Total

2006 @ 381.44 465.76 71.46 25.55 944.21 92.27 15.73 55.69 63.19 26.93 253.81

2007 @ 401.94 633 82.08 41.91 1158.92 118.97 16.05 53.36 65.35 - 253.73

2008 @ 389.5 7874 73.04 414 1291.34 113.78 9.37 39.24 35.98 - 198.37

08 Ene-Oct @ 389.02 766.06 72.86 41.91 1269.84 115.47 9.91 40.48 38.39 - 204.25

09 Ene-Oct @ 409.06 976.23 65.63 35.34 1486.25 101.99 6.14 30.72 23.46 - 162.31

2008 Il 390.76 799.82 66.14 43.46 1300.17 111.95 8.64 37.51 32.97 - 191.07

% 387.71 865.99 73.88 40.4 1367.97 105.85 6.84 33.41 24.67 - 170.77

2009 | 393.22 971.37 71.28 38.22 1474.09 104.15 6.01 31.59 21.41 - 163.16

Il 409.43 980.33 66.12 34.55 1490.43 101.82 5.88 31.01 22.64 - 161.35

1l 420.03 981.27 62.56 33.51 1497.37 100.78 6.26 30.1 251 - 162.24

2008 Oct 379.3 809.76 73.77 43.51 1306.33 106.85 717 34.24 26.19 - 174.45

Nov 389.06 817.38 68.44 41.01 1315.89 105.79 6.78 33.07 24.58 - 170.22

Dic 394.76 970.82 79.43 36.68 1481.69 104.9 6.57 32.92 23.26 - 167.65

2009 Ene 389.73 965.77 71.25 39.71 1466.45 104.4 6.24 323 224 - 165.34

Feb 394.08 970.23 70.11 38.29 1472.7 104.37 5.94 31.48 21.04 - 162.82

Mar 395.84 978.11 72.5 36.67 1483.13 103.68 5.84 31.01 20.8 - 161.33

Abr 395.92 979.18 65.52 35.27 1475.88 102.59 5.87 31.43 2214 - 162.03

May 408.46 981.88 65.09 34.32 1489.74 102.18 591 311 22.74 - 161.93

Jun 423.9 979.93 67.77 34.07 1505.67 100.69 5.87 30.51 23.04 - 160.11

Jul 420.51 985.06 59.84 34.06 1499.47 100.84 6.06 30.32 2419 - 161.41

Ago 419.07 982.58 60.49 33.69 1495.83 101.36 6.2 30.29 24.95 - 162.79

Sep 420.51 976.18 67.35 32.78 1496.81 100.14 6.52 29.68 26.17 - 162.52

Oct (p) 422.54 963.34 56.43 34.52 1476.83 99.66 6.98 29.08 2713 - 162.86
Variacién anual en %

Depésitos de Bancos y Cajas de otros sect. residentes (1) Fondos de Inversion: Detalle
Cesiones Moned. FIM

Periodo Vista Plazo (2) tempor. Extran. Total (2) R Fija R Mixta R Varia. Internac. ~ FIAMM Total

