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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



1 Rasgos basicos

El Informe Trimestral de la Economia Espafnola que se presenta en este Boletin se hace publi-
CO en circunstancias especiales, debido al inminente cambio de base de la Contabilidad Na-
cional de Espafa (CNE). El andlisis se realiza a partir de las series disponibles de la base 1995,
de manera que las estimaciones de las tasas de crecimiento trimestral del PIB y de sus prin-
cipales componentes resultaran obsoletas una vez que se revisen las series actuales.

El Instituto Nacional de Estadistica hara publicas las nuevas estimaciones de los principales
agregados macroecondmicos correspondientes a la base 2000 de la CNE a lo largo del mes
de mayo, de forma que el dia 25 de ese mes, cuando publique la CNTR del primer trimestre de
2005, lo haréd ya en la nueva base. Existe informacion suficiente para prever que la revision
de las series histéricas de las variables macroecondmicas sera muy significativa y afectara
tanto a los niveles de los agregados como a los ritmos de crecimiento estimados, hasta ahora,
para los ultimos ejercicios. En efecto, se conocen ya las nuevas estimaciones de empleo y
poblacion de la EPA, que incorporan las proyecciones de poblacion actualizadas a partir del
censo 2001 y del padrén continuo —una estadistica basica para la nueva CNE 2000, cuyos
principales resultados se resumen en el recuadro 1—. La revision al alza del crecimiento del
empleo que suponen estas cifras es sustancial, de manera que, por ejemplo, el crecimiento
del nimero de ocupados en 2004, que la EPA anterior situaba en el 2,5%, pasa a ser aho-
ra del 3,9%. Cabe senalar, ademas, que la magnitud de las revisiones es creciente a lo largo
del periodo 1996-2004, siendo especialmente relevantes a partir de 2002. Con estos datos,
cabe esperar que la CNE base 2000 establezca un crecimiento del empleo —y, por lo tanto,
del PIB— en los anos mas recientes significativamente mas elevado que el disponible en la
actual base 1995. Por otra parte, aunque es posible que el patrdn ciclico del PIB, en términos
de aceleraciones y desaceleraciones, se vea menos afectado que su nivel de crecimiento, no
se puede descartar que también haya revisiones en este aspecto, que pueden ser mas impor-
tantes en los periodos mas recientes, pues se estiman, légicamente, con menor precision.

En estas condiciones, las estimaciones cuantitativas basadas en la proyeccion de la antigua
base de la CNE tienen un mero valor orientativo de las principales tendencias y deben ser in-
terpretadas teniendo en cuenta que previsiblemente seran revisadas al alza en las préximas
semanas, cuando se publiquen las nuevas series.

Con estas cautelas, a partir de la informacion coyuntural disponible, se estima que la econo-
mia espafiola ha iniciado el ano 2005 creciendo a una tasa similar, aunque ligeramente mas
elevada, a la que registrd a finales del afo anterior, prolongando la tendencia de cierta recu-
peracion observada en los meses finales de 2004 (véase grafico 1). En concreto, el PIB habria
crecido un 2,8% en tasa interanual, en términos de la serie de la CNE base 1995 (una tasa que
en la nueva base sera revisada al alza en cuantia similar a la que se revisen las tasas de los
dltimos trimestres de 2004). La demanda interna ha seguido pulsando con fuerza en este
periodo, apoyada en el gasto de los hogares y en la inversion de las empresas, que ha man-
tenido la trayectoria de recuperacion mostrada en la segunda mitad de 2004. No obstante, el
drenaje ejercido por el sector exterior ha seguido siendo igual de intenso, en un contexto de
elevada apreciacion acumulada del euro, aunque el proceso de apreciacion no haya continua-
do en los primeros meses del afo. Desde la dptica de la oferta de la economia, aunque algu-
nos indicadores de actividad han dado muestras de cierta flexién en el primer trimestre, las
cifras de empleo siguen apuntado hacia un crecimiento vigoroso de la ocupacion y al mante-
nimiento, por tanto, de un sdlido ritmo de avance en sectores como la construccion y los
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LA REVISION DE LAS CIFRAS DE LA EPA

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) presentd el pasado 30 de
marzo una revision de las cifras de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA 2005) para el periodo 1996-2004, como resultado de la actua-
lizacion de las proyecciones de poblacion en las que se basa esta
encuesta. Los nuevos datos implican un aumento considerable de la
poblacion total estimada por la EPA 'y, por lo tanto, de las cifras tota-
les de activos, ocupados y parados. En este recuadro se resumen
brevemente los cambios introducidos por el INE con ocasién de esta
revision y se comentan las implicaciones sobre la evolucion de las
principales magnitudes del mercado laboral. Por otra parte, el 29 de
abril, el INE presenté estimaciones para el primer trimestre de 2005,
en las que, ademas de los cambios sefialados, ha incorporado otras
modificaciones metodoldgicas, que, al no estar incluidas en las cifras
anuales 1996-2004, no se comentan en este recuadro.

Las proyecciones de poblacion constituyen la base de las encuestas
que el INE dirige a los hogares. En este sentido, la disponibilidad de
las cifras de poblacion segun el censo de 2001 y de las actualizacio-
nes procedentes del Padrén Municipal de Habitantes —registros es-
tadisticos que incorporan las transformaciones demograficas experi-
mentadas por la economia espafiola en los ultimos anos— ha llevado
a revisar las estimaciones anteriores de la EPA (EPA 2002), todavia
basadas en el Censo de Pablacion de 1991. Con este fin, el INE ha
procedido a reponderar los datos muestrales de la encuesta, de ma-
nera que reflejen adecuadamente la evolucion demogréfica reciente
y, en particular, el intenso crecimiento registrado en el Ultimo periodo
por la poblacién inmigrante. Para ello, se han recalculado los factores
de elevacion que se utilizan para transformar los resultados muestra-
les en datos poblacionales, a la vez que se ha introducido la variable
nacionalidad en el proceso de calibrado de la muestra. Este dltimo
proceso se realiza para asegurar que la EPA refleje adecuadamente
no solo la evolucidn de la poblacion total sino también la estructura
por edades, por zonas geograficas y, a partir de esta Ultima revision,
por nacionalidades de los individuos. La introduccion de la variable

COMPARACION EPA 2005 Y EPA 2002

POBLACION TOTAL EN EDAD DE TRABAJAR (a)

EPA 2002
EPA 2005

Miles de personas
37.000

36.000

35.000

34.000

33.000

32.000

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Mas de 16 anos.

RECUADRO 1

nacionalidad permite que la EPA estime con mayor precision el com-
portamiento diferencial de la poblaciéon inmigrante en el mercado de
trabajo, en términos, por ejemplo, de su concentracion en determi-
nadas regiones, ocupaciones o sectores de actividad.