2006 @ 11.9 40.8 0.7 172.6 256 31.7 45 6.1 50.8 -50.5 8.5

2007 @ 54 35.9 14.9 64.0 22.7 28.9 21 4.2 3.4 - 0.0

2008 @ -3.1 244 -11.0 -1.2 11.4 4.4 -41.6 -26.5 -44.9 - -21.8

08 Ene-Oct @ -3.3 236 -1 1.1 10.9 -3.2 -39.5 -25.0 -42.3 - -20.3

09 Ene-Oct @ 52 274 9.9 -15.7 17.0 1.7 -38.0 -24.1 -38.9 - -20.5

2008 1l @ -3.0 231 -20.7 -3.0 10.1 6.9 -46.1 -28.5 -50.5 - -25.2

V@ 2.6 25.0 -10.1 94 124 9.9 -53.8 -34.1 -59.4 - -30.0

2009 1@ 0.7 34.7 17 -8.4 19.4 -134 -48.9 -29.1 -53.9 - -26.8

g 53 28.6 -14 -13.6 18.0 -131 -42.5 -25.2 -43.2 - -22.7

o 75 22.7 5.4 -22.9 15.2 -10.0 275 -19.8 -23.9 - -15.1

2008 Oct -3.2 19.0 9.0 4.3 9.0 9.7 -53.6 -33.5 -59.1 - -30.1

Nov -14 17.2 -15.1 -8.2 8.1 9.7 -54.9 -35.3 -59.0 - -30.0

Dic -3.1 38.7 6.3 -16.1 19.9 -10.3 -52.9 -33.4 -60.2 - -29.8

2009 Ene 0.7 36.1 -12.3 -8.6 19.5 -12.6 -49.4 -29.1 -54.6 - 27.0

Feb 1.6 343 -105 -8.3 19.7 -13.2 -49.8 -29.3 -55.4 - 27.3

Mar 1.1 33.6 -12.3 -84 19.0 -14.3 -47.5 -28.9 -51.4 - -26.2

Abr 4.2 304 -11.3 -10.2 18.7 -14.0 -45.5 -26.9 -47.0 - -24.6

May 55 29.5 5.8 -13.6 18.8 -131 -43.1 -25.7 -44.1 - -23.1

Jun 6.1 259 -4.9 -16.9 16.7 -12.0 -38.5 -22.8 -37.8 - -20.1

Jul 7.7 241 -1.4 -18.0 16.2 -10.5 -32.2 -20.9 -29.8 - -17.0

Ago 79 222 8.3 -24.9 14.7 -10.1 -29.6 -19.8 -26.4 - -15.7

Sep 6.9 218 0.8 -25.5 14.5 9.3 -20.3 -18.6 -14.4 - -124

Oct (p) 114 19.0 235 -20.7 13.1 6.7 2.6 -15.1 36 - 6.6

(p) Provisional. (1) Datos a fin de mes. (2) En Junio de 2005 se produce una ruptura de las series, al incorporarse al balance pasivos emitidos por fondos de titulizacion a los
se habian cedido activos que han vuelto al mismo.

Fuente: Banco de Espafia y estimaciones propias.
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MERCADO PRIMARIO DE VALORES. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES. TOTAL EMISORES

Miles de millones de euros

Valores disitintos de acciones, excepto derivados financieros

Saldos vivos (1) Emisiones netas (2)
Admi. Otras Socied. Admi.  Otras  Socied.
Periodos Total IFM IFnM central AAPP  no financ. Total IFM IFnM central  AAPP no financ.
2006 1,076.2 355.4 366.3 309.2 33.7 11.6 2239 97.2 128.5 -4.8 1.8 1.0
2007 1,291.3 4311 508.6 304.1 339 13.6 2224 78.2 146.5 4.7 0.2 2.0
2008 1,420.6 402.6 612.4 354.7 35.4 15.5 1311 -26.9 104.6 50.2 14 1.9
08 Ene-Oct (3) 1,331.9 4319 541.7 309.8 34.5 14.0 66.7 -14.0 60.0 19.0 1.1 0.6
09 Ene-Oct (3) 1,530.3 4329 635.3 407.8 40.0 14.3 177.0 46.9 245 97.1 8.5 0.1
2008 111(3) 1,376.9 4311 570.2 326.5 34.9 14.2 15.0 -14.3 115 17.7 0.0 0.2
IV (3) 1,395.5 411.5 593.5 340.4 35.4 14.8 46.3 271 436 28.0 0.5 1.3
2009 1(3) 1,459.4 413.7 623.0 371.2 36.5 14.9 67.1 16.1 19.3 301 2.6 -0.8
11(3) 1,637.2 435.8 639.0 408.9 40.1 13.4 65.6 214 8.9 336 3.6 -1.9
I(3) 1,571.9 4436 643.4 428.7 422 14.0 284 55 -2.4 229 1.1 1.3
2008 Oct 1,364.8 418.8 572.5 324.0 35.2 14.2 -18.1 -14.2 -1.0 -3.1 0.2 0.0
Nov 1,401.0 4129 595.5 342.3 35.7 14.6 374 54 23.6 18.2 0.5 0.5
Dic 1,420.6 402.6 612.4 354.7 35.4 15.5 27.0 7.5 20.9 13.0 -0.2 0.8
2009 Ene 1,428.4 407.0 613.5 357.3 35.2 15.4 2.2 22 1.7 2.1 -0.2 0.1
Feb 1,459.7 4144 622.6 3714 36.5 14.7 30.8 7.2 8.8 14.1 1.3 0.7
Mar 1,490.2 419.6 633.0 385.0 379 14.7 34.1 6.6 12.2 13.9 15 0.0
Abr 1,621.7 4295 638.0 4014 39.0 13.9 30.2 9.4 42 16.3 1.1 -0.8
May 1,634.6 437.2 636.8 407.0 40.0 13.6 15.0 8.7 -0.3 5.9 1.1 -0.3
Jun 1,655.3 440.7 642.1 418.3 414 12.8 204 3.4 5.0 1.4 15 -0.8
Jul 1,567.0 4425 648.9 419.6 421 14.0 11.6 1.7 6.8 1.2 0.7 1.2
Ago 1,567.6 443.0 643.1 4255 419 14.1 1.6 0.8 -5.1 5.9 -0.2 0.1
Sep 1,681.3 4455 638.2 4411 425 14.1 15.2 3.0 -4.1 15.7 0.6 0.0
Oct 1,597.0 449.3 637.0 4514 437 15.6 15.9 4.0 -1.2 10.5 1.2 1.5

MERCADO PRIMARIO DE VALORES. VALORES DISTINTOS DE ACCIONES. ADMINISTRACION CENTRAL

Emisiones (2)

Total Letras Bonos Obligaciones
Emis. Emis. Emis. Emis. Emis. Emis. Emis. Emis.
Periodos brutas  Amortiz. netas brutas  Amortiz. netas brutas  Amortiz. netas brutas  Amortiz. netas
2006 58.0 61.7 -3.8 259 279 -2.0 16.7 244 1.7 15.4 9.3 59
2007 52.1 56.7 -4.6 27.0 25.8 1.1 10.5 26.3 -15.9 14.7 45 10.1
2008 112.6 63.6 49.0 52.7 33.0 19.6 236 13.0 10.7 36.3 17.3 18.7
08 Ene-Oct 75.7 58.1 17.7 36.9 285 8.4 16.8 121 4.7 22.0 17.3 46
09 Ene-Oct 187.5 91.9 95.6 89.3 60.5 28.9 419 14.6 27.2 56.3 16.7 39.5
2008 1l 25.0 7.6 174 12.3 7.6 47 4.1 0.0 4.1 8.6 0.0 8.6
1Y 48.6 20.1 28.4 22.5 6.8 15.7 10.6 13.0 -2.4 15.5 0.0 15.2
2009 | 60.1 30.7 29.3 246 134 1.3 11.8 13.1 -1.4 23.7 4.2 19.4
Il 50.5 16.9 33.6 226 15.3 7.3 11.3 15 9.8 16.5 0.0 16.4
1] 56.1 349 21.2 30.3 225 7.9 13.4 0.0 13.4 12.4 12.5 -0.1
2008 Oct 1.7 14.6 -2.9 6.7 2.3 4.4 3.8 12.1 -8.4 1.2 0.0 1.0
Nov 20.6 22 18.4 8.8 2.2 6.5 2.0 0.0 2.0 9.9 0.0 9.9
Dic 16.2 3.3 13.0 7.0 2.3 47 4.8 0.9 4.0 4.4 0.0 4.3
2009 Ene 18.0 15.9 2.1 8.6 2.8 5.8 5.8 13.1 7.3 3.6 0.0 3.6
Feb 246 10.5 14.1 7.9 6.2 1.7 2.9 0.0 2.9 13.8 42 9.6
Mar 174 43 131 8.1 4.3 3.8 3.0 0.0 3.0 6.2 0.0 6.2
Abr 18.9 2.6 16.3 8.0 2.6 54 6.3 0.0 6.3 4.6 0.0 4.6
May 13.9 7.9 5.9 7.3 6.4 0.9 3.0 15 1.5 3.6 0.0 3.6
Jun 17.7 6.3 114 7.3 6.3 1.1 2.0 0.0 2.0 8.4 0.0 8.3
Jul 201 18.8 12 9.6 6.8 2.8 8.0 0.0 8.0 24 12.0 9.6
Ago 14.5 8.6 5.9 1.1 8.1 3.0 2.1 0.0 2.1 1.3 0.5 0.8
Sep 21.6 7.5 14.0 9.6 7.5 2.0 3.3 0.0 3.3 8.7 0.0 8.7
Oct 20.8 9.3 11.5 1.7 9.3 24 54 0.0 54 3.7 0.0 3.7

(1) Saldos vivos a fin de la fecha. (2) Emisiones: acumulado en el periodo. (3) Saldo vivos: media del periodo. Emisiones: acumulado del periodo.