En el grafico 1 se puede observar la magnitud de los cambios regis-
trados tras esta revision. Segun los nuevos datos, la poblacion mayor
de 16 anos contabilizada en el cuarto trimestre de 2004 superaba en
1.564.000 personas a la estimada previamente, como resultado de
la importante revision al alza de la poblacion extranjera (1.515.900).
El peso de la poblacion extranjera sobre la poblacion mayor de 16
anos ha quedado situado en el 7,6% a finales de 2004 (frente al 3,5%
que se estimaba previamente). El incremento de la poblacion de base
ha supuesto légicamente revisiones importantes de los principales
agregados del mercado de trabajo: activos, ocupados y desemplea-
dos. En cuanto a la poblacion activa, los nuevos datos suponen la
existencia de 1.116.900 personas activas mas, de las que 964.700
se encuentran empleadas y 152.200 paradas. En términos relativos,
el mayor numero de inmigrantes en el mercado laboral se ha traduci-
do en una tasa de actividad algo mas elevada (0,7 pp), del 56,7%,
una mayor tasa de ocupacion, que se sitla en el 50,8% (0,5 pp mas),
y una tasa de desempleo que se eleva ligeramente (0,2 pp), hasta el
10,6%. Por otra parte, el mayor incremento de la poblacién se con-
centra en los cuatro Ultimos anos, lo que se refleja en un mayor dina-
mismo de las principales magnitudes del mercado laboral también en
ese periodo.

En el cuadro adjunto se comparan las tasas de crecimiento inte-
ranuales de las principales variables estimadas por la EPA 2002 y la
EPA 2005. En él se puede observar que, con los nuevos datos, la po-
blacion activa crecio un 3,3% en 2004, 1,2 pp por encima del cre-
cimiento estimado anteriormente, aunque manteniendo un perfil de
moderada desaceleracion. En promedio, el crecimiento medio
anual de la poblacién activa entre 2001 y 2004 se ha revisado al alza

POBLACION EXTRANJERA EN EDAD DE TRABAJAR (a)

EPA 2002
EPA 2005

Miles de personas
3.000

2.500

2.000

1.500
1.000
500

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
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LA REVISION DE LAS CIFRAS DE LA EPA (cont.)

en 1 pp, hasta el 3,7%. La revision del empleo ha sido de magnitud
similar: en los Ultimos cuatro afnos, el crecimiento medio anual se ha
elevado en 1,1 pp, hasta el 3,8%, y en el 2004 en 1,4 pp, hasta
un 3,9%.

LLa composicion sectorial del empleo se ha visto también afectada
por la revision, debido a la concentracion del empleo inmigrante en
determinados sectores de actividad (construccion y servicios, princi-
palmente). Los empleados totales en la construccion a finales de
2004 se estiman en 237.100 mas, y en 534.400 los empleados adi-
cionales en los servicios, cifras que suponen revisiones al alza del
11,3% y del 4,8%, sobre el nivel anterior, respectivamente. En térmi-
nos de la evolucion reciente, el empleo crecid un 7,2% en el sector
de la construccion, en 2004, practicamente el doble de lo estimado
anteriormente (3,7%), mostrando ademas un perfil de aceleracion
respecto a 2003 que no se observaba antes. En los servicios, la tasa
de crecimiento del empleo se ha incrementado en 0,9 pp, hasta el
4,5% en el periodo 2001-2004, con un impacto similar en los servi-
cios de mercado (comercio y hosteleria, principalmente) y en los de

COMPARACION EPA 2005 Y EPA 2002
Tasas de variacion interanual

%

EPA 2002

2001 2002 2003
POBLACION DE MAS DE 16 ANOS 1,1 0,8 0,7
POBLACION ACTIVA (a) 3,1 3,0 2,6
EMPLEO 3,7 2,0 2,7
Por ramas de actividad:
Agricultura (1) 0,7 -5,7 -2,0
Industria (2) 3,1 -0,4 -1,0
Construccion (3) 7,8 3,4 3,7
Servicios 3,6 3,2 41
De mercado (4) (b) 83 2,2 85
De no mercado (b) 3,9 4,9 5,0
ECONOMIA DE MERCADO (1 + 2 + 3 + 4) 3,7 1,0 2,0
DESEMPLEO (a) -1,9 11,4 2,1
PRO MEMORIA (niveles en %):
Tasa de actividad (a) (c) 52,9 54,0 55,0
Ratio de temporalidad (d) 31,7 31,0 30,6
Ratio de parcialidad (d) 8,1 8,2 8,3
Tasa de paro (a) (e) 10,5 11,4 11,3

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

RECUADRO 1

no mercado (por la importancia del servicio doméstico). Finalmente,
merece la pena mencionar que la composicion del crecimiento del
empleo segun otras caracteristicas del puesto de trabajo, como la
duracion del contrato o el tipo de ocupacion, se ha visto también
modificada con la publicacion de las nuevas cifras de la EPA. Asi, la
creacion de empleo en el periodo mas reciente habria tenido un ma-
yor contenido de empleo temporal y a tiempo parcial. En consecuen-
cia, se estima que la ratio de temporalidad se ha situado en el 32,4%
en 2004 (30,6%, segun la EPA 2002) y la ratio de parcialidad, menos
afectada por los cambios, en el 9,1% (8,9% estimado por la
EPA 2002).

La evolucion del desempleo se ha visto revisada en menor medida,
aungue el crecimiento del nimero de parados fue algo superior en el
bienio 2002-2003, segun las nuevas cifras, y el descenso registrado
en 2004 (del —1,3%), inferior al estimado previamente (-2,5%). En
conjunto, de acuerdo con las nuevas estimaciones, la tasa de des-
empleo en 2004 es ligeramente superior (en 0,2 pp) a la estimada

previamente.
EPA 2005
2004 el 2001 2002 2003 2004 Meri
2001-2004 2001-2004
0,6 0,8 14 16 17 17 1,6
2,0 2,7 35 41 40 33 3,7
25 27 41 30 40 39 3,8
2.4 23 16 48 05 -02 4,0
0,8 0,2 31 04 03 03 1,0
3,7 47 89 55 61 7,2 6,9
3,7 3,6 39 41 51 47 45
4,0 3,3 36 33 45 49 41
3,2 4,2 43 55 62 43 5,1
23 22 41 22 33 38 3,3
25 23 45 132 40 1,3 3,6
55,8 54,4 530 543 555 564 54,8
30,6 31,0 322 31,8 318 324 32,1
8,9 8,4 81 83 84 91 8,5
10,8 11,0 106 11,5 11,5 110 11,1

a. Series enlazadas en el Servicio de Estudios por cambio de la definicién operativa del desempleo en 2001.
b. Servicios de mercado comprende las actividades de Comercio, Hosteleria, Transportes, Intermediacion financiera y Otros servicios de mercado.

Servicios de no mercado comprende el resto de servicios.
c. En porcentaje de la poblacién de mas de 16 afos.

d. En porcentaje de asalariados.

e En porcentaje de la poblacién activa
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1

TASAS DE VARIACION INTERANUAL TASAS DE VARIACION INTERTRIMESTRAL
ESPANA ESPANA
UEM UEM
% %
4 1
0,8
3
\/_/\/— 0,6
2 0,4
0,2
1
0 \l
0 -0,2
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Series ajustadas de estacionalidad.

servicios. Los precios han repercutido el impacto derivado del encarecimiento adicional del
petréleo, que se ha producido a partir de febrero, de forma que el IPC alcanzd una tasa de
variacion interanual del 3,4%, en el mes de marzo.