Fuente: Boletin Estadistico. Banco de Espafia
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DEUDA DEL ESTADO. SALDOS VIVOS. ADMINISTRACION CENTRAL

Saldos a fin de mes en miles de millones de euros

Por instrumentos Pro- Por plazos al vencimiento (2)
Obliga- memoria: Hasta Entre Entre Entre A mas
Periodos Total Letras Bonos ciones Resto(1) moned. ext. un 1 afio 1a3 3ab 5a10 de 10
2006 Dic 309.2 313 67.4 205.8 47 4.1 56.1 69.1 53.5 74.4 56.2
2007 Dic 304.1 32.4 515 216.0 42 3.6 64.4 62.3 48.6 86.9 419
2008 Dic 354.7 52.1 62.2 235.0 55 5.3 84.5 7.7 53.6 87.7 51.3
08 Ene-Nov @ 312.8 35.6 59.6 2124 5.1 46
09 Ene-Nov @ 413.2 71.3 73.7 261.9 6.4 6.1
2008 1@ 326.5 36.4 64.6 219.5 6.0 55
V@ 354.7 52.1 62.2 235.0 55 53
2009 19 385.0 63.3 60.8 2544 6.5 6.2
1§ 418.3 70.7 70.7 270.9 6.1 59
e 4411 78.5 84.1 270.8 7.6 74
2008 Nov 3423 47.4 58.2 230.6 6.1 57
Dic 354.7 52.1 62.2 235.0 55 5.3 84.5 7.7 53.6 87.7 51.3
2009 Ene 357.3 57.8 54.9 238.6 6.0 5.7
Feb 3714 59.5 57.8 248.2 6.0 5.8
Mar 385.0 63.3 60.8 2544 6.5 6.2 95.8 65.4 69.0 85.4 69.4
Abr 401.4 68.8 67.1 259.0 6.5 6.2
May 407.0 69.6 68.7 262.5 6.2 59
Jun 418.3 70.7 70.7 270.9 6.1 59 103.0 74.2 69.9 87.5 83.8
Jul 419.6 73.5 78.7 261.3 6.1 59
Ago 425.5 76.5 80.8 262.1 6.0 59
Sep 4411 78.5 84.1 270.8 7.6 74 115.2 75.6 75.2 94.5 80.4
Oct 451.4 80.9 89.4 2746 6.5 6.3
Nov 467.5 85.1 97.9 2781 6.4 6.3

Variaciones en el periodo en miles de millones de euros

Por instrumentos Pro- Por plazos al vencimiento (2)
Obliga- memoria: Hasta Entre Entre Entre A mas
Periodos Total Letras Bonos ciones Resto(1) moned. ext. un 1 afo 1a3 3ab 5a10 de 10
2006 5.3 2.0 1.7 6.1 1.7 -1.5 1.7 8.9 2.0 141 3.6
2007 5.1 1.1 -15.9 10.1 0.5 0.5 8.3 6.8 -4.9 12.6 -14.3
2008 50.6 19.6 10.7 19.0 1.3 1.6 20.2 15.3 5.1 0.7 9.3
Dic 07-Nov 08 38.2 14.9 6.7 14.6 2.0 2.1
Dic 08-Nov 09 112.8 33.0 35.7 431 0.9 1.0
2008 11l 18.2 47 41 8.6 0.8 0.8 16.3 5.8 0.4 04 -3.9
v 28.2 15.7 24 15.5 0.5 0.2 3.1 214 -10.6 10.4 39
2009 | 30.3 11.3 -14 19.4 1.0 1.0 11.2 -12.2 15.4 2.3 18.2
Il 33.3 7.3 9.8 16.5 04 0.3 7.2 8.8 0.8 2.1 14.4
1l 22.7 7.9 134 -0.1 15 15 12.2 15 5.3 7.0 -3.3
2008 Nov 18.2 6.5 2.0 9.9 0.2 0.2
Dic 125 4.7 4.0 44 0.6 0.5
2009 Ene 25 5.8 -7.3 36 0.4 0.4
Feb 14.2 1.7 2.9 9.6 0.0 0.0
Mar 13.6 38 3.0 6.2 05 0.5
Abr 16.3 54 6.3 46 0.0 0.0
May 5.6 0.9 15 3.6 0.3 0.3
Jun 11.4 1.1 2.0 8.4 0.1 0.0
Jul 1.2 2.8 8.0 9.6 0.0 0.0
Ago 5.9 3.0 2.1 0.8 0.1 0.1
Sep 15.6 2.0 33 8.7 1.6 16
Oct 10.4 24 54 37 11 -1.1
Nov 16.1 42 8.5 35 0.1 0.1

(1) Valores asumidos en euros y bonos, obligaciones y euronotas en monedas distintas del euro a largo plazo. (2) Informacion disponible inicamente con saldos a
fin de trimestre.

Fuente: Boletin Estadistico. Banco de Espafia
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DEUDA NEGOCIABLE DEL ESTADO POR TENEDORES (1)

Saldos a fin de mes en miles de millones de euros

Pro-

Letras del Tesoro Bonos y obligaciones(4) memoria:

Saldo en Socied. Hogares Resto del Saldo en Socied. Hogares Resto del % resto del

Periodos circulac.  IFM(2)  OIF(3) nofinanc. yAAPP  mundo circulac.  IFM(2)  OIF(3) no financ. yAAPP  mundo  mundo(5)

2006 Dic 31.3 47 12.2 8.6 1.9 39 264.6 11.5 75.3 29.9 30.3 1175 411

2007 Dic 324 32 13.9 9.1 2.1 41 2614 16.2 735 25.3 34.8 1117 39.4

2008 Dic 52.1 7.7 17.9 11.8 3.8 10.9 2935 26.7 60.2 24.0 42.8 139.8 43.6

08 Ene-Oct @ 344 35 14.1 9.7 1.9 5.2 265.0 21.6 66.6 248 321 119.8 41.7

09 Ene-Oct @ 69.9 12.9 19.4 1.7 5.1 20.7 330.6 50.2 55.8 19.8 53.3 150.5 42.7

2008 1I1@ 341 36 13.1 9.2 2.6 5.7 2743 26.1 62.1 23.8 38.5 123.9 42.0

V@ 46.8 5.9 15.9 11.5 3.1 10.2 2834 22.5 59.9 26.9 36.5 137.7 44.8

2009 1@ 60.2 10.1 217 12.4 41 11.9 307.0 35.3 58.8 22.8 48.3 141.9 41.9

N2} 69.7 13.9 20.3 1.7 49 18.9 330.3 47.3 55.1 211 57.2 149.7 421

o 76.2 14.8 17.9 1.7 4.8 271 343.8 62.9 53.8 16.6 53.5 155.6 435

2008 Oct 40.9 33 15.2 11.1 1.7 9.5 2724 15.0 60.9 29.2 30.8 136.6 46.6

Nov 474 6.8 14.7 1.7 3.8 10.4 2843 25.9 58.5 274 35.8 136.6 443

Dic 52.1 7.7 17.9 11.8 3.8 10.9 293.5 26.7 60.2 24.0 42.8 139.8 43.6

2009 Ene 57.8 6.4 25.6 13.2 2.3 10.4 302.9 35.4 56.3 22.8 471 141.3 42.0

Feb 59.5 12.3 19.4 114 5.1 1.3 306.6 36.1 62.3 23.6 47.4 1371 40.5

Mar 63.3 11.6 20.2 12.5 49 14.1 311.6 345 57.9 21.9 50.3 1471 43.0

Abr 68.8 13.5 20.8 12.2 5.1 17.3 322.5 42.3 56.5 23.0 53.5 147.2 42.0

May 69.6 16.5 174 11.3 5.2 19.2 3291 40.7 57.8 217 58.0 150.9 42.6

Jun 70.7 11.6 22.7 11.6 4.4 20.3 339.4 59.0 51.0 18.4 60.0 150.9 4.7

Jul 73.5 134 19.3 12.7 3.2 249 337.9 61.2 54.1 15.6 54.6 152.3 431

Ago 76.5 14.5 17.7 114 5.5 274 340.8 64.6 53.8 174 51.0 154.0 43.5

Sep 78.5 16.4 16.6 10.9 5.8 29.0 352.8 63.0 53.4 16.7 55.0 160.3 43.9

Oct 80.9 13.0 14.8 9.8 9.5 33.9 361.9 65.2 55.2 16.8 56.6 163.8 44.6
Variaciones en el periodo en miles de millones de euros