En el ambito exterior, tras confirmarse la moderacion del crecimiento global en la segunda
mitad de 2004, la economia mundial ha iniciado el afo 2005 con un ritmo de expansion mas
sostenible que el observado el afio anterior, cuando se estima que crecié por encima del 5%,
en tanto que el comercio mundial lo hacia a tasas proximas al 10%. La contribucion de las
distintas areas geograficas a esta desaceleracion, que se ha producido en un contexto de
politicas econdmicas algo menos acomodaticias que en el pasado, no ha sido, sin embargo,
homogénea. Los paises desarrollados —tanto Estados Unidos como Japdn y la zona del
euro—, aun manteniendo notables diferencias entre ellos, han visto ralentizarse su actividad,
mientras que las economias emergentes —seflaladamente, las de China y América Latina— no
han modificado su elevado dinamismo. En cualquier caso, Estados Unidos y China siguen
siendo los motores del crecimiento mundial. Las presiones inflacionistas se mantienen conteni-
das, en general, aunque en los principales paises desarrollados se percibe la incidencia sobre
los precios de consumo de la subida acumulada de los precios del petroleo, especialmente tras
su reciente escalada, y en muchos paises emergentes se han detectado asimismo tensiones
en los precios. Los mercados financieros, por su parte, han mostrado un comportamiento es-
table, con niveles reducidos de los tipos de interés a largo plazo, que son especialmente llama-
tivos en el caso de Estados Unidos, pues apenas han reaccionado a las subidas aplicadas y
esperadas en los tipos a corto; en las bolsas de valores, el afio se inicid con subidas, aunque
en las ultimas semanas se ha producido un descenso generalizado de las cotizaciones.

LLas perspectivas para el conjunto de 2005 son de mantenimiento del crecimiento mundial en
los niveles con los que comenzé el ano, aunque no cabe descartar cierta desaceleracion adi-
cional, ligada al impacto del encarecimiento del petréleo. De hecho, se perciben ciertas dis-
crepancias entre los organismos que elaboran previsiones sobre si, mas alla de los proximos
trimestres, es de esperar un nuevo repunte de la actividad o, por el contrario, la continuidad
de un ritmo mas moderado. En este sentido, los elementos de riesgo que rodean el panorama
econdmico internacional siguen siendo importantes. El primero de ellos deriva del propio pre-
cio del petrdleo, sobre todo tras las recientes subidas que se han incorporado con gran rapi-
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INDICADORES DE CONFIANZA GRAFICO 2

ESPANA UEM
CONSUMIDOR CONSUMIDOR
= INDUSTRIA = INDUSTRIA
5 0
0 /AN

20 -20

-25 -25
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Comisién Europea.

dez a los mercados de futuros, cuyos precios permanecen por encima de los 50 ddlares por
barril de Brent, hasta el final del ano. Existe una elevada incertidumbre sobre la posibilidad de
subidas adicionales, que, sin duda, estan ligadas a la fortaleza de la demanda, pero cuyos
efectos potencialmente depresivos podrian ser mas intensos en los paises europeos. Por otra
parte, los desequilibrios financieros globales y, en particular, las necesidades de financiacion
de Estados Unidos, lejos de corregirse, se han ampliado en los Ultimos meses. Esto favorece-
ria una continuada depreciacion del ddlar, sin que sea posible excluir que el ajuste suponga
correcciones mas fuertes, con subidas en los tipos de interés y cambios mas marcados de los
patrones de crecimiento entre las distintas areas econémicas, eventualidad que afectarfa sig-
nificativamente a los mercados de valores.

LLa economia de EEUU comenzé el afio 2005 con notable fortaleza, aunque a partir del mes de
marzo ha mostrado algunos sintomas de moderacion, en términos de ventas y creacion de em-
pleo; no obstante, el crecimiento esperado para el conjunto del afio esta en torno al 3,5%. Por
otra parte, se ha percibido un repunte de la tasa de inflacion, que da mayor sustento a las expec-
tativas de nuevas subidas de tipos de interés por parte de la Reserva Federal. En Asia, la econo-
mia japonesa ha confirmado su debilidad, lo que se ha reflejado en un drastico recorte de sus
perspectivas de crecimiento para 2005, hasta tasas en el entorno del 1%. Todo lo contrario su-
cede con China, donde el precio del petrdleo no ha tenido un impacto perceptible sobre la tasa
de crecimiento y se espera un avance del 8,5% para este afo, muy préximo al 9,5% alcanzado
el pasado ejercicio, sin que las autoridades chinas muestren ninguna sefial de modificar su poli-
tica de tipo de cambio, anclado con el ddlar. Por ultimo, cabe sefialar que las economias latinoa-
mericanas mantienen un impulso significativo, en un contexto de diferenciales reducidos para la
deuda soberana y bajas primas de riesgo, pese a su repunte a partir de marzo de 2005.

El cierre del ano 2004 ha vuelto a poner de manifiesto la debilidad de los resortes internos de
crecimiento que caracteriza a la economia de la zona del euro, en su conjunto. Sin el impulso
de la demanda externa, que sostuvo el avance del gasto en el primer semestre, el crecimiento
del PIB se redujo de forma marcada en la segunda mitad del afno, hasta tasas intertrimestrales
en torno al 0,2%, dando lugar a un crecimiento medio anual del 1,8%. La informacién dispo-
nible para los primeros meses de 2005, aunque compatible con una cierta recuperacion del
ritmo de actividad, arroja también algunas dudas sobre la consolidacion definitiva de tasas de
crecimiento mas proximas al potencial. En particular, los indicadores de confianza han mos-
trado cierta flexion a la baja hasta el mes de abril (véase gréfico 2).
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PRECIOS Y COSTES GRAFICO 3
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

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

Algunos factores coyunturales ayudan a explicar estos resultados, como, por ejemplo, la
apreciacion acumulada del euro —que incidio, sin duda, en el empeoramiento del saldo exte-
rior neto a partir del verano— o la pérdida de poder de compra ligada al encarecimiento del
petréleo, que ha condicionado el avance del consumo. No obstante, existen también elemen-
tos mas estructurales —como la reducida capacidad de generacion de empleo o los escasos
avances de la productividad—, que lastran la confianza de los agentes, entorpeciendo la plena
transmision a la economia de la zona de los impulsos expansivos que vienen del exterior y de
las favorables condiciones financieras. En cualquier caso, se siguen apreciando divergencias
de comportamiento notables entre los distintos paises que integran la UEM, que en los ultimos
trimestres han tendido incluso a ampliarse: paises como Alemania, Italia u Holanda han regis-
trado retrocesos del PIB y, en algun caso, de la demanda interna, mientras que otras econo-
mias, como la francesa o la espafiola, han mostrado ritmos de crecimiento elevados, apoya-
dos en el gasto interior.

El bajo crecimiento de los paises de la zona del euro ha favorecido la contencion de las pre-
siones de costes —y, en particular, de los salarios— en el area, limitando la incidencia inflacio-
nista del encarecimiento del petréleo. De hecho, aunque la tasa de inflacion se mantiene lige-
ramente por encima del 2% (véase gréfico 3), los precios de consumo no energéticos
evolucionan sustancialmente por debajo de ese nivel, en torno al 1,5%. En estas circunstan-
cias, el Consejo de Gobierno del BCE no ha apreciado la existencia de presiones inflacionistas
significativas y ha mantenido los tipos de interés oficiales en los niveles histéricamente bajos
que se alcanzaron en junio de 2003. Por tanto, las condiciones monetarias en la zona conti-
nuan siendo propicias para un mayor empuje del gasto.

El lento crecimiento econdémico ha entorpecido el mantenimiento de posiciones presupuesta-
rias saneadas en diversos Estados, de forma que, en general, el grado de cumplimiento de las
reglas fiscales establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) sigue siendo bajo
y sujeto a una importante pérdida de credibilidad. En este contexto, la reforma del PEC apro-
bada recientemente por el Consejo Europeo supone, por un lado, la introduccién de una
mayor racionalidad econdmica en las reglas del Pacto, lo que en principio deberia favorecer su
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cumplimiento, pero también un menor automatismo, una mayor discrecionalidad y una menor
transparencia en su aplicacion, sin que simultaneamente se hayan reforzado los mecanismos
de control. Por ello, es particularmente importante que los Gobiernos que han aprobado esta
reforma cumplan los compromisos que han adquirido y ayuden con ello a restablecer la cre-
dibilidad del marco fiscal.

Por otra parte, el Consejo Europeo de marzo revisé también la estrategia de Lisboa, en la que
se enmarcan los principales esfuerzos de los paises de la UE para avanzar de forma coordi-
nada en el terreno de las reformas estructurales, que son especialmente necesarias para salir
del entorno actual de bajo crecimiento. La revision ha facilitado una simplificacion de los pro-
cedimientos y ha clarificado, en la direccién adecuada, el objetivo general de esta estrategia,
que debera enfocarse hacia el fomento del empleo y la productividad. No obstante, no se ha
avanzado en la concrecion cuantitativa de los objetivos y su cumplimiento sigue dependiendo,
fundamentalmente, de la voluntad de los Estados miembros para acelerar las reformas.

Dentro de la zona del euro, la evolucion de la economia espafiola contintia diferenciandose, al
mantener un ritmo de aumento del PIB mas robusto que el del conjunto de la UEM. Como se
aprecia en el gréfico 1, el diferencial de crecimiento tendid incluso a ampliarse en la segunda
mitad de 2004. En el primer trimestre de 2005, periodo en el que se estima que el PIB avanzo
a una tasa ligeramente mas elevada que la del trimestre final de 2004 —un 2,8%, en términos
de la CNE base 1995 —, no se han apreciado cambios significativos en el patron de crecimien-
to de la economia espafola. La holgura de las condiciones monetarias y financieras (véase
gréfico 4), en un contexto de estabilidad de los tipos de interés y de notable revalorizacion de
los activos inmobiliarios —los precios de la vivienda aumentaron un 17,4% en 2004, distan-
ciandose de sus fundamentos de largo plazo— vy la elevada capacidad de generacion de
empleo siguen dando sustento al crecimiento de la demanda interna. No obstante, los proble-
mas de competitividad que manifiesta la economia en diversos frentes contindan lastrando
también los resultados comerciales y alimentan el desequilibrio externo.

El gasto de los hogares experimentd en 2004 una aceleracion importante, apoyado en las favo-
rables condiciones que se acaban de mencionar. La informacion coyuntural indica que el consu-
mo privado entré en el afio actual con un impulso similar al experimentado al final de 2004, que,
segun las estimaciones de la CNTR en base 1995, se cerrd con un crecimiento interanual del
3,5%. Aunque cabe esperar que la renta disponible de los hogares se desacelere moderadamen-
te este afo, al agotarse los efectos de la Ultima reforma del IRPF, las expectativas de aumento de
la renta, basadas en la creacion de empleo, siguen siendo elevadas. Ademas, las ganancias
de riqueza derivadas del buen comportamiento de los mercados de valores y, principalmente, del
fuerte crecimiento de los precios inmobiliarios contindian ejerciendo un efecto expansivo sobre el
gasto, favoreciendo el descenso de la tasa de ahorro. Por otra parte, estos mismos elementos
explican, en su mayor parte, la evolucion de la inversion residencial, que, segun se desprende del
aumento de las viviendas iniciadas en 2003 y 2004, se ha fortalecido a lo largo del pasado ano,
comenzando 2005 con un notable ritmo de avance. El intenso crecimiento del crédito a los ho-
gares en el inicio de este afio, con una nueva aceleracion de los fondos destinados a la adquisi-
cién de vivienda, que aumentaron un 24% en el primer trimestre, confirma el sostenimiento del
gasto e ilustra el tensionamiento adicional que ha sufrido la situacion financiera del sector, cuya
sensibilidad ante perturbaciones adversas de la renta o la riqueza se ha incrementado. En
este sentido, tanto la ratio de endeudamiento como la carga financiera de las familias, ambas en
porcentaje de la renta disponible, han aumentado adicionalmente.

La inversién en capital fijo, por su parte, ha comenzado el afio 2005 prolongando la recupera-
cion que mostrd a lo largo del afio pasado. Sobre la base del dinamismo que conserva la in-
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES (a)

CREDITO A SOCIEDADES (b)
INTERBANCARIO A UN ARO

DEUDA 10 ANOS

DEPOSITOS DE HOGARES E ISFLSH
CREDITO A VIVIENDA

CREDITO AL CONSUMO Y OTROS FINES

\’\/\'\,\_/\r\

4 /\'\N‘——

—

8 \/\/\_\
=

2002 2003 2004 2005

ACTIVOS FINANCIEROS DE SOCIEDADES
NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
(Crecimiento interanual)

MEDIOS DE PAGO

FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES
NO FINANCIEROS
(Crecimiento interanual)

TOTAL

HOGARES E ISFLSH

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (c)

25

2002 2003 2004 2005

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (d)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH

OTROS PASIVOS BANCARIOS — AAPP
FONDOS DE INVERSION NACION
% % PIB
24 4
18 5
12
0
6
-2
0 /A
’ -\/\/J 4 _/\_’J\/
-12 -6
2002 2003 2004 2005 2001 2002 2003 2004

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Para los tipos bancarios, en enero de 2003, se produce una discontinuidad en las series por
cambios en los requerimientos estadisticos de recopilacion de los datos.

b. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen.
c. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

d. Datos acumulados de cuatro trimestres.

version residencial, la construccion se estéa viendo impulsada, ademas, por la recuperacion de
la obra publica, una vez superado el intervalo de bajo nivel de obra licitada, en la primera par-
te de 2004. Por su parte, la inversion en equipo también ha dado muestras de cierto repunte
adicional en los primeros meses de este afo, tras su notable recuperacion en el segundo
semestre del gjercicio anterior, alcanzando ritmos de expansion de dos digitos. El dinamismo
de la inversion productiva de las empresas se fundamenta en el buen comportamiento de sus
principales determinantes: las condiciones de financiaciéon son favorables, la rentabilidad es
elevada y, pese al aumento del endeudamiento, los indicadores de presion financiera han
tendido a suavizarse. En estas circunstancias, las perspectivas de demanda constituyen el
principal elemento que puede modular la intensidad del esfuerzo inversor. No obstante, otros
factores, como la apreciacion del tipo de cambio y, en general, las dificultades existentes en
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el terreno de la competitividad, podrian también condicionar las decisiones empresariales, al
presionar sobre los resultados de las empresas mas abiertas a los intercambios con el exte-
rior.

En este Ultimo aspecto, la informacidn correspondiente a los primeros meses de 2005 viene a
confirmar las pautas de comportamiento observadas en segunda mitad de 2004, periodo
en el que la contribucion negativa de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB se situd en
torno a los 2 puntos porcentuales (pp). Las exportaciones de bienes han registrado un mode-
rado descenso interanual en enero y febrero, que refuerza la desaceleracion tendencial que ya
venian mostrando, mientras que el comportamiento positivo de los indicadores de nimero de
turistas que visitan Espafia no se esta trasladando totalmente a los ingresos, debido al recor-
te que experimentan los gastos por visitante. Las pérdidas de competitividad precio acumula-
das en los dos aflos mas recientes, una expansion del comercio mundial cuyo origen esta
alejado de los mercados a los que se dirigen tradicionalmente los productos espafnoles y otros
aspectos de caracter mas estructural, relacionados con el patrén de especializacion comercial
espanol, se han combinado en este progresivo deterioro de las ventas al exterior. Por su par-
te, las ganancias de competitividad de los productos extranjeros en el mercado interior, junto
con la persistente expansion de la demanda interna, mas intensa ahora en bienes de inver-
sion, han determinado un crecimiento sostenido de las importaciones de bienes, que apenas
se han moderado en relacion con 2004; a ello cabe afiadir el fortisimo incremento de los pa-
gos por turismo de los residentes en el exterior. En conjunto, se estima que la aportacion
negativa del sector exterior al crecimiento en el primer trimestre se ha aproximado a la que
tuvo en el trimestre anterior (-1,9 pp, en cifras de la CNTR base 1995).

Desde el punto de vista del valor anadido de la economia, en el primer trimestre de 2005 pa-
rece haberse confirmado una senda de avance moderado de la actividad en la industria,
después de que la recuperacion que experimentd durante buena parte de 2004 se detuviera
en los meses finales de ese ano, mientras que la actividad en los servicios de mercado man-
tiene también un tono relativamente contenido, a pesar de que la capacidad de generacién de
empleo de este sector sigue siendo muy elevada. En extremos apuestos se situan las ramas
de la construccion vy la agricultura, la primera caracterizada por su notable dinamismo vy la
segunda evidenciando una significativa contraccion de su valor afiadido. En las actuales cir-
cunstancias, la valoracion de la evolucion del empleo resulta especialmente compleja, debido
al cambio en las cifras de la EPA que se menciond al inicio de este Informe. Dentro de unos
niveles de crecimiento notablemente superiores a las estimaciones de la CNTR base 1995, el
perfil de los ocupados segun las nuevas estimaciones de la Encuesta se asemeja al de las
cifras de la Contabilidad en los Ultimos afios, y marca también una suave recuperacion en el
trimestre final de 2004. En esta perspectiva, la informacion referida al primer trimestre de
2005, aun con las dificultades de interpretacion derivadas de los cambios metodoldgicos
introducidos, apunta hacia una recuperacion adicional del empleo, de forma que la senda
de reducidas ganancias de productividad se habria prolongado un trimestre mas, sin grandes
cambios.

En el terreno de los costes y la formacidn de precios, la negociacién de los incrementos sala-
riales para 2005 se esta desarrollando segun parametros similares a los de afnos anteriores, al
haberse renovado el Acuerdo Interconfederal correspondiente. Por tanto, no cabe esperar
que el incremento pactado (situado en el 2,85%, con datos hasta marzo) se separe mucho del
3% alcanzado en 2004, aunque podria elevarse algo en funcion de la evolucion de los precios
de consumo. No obstante, si se espera un mayor impacto de las clausulas de salvaguarda
—actualmente presentes en la gran mayoria de los convenios—, en comparacién con el pa-
sado afo, que habria dado lugar a una cierta aceleracion de la remuneracion por asalariado al
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comienzo de 2005. En definitiva, no cabe esperar una moderacion significativa de los costes
laborales, a pesar de que su ritmo de crecimiento se separa claramente del de la zona del euro
(véase grafico 3). En este contexto de presiones internas de costes, a las que cabe anadir las
que se derivan del encarecimiento del petrdleo, los precios de consumo de la economia espafo-
la han experimentado un repunte en el inicio del afio, alcanzando una tasa interanual de varia-
cion del 3,4% en el mes de marzo, tras finalizar 2004 en el 3,2%. Entre los distintos compo-
nentes, los que mas se han encarecido, ademas de la energia y algunos alimentos, son los
servicios, cuyos precios crecen cerca del 4%. Aunque cabe esperar que la inflacion se mode-
re, en ausencia de nuevos impactos externos, el diferencial de inflacion con la zona del euro
podria permanecer por encima de 1 pp en los proximos meses.

El cierre de las cuentas publicas de 2004, con unos resultados mas positivos que los previstos
inicialmente, facilitados, sin duda, por la fortaleza del gasto interior y la elevada creacion de
empleo en la economia, han situado Espafia como uno de los escasos Estados miembros que
cumple con los compromisos asumidos en el PEC. El disefio de la politica fiscal para 2005
permite esperar una incidencia menos expansiva sobre el gasto en este ano y alcanzar un
saldo publico superavitario, al final del ejercicio, en linea de nuevo con los compromisos del
PEC. La escasa informacion disponible para los primeros meses de 2005 esta en linea con
esta proyeccion.

En definitiva, las limitaciones de la informacion disponible ante el inminente cambio de base
de la Contabilidad Nacional dificultan la elaboracién de un diagndstico concreto sobre la situa-
cion de la economia espafiola al comienzo de 2005. No obstante, la informacién disponible
sobre el primer trimestre del ano indica que los rasgos basicos del patron de crecimiento se-
guido en los ultimos afos por la economia espafola —a salvo de nuevos elementos que pu-
dieran aportar las préximas cifras de la CNE base 2000— se han prolongado en este periodo.
En particular, no se observan todavia signos claros de que los principales desequilibrios gene-
rados en la prolongada etapa de fuerte crecimiento hayan comenzado a corregirse. En este
sentido, la necesidad de acometer reformas que faciliten una recuperacion de las ganancias
de productividad y permitan acotar las pérdidas de competitividad sigue apareciendo con
claridad. La reciente aprobacion del plan de dinamizacion de la economia y fomento de la
productividad es un paso importante en esta direccién, que debera verse complementado
por una aplicacion sistematica de las medidas aprobadas y una continuidad del esfuerzo
reformador.
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2 Entorno exterior del area del euro

La evolucién econdmica internacional durante el primer cuatrimestre de 2005 vino marcada
por un fuerte incremento en el precio del petrdleo, hasta alcanzar los 54 ddlares el barril de Brent
a finales de abril, mas de un 30% por encima del cierre de 2004, en un contexto de elevada
volatilidad. Los principales factores explicativos son las revisiones al alza en las previsiones de
demanda de crudo y, recientemente, la caida de los inventarios de crudo y productos refina-
dos en EEUU.

Otros hechos destacados durante este periodo en los mercados financieros internacionales
fueron las oscilaciones del ddlar frente al euro y los movimientos de los tipos de interés a largo
plazo en EEUU. Asi, tras un inicio de afo en el que habia recuperado parte de las pérdidas
registradas a finales de 2004, el ddlar tendio a depreciarse desde mediados de febrero, debido
a la creciente sensibilidad de los mercados ante la ampliacion de los desequilibrios globales,
en particular el déficit exterior norteamericano, asi como por las declaraciones de algunos
bancos centrales asiaticos sobre una posible diversificacion de monedas en la gestion de sus
reservas internacionales. Este movimiento estuvo acompanado por un significativo incremen-
to enlos tipos de interés a largo plazo en EEUU, que no se extendio a los de la zona del euro
o de Japon. Tras la elevacion de los tipos de interés oficiales en EEUU, se produjo un cambio
de tendencia, pues el ddlar comenzd a apreciarse v los tipos de interés a largo a caer. En los
Ultimos dias de abril se ha intensificado esta tendencia, al tiempo que se han producido retro-
cesos significativos en las cotizaciones bursatiles y un incremento en los diferenciales de los
bonos corporativos americanos de peor calificacion crediticia, tras una evolucion muy positiva
en el pasado.

Por su parte, los mercados emergentes registraron a partir de mediados de marzo aumentos
significativos en los diferenciales de la deuda soberana, acompanados por movimientos de-
preciatorios en los tipos de cambio frente al ddlar y por pérdidas en las cotizaciones bursatiles.
No obstante, en las Ultimas semanas tendié a mejorar este comportamiento, con una estabi-
lizacion de los tipos de cambio y de los diferenciales de los bonos.

En Estados Unidos, cabe destacar el alto ritmo de crecimiento de la demanda interna y el
deterioro adicional del desequilibrio exterior. La estimacion final del crecimiento del PIB para el
cuarto trimestre de 2004 fue de un 3,8% en tasa trimestral anualizada, 1o que situd el creci-
miento para el conjunto del afio en el 4,4%. No obstante, existen perspectivas de moderacion
en el ritmo de crecimiento en el primer trimestre de 2005, en parte asociadas a la fuerte ele-
vacion del precio del petrdleo y a la revision al alza de las expectativas de precios futuros del
crudo, asi como a la negativa contribucion esperada del sector exterior. Ademas, los datos
sobre empleo en marzo fueron relativamente pobres, con una pérdida de vigor significativa del
ritmo de creacion de empleo. También manifestaron cierta debilidad las ventas al por menor
en marzo y los pedidos de bienes de capital en febrero, al tiempo que los indicadores de con-
fianza del consumidor registraron retrocesos en lo que parece una tendencia bajista desde
inicios de 2005. En cuanto a la evolucidn de los precios, el IPC crecié en marzo un 0,6% (3,1%
en tasa interanual) y un 0,4% el indice subyacente (2,4% en tasa interanual). Estos datos,
peores que los esperados, muestran una aceleracion de las presiones inflacionistas. Los pre-
cios de produccion en marzo también se aceleraron ligeramente hasta el 4,9% (tasa inte-
ranual), frente al 4,7% anterior. Por su parte, el déficit comercial en febrero alcanzé un maxi-
mo histdrico de 61 mm de ddlares, solo en parte explicado por el incremento del precio del
petroleo.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTES: Banco de Espania, estadisticas nacionales y Eurostat.

a. Porcentaje de la poblacion activa.

En Japdn, los indicadores de actividad econdmica registraron en febrero un deterioro casi
general, que supuso un claro revés frente a los indicios mas positivos observados en enero.
Asi, la produccioén industrial, los indices sintéticos coincidente y adelantado, las ventas al por
menor y el gasto de las familias registraron significativos retrocesos respecto al mes anterior.
Ademas, la confianza de las grandes empresas del sector de manufacturas (segun la encues-
ta trimestral Tankan) se deteriord fuertemente en el primer trimestre del afio y el mercado de
trabajo empeord en febrero, con un menor crecimiento interanual de la creacion de empleo y
un aumento hasta el 4,7% de la tasa de paro. Por su parte, las presiones deflacionistas se
acentuaron en febrero, con descensos de los precios al consumo del 0,3% en el indice gene-
ral y del 0,4% en el indice subyacente (tasas interanuales).

En el Reino Unido, los indicadores de actividad disponibles, indice de gestores de compras y
produccion industrial, apuntan al mantenimiento del ritmo de crecimiento del ultimo trimestre
de 2004, que fue del 0,7% intertrimestral. Aunque también se han observado algunos datos
relativamente débiles, como la desaceleracidn del consumo en el cuarto trimestre de 2004 y
el inesperado incremento del nimero de desempleados en marzo, estos contrastan con el
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

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

aumento de la tasa de empleo hasta el 75% (el nivel mas alto desde 1975) o el mayor creci-
miento de los salarios, en tres décimas, hasta el 4,7% interanual. Por su parte, los precios al
consumo registraron en marzo un incremento interanual del 1,9%, frente al 1,6% anterior, y los
precios de produccion incrementaron una décima, hasta el 2,8%. El aspecto mas positivo fue
la desaceleracion de los precios de la vivienda hasta tasas interanuales por debajo del 10% en
marzo.

En los nuevos Estados miembros de la UE, el crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de
2004 se mantuvo robusto, aunque en algunos paises fue ligeramente inferior al de trimestres
anteriores, especialmente en Polonia y en los paises Balticos. La situacion de las finanzas
publicas parece haber mejorado en 2004, aunque desde niveles de déficit muy elevados,
pues en cinco de los diez nuevos miembros siguen por encima del 3% del PIB. Los indicado-
res de actividad y consumo relativos al primer trimestre de 2005 apuntaron una cierta desace-
leracion en estos paises, con tasas de crecimiento de la produccion industrial, las exportaciones
y las ventas al por menor mas reducidas que el afo anterior. En cuanto a los precios, se mantuvo
la tendencia de moderacion, en buena parte debido a las caidas de los precios de los alimentos,
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ECONOMIAS EMERGENTES:

GRAFICO 7

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a)
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FUENTES: Estadisticas nacionales y JP Morgan.

a. El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las
integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.

b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru.

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

d. Letonia, Lituania, Estonia, Chequia, Hungria, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia.

e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE
corresponden a Hungria y Polonia. El agregado de Asia no incluye China.

f. Datos anuales.

por el efecto base que supuso la subida de impuestos indirectos del afno pasado, para armo-
nizarlos con los de la UE. Este contexto de buen comportamiento de la inflacion, asi como la
fuerte apreciacion de las principales monedas de la region en 2004, permitieron seguir redu-
ciendo los tipos de interés oficiales en paises como Hungria, Polonia, la Republica Checa y
Eslovaquia. Por ultimo, las monedas de los nuevos Estados miembros que participan en el
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC ll), el télar esloveno, la corona estona y el litas lituano,
se mantuvieron estables en torno a su paridad central, sin tensiones significativas.

En las principales economias emergentes de Asia, destacd el fuerte crecimiento en China,
cuyo PIB crecié en el primer trimestre un 9,5% en tasa interanual, cifra idéntica a la del ultimo

trimestre de 2004. Este dato se vio favorecido por el dinamismo del comercio exterior, ya que
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las exportaciones crecieron en los tres primeros meses de 2005 a una tasa del 35%, mientras
que las importaciones lo hicieron en torno a un 12%. Por su parte, la produccion industrial se
desacelerd ligeramente en marzo (de 16,5% hasta 15,1%), al tiempo que se mantuvo la forta-
leza de las ventas al por menor. En el resto de las principales economias del Sudeste de Asia
prosiguid, asimismo, un ritmo de actividad robusto en los meses de enero y febrero. Es des-
tacable la evolucion de los mercados en la region, que tendid a ser mas estable que la de otras
areas emergentes, sin que se apreciasen pérdidas significativas en los tipos de cambio o en
las bolsas. Ademas, el deterioro de los diferenciales de los bonos se produjo con menor inten-
sidad y con retraso respecto a otras regiones emergentes.

En América Latina, se alcanzé en 2004 un crecimiento del PIB del 5,9%, cifra muy similar a la
tasa interanual del Ultimo trimestre. Ademas, en el primer trimestre de este ano se ha mante-
nido la fortaleza de los indicadores de actividad, aunque se observa una cierta desaceleracion
de las exportaciones en la mayoria de los paises. La evolucion de los precios fue divergente
entre paises. Por un lado, en Argentina subio la inflacion hasta el 9,1% en marzo, desde algo
mas del 6% a final del afio pasado, y en Brasil se acelerd marginalmente en marzo, hasta el
7,5%, lo que propicio la continuacion del ciclo alcista de tipos de interés oficiales. Por otro
lado, en México se observaron indicios de menores presiones inflacionistas, aunque la tasa
interanual en marzo, de 4,4%, se mantiene por encima del rango objetivo del banco central.
Los mercados financieros de la regién mostraron un comportamiento volatil a partir de media-
dos de marzo, con incrementos pronunciados de los diferenciales soberanos y fuertes depre-
ciaciones cambiarias, particularmente en Brasil. No obstante, en ambos aspectos el deterioro
comenzé a revertirse a partir del 15 de abril.
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3.1 Evolucion econdmica

3 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo

La informacion disponible acerca de la evolucion econdmica en el area del euro en los primeros
meses de 2005 apunta a un moderado avance de la actividad, apoyado en el dinamismo de la
demanda mundial y en la recuperacion de la inversion en equipo, en un contexto de condiciones
financieras expansivas. No obstante, la trayectoria vacilante que todavia muestran algunos indi-
cadores econdémicos y el mantenimiento del precio del petréleo en niveles proximos a los 50
ddlares por barril arrojan dudas sobre la incorporacion del area a una senda de crecimiento sos-
tenido en los trimestres siguientes. En cuanto a la evolucion de los precios en los primeros meses
del afo, la tasa de crecimiento del IAPC ha descendido hasta el 2,1% en marzo. Esto es el resul-
tado, sobre todo, de factores especificos, como la desaparicion de los efectos de los aumentos
de algunos precios administrados e impuestos indirectos acordados un ano antes, aunque la
moderacion de los costes laborales y la fortaleza del tipo de cambio del euro también han podido
contribuir a la reduccidn de las tensiones inflacionistas. En cualquier caso, la permanencia del
precio del petrdleo en niveles altos esta retrasando la reduccion de la inflacion por debajo de la
referencia del 2% contenida en la definicion de estabilidad de precios del BCE.

La falta de dinamismo que experimenta el area del euro en términos de crecimiento, en un
contexto en el que las condiciones financieras son muy favorables y la demanda exterior se
mantiene vigorosa, subraya la necesidad de acometer reformas estructurales que aumenten
la capacidad de crecimiento potencial de la economia europea. En este sentido, el Consejo
Europeo del pasado mes de marzo propuso una actualizacion de la estrategia a seguir en los
proximos afios para agilizar la aplicacion de reformas estructurales en el érea del euro, cuyo conte-
nido se desarrolla en el recuadro 2. Al mismo tiempo, el Consejo Europeo aprobd un conjunto de
cambios en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, con el fin de reforzar su racionalidad, sin
afectar al grado de disciplina presupuestaria que debe imponer. Aungue los resultados alcan-
zados en ambos casos contienen algunos elementos positivos, no parecen sefalar una mayor
determinacion de las autoridades europeas para afrontar los problemas estructurales y forta-
lecer la disciplina fiscal.

Segun la segunda estimacion de la Contabilidad Nacional de la UEM relativa al cuarto trimes-
tre de 2004, el PIB del area del euro crecié un 0,2% en términos intertrimestrales, tasa inferior
en una décima de punto porcentual a la del trimestre anterior y por debajo del incremento
registrado en la primera parte del aio pasado (véase cuadro 1). En términos interanuales, el
producto aumenté un 1,6%, de forma que en el conjunto del afio 2004 experimentd una tasa
de variacion del 1,8% (véase grafico 8). Por lo que se refiere a la composicion del crecimiento,
la demanda interna, excluidas las existencias, elevd su aportacion al aumento del PIB hasta
cinco décimas de punto porcentual en el cuarto trimestre, gracias a la significativa recuperacion
del consumo privado, tras la atonia registrada en los dos trimestres anteriores. La formacion
bruta de capital fijo siguié evolucionando en el Ultimo trimestre de 2004 a un ritmo relativamen-
te robusto, del 0,6%, pues la menor pujanza de los bienes de equipo fue contrarrestada por
un mayor dinamismo de la construccion. La aportacion de la demanda exterior neta al pro-
ducto fue negativa, aunque menos que el trimestre anterior, como consecuencia de una ralen-
tizacion de las importaciones mas acusada que la que experimentaron las exportaciones. Por
dltimo, la variacion de existencias resté 0,2 puntos al crecimiento del PIB, después de la fuer-
te acumulacién de inventarios que tuvo lugar en el trimestre precedente.

El detalle de la Contabilidad Nacional por paises del cuarto trimestre muestra una gran dispa-
ridad entre las tasas de crecimiento intertrimestral. Mientras que Alemania e Italia registraron
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LA REVISION DE LA AGENDA DE LISBOA

A la vista de los modestos resultados cosechados por la UE en
términos de crecimiento econémico y de creacion de empleo en la
década de los noventa, se fue fraguando un amplio consenso
acerca de la necesidad de acometer reformas estructurales en los
mercados de productos y de factores, y en los sistemas de protec-
cién social que fomentaran un entorno mas propicio para la inno-
vacion, el empleo, el ahorro y la inversion. Este consenso se plas-
mo en el Consejo Europeo de Lisboa de marzo de 2000, que acor-
dé promover un ambicioso programa de reformas, para transformar
la UE en la «economia basada en el conocimiento mas competitiva
y dinamica del mundo». La estrategia estimaba que la aplicacion
de politicas orientadas a impulsar la productividad y a elevar la
tasa de empleo permitiria lograr tasas medias de crecimiento
del PIB del 3%.

Los objetivos de la denominada Agenda de Lisboa exigen medidas
en areas de politica econémica que son, sobre todo, competencia de
los Estados miembros, por lo que se optd por abordar las reformas
de una forma coordinada entre paises. En un area geografica con un
nivel de integracion elevado, esta coordinacion se justifica porque las
politicas realizadas por un pais afectan al resto y porque un cierto
impulso supranacional puede facilitar la adopcion de las reformas,
que normalmente tropieza a nivel nacional con la resistencia de los
grupos de interés afectados y con la dificultad de que las autoridades
afronten sus costes, pues estos son inmediatos, mientras que los
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RECUADRO 2

beneficios tienden a manifestarse a mas largo plazo. En particular, se
adopto el llamado método abierto de coordinacion, que suponia un
mecanismo de cooperacion voluntaria, que descansaba sobre la
evaluacion de los progresos alcanzados por cada Estado miembro con
relacion a un conjunto de indicadores estructurales (de caracter tanto
cualitativo como cuantitativo), que guardan relacion con los objetivos
ultimos. El Consejo Europeo acordd dedicar su reunion de primavera
a la evaluacion del avance hacia los objetivos, con lo que se aspiraba a
que la presion colectiva de esa revision anual fomentara la adopcion
de las reformas. En este contexto, el papel de la Comision se cir-
cunscribia a la difusion de informacion acerca de los progresos rea-
lizados por cada Estado y a la actuacion en sus areas de competen-
cia, en particular, los aspectos de la liberalizacion de los mercados
de bienes y servicios relacionados con la culminacion del mercado
udnico.

Es dificil evaluar el impacto de la adopcion de esta estrategia de re-
formas sobre los objetivos Ultimos, tanto porque no es posible cono-
cer cudles hubieran sido las politicas aplicadas en ausencia de la
estrategia, como porque los efectos de las reformas pueden tardar
en materializarse. No obstante, existe un amplio consenso en que los
progresos realizados hasta la fecha han sido insuficientes. Como se
observa en los gréficos, el crecimiento medio de la UE 15 desde la
puesta en marcha de la estrategia se ha situado casi un punto por-
centual por debajo del objetivo del 3%, lo que ha impedido reducir la

2. TASA DE EMPLEO
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http://www.ggdc.net.

a. A fecha de hoy aun no hay datos de 2004
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LA REVISION DE LA AGENDA DE LISBOA (cont.)

brecha de PIB per capita con respecto a Estados Unidos. El cierre de
esta brecha requiere una aceleracion tanto del aumento de la tasa de
empleo como de la productividad del trabajo. En términos de la pri-
mera de estas variables se han registrado algunos avances, pero
tanto el objetivo intermedio del 67% en 2005 como el objetivo
del 70% en 2010 parecen lejanos. Ademas, en algunos paises se
detecta una relacion inversa entre la tasa de empleo y los incremen-
tos de la productividad del trabajo. Sin embargo, los ejemplos de Ir-
landa, Reino Unido y algunos paises nordicos muestran como es
posible compatibilizar un crecimiento sélido de ambas magnitudes a
través de politicas encaminadas a favorecer la creacion y difusion de
innovaciones y, en general, todas aquellas que permitan acelerar el
crecimiento de la productividad total de los factores, lo que hace mas
evidente, si cabe, la necesidad de politicas orientadas a fomentar la
sociedad del conocimiento.

El Consejo Europeo de marzo de 2005 ha examinado los resultados
alcanzados en los cinco anos transcurridos desde el lanzamiento de
la estrategia de Lisboa, teniendo en cuenta un informe elaborado por
un grupo de expertos encabezado por Wim Kok y una Comunicacion
de la Comision Europea. Ambos documentos son bastante criticos
sobre el estado de las reformas, atribuyendo el escaso impulso refor-
mador a la ausencia de una delimitacion clara de las prioridades en
la estrategia, a una falta de coordinacion de agentes y politicas y, por
ultimo, a un compromiso insuficiente por parte de los Estados miem-
bros para llevar a cabo las reformas. El Consejo Europeo ha reafirma-
do laimportancia de los objetivos de la Agenda de Lisboa, por lo que
se proponen medidas para intensificar el ritmo de adopcion de las
reformas, simplificar la estrategia y facilitar su seguimiento y coordi-

RECUADRO 2

nacion. Asi, la nueva estrategia se centrara en la dimension econémi-
ca y, dentro de esta, en las areas con un impacto mayor sobre el
empleo y la productividad. Para acrecentar el grado de compromiso
de los Estados miembros con los objetivos, se establece que los
Gobiernos deberan preparar programas de accion nacional antes del
final de 2005, que deben ser objeto de debate con los agentes so-
ciales para lograr el mayor consenso posible en torno a las reformas.
Sin embargo, se han suavizado las exigencias a los Estados miem-
bros respecto a plazos y objetivos concretos que sugerian tanto el
Informe Kok como la Comisién Europea. De forma paralela, la Comi-
sion Europea desempefara un mayor papel en el disefio de las poli-
ticas y en el seguimiento de su aplicacion, lo que, entre otros aspec-
tos, se traducira en la elaboracion de un informe que recoja las me-
didas necesarias a nivel supranacional. Finalmente, con el fin de
simplificar los actuales mecanismos de coordinacion de politicas y
lograr una valoracion mas integrada de los distintos procesos en
marcha, se refundiran en un solo documento los actuales informes
nacionales y de la Comision sobre reformas en los mercados de bie-
nes y de capitales, empleo, pensiones y cohesion social.

Aunque esta reformulacion de la Agenda de Lisboa pretende acelerar
el ritmo de reformas estructurales en la UE, resulta incierto hasta qué
punto sera suficiente para que los Gobiernos actien de forma mas
decidida, dado que el Consejo Europeo ha adoptado un enfoque
menos ambicioso que el inicialmente propuesto por los informes an-
tes mencionados. A este respecto, la experiencia reciente sobre la
aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento siembra algunas
dudas acerca de la firmeza de la voluntad de las autoridades