Pro-

Letras del Tesoro Bonos y obligaciones(4) memoria:

Saldo en Socied. Hogares Resto del Saldo en Socied. Hogares Resto del % resto del

Periodos circulac. ~ IFM(2)  OIF(3) nofinanc. yAAPP  mundo circulac.  IFM(2)  OIF(3) no financ. yAAPP  mundo  mundo(5)

2006 2.0 0.9 2.2 1.0 2.3 24 0.6 -1.6 35 0.3 0.2 2.6 73

2007 1.1 -15 1.7 0.5 0.2 0.2 -3.2 46 -1.8 -4.6 4.5 5.9 281.3

2008 19.6 44 4.1 2.7 1.7 6.7 321 10.6 -13.3 -1.3 8.0 28.1 67.4

08 Dic-Oct 8.4 0.0 14 2.1 0.4 53 11.0 -1.2 -12.6 39 -4.0 24.9 155.5

09 Dic-Oct 28.9 5.3 =31 2.0 5.7 23.0 68.3 38.5 5.0 1.2 13.8 24.0 48.4

2008 11l 4.0 0.2 0.1 0.4 0.4 35 17.7 46 -12.3 0.8 9.7 16.5 92.6

% 19.6 44 41 2.7 1.7 6.7 321 10.6 -13.3 -1.3 8.0 281 67.4

2009 | 11.3 4.0 2.3 0.7 1.1 32 18.1 7.8 2.3 2.1 74 73 35.8

Il 18.6 39 4.8 0.2 0.6 9.4 459 32.3 9.2 5.5 17.2 1.1 31.8

M 26.5 8.7 -1.3 0.9 2.0 18.1 59.2 36.3 6.8 -1.2 12.2 20.5 45.0

2008 Oct 44 0.3 15 1.7 -0.8 18 6.6 5.8 -0.4 48 -13.7 8.4 -464.5

Nov 6.5 35 -0.6 0.5 21 0.9 11.9 11.0 2.5 -1.8 5.1 0.0 53

Dic 47 0.9 3.3 0.1 0.1 0.5 9.2 0.8 1.7 3.5 7.0 3.2 26.2

2009 Ene 5.8 -1.2 76 1.3 -15 0.5 94 8.7 -3.9 -1.2 4.3 15 6.7

Feb 1.7 5.8 6.1 1.7 2.8 0.9 36 0.7 6.0 0.9 0.3 -4.2 -61.9

Mar 3.8 -0.6 0.8 1.1 -0.2 2.8 5.0 -1.6 4.4 -1.8 2.8 10.0 143.6

Abr 54 1.8 0.6 -0.4 0.2 3.2 10.9 7.8 -1.3 12 32 0.1 20.2

May 0.9 3.1 -3.4 -0.8 0.1 19 6.6 -1.5 1.3 -1.3 45 37 74.9

Jun 1.1 -4.9 54 0.3 0.8 1.1 10.4 18.3 6.8 -3.3 21 0.1 10.3

Jul 2.8 1.8 -3.4 1.0 -1.2 46 -1.6 22 3.1 2.8 5.5 14 480.5

Ago 3.0 1.1 -1.6 -1.2 2.3 2.6 29 33 0.3 1.8 -3.6 1.7 711

Sep 20 1.9 -1 -0.6 0.3 1.5 12.0 -1.6 -0.4 0.7 4.0 6.3 56.0

Oct 24 -3.4 -1.8 -1 3.7 49 9.1 22 1.7 0.1 1.6 35 735

(1) Mercado de deuda en anotaciones en cuenta. Saldos nominales. Cartera registrada. (2) IFM: Instituciones Financieras Monetarias (IFM) excepto Fondos del

mercado monetario (FMM). (3) OIF: Fondos del Mercado Monetario y Otros intermediarios financieros: Instituciones de inversion colectiva, Seguros y fondos de
pensiones y Resto de intermediarios financieros. (4) Bonos y obligaciones no segregados y principales segregados. (5) % Resto del mundo sobre el total del saldo
en circulacion.

Fuente: Boletin Estadistico. Banco de Espafia
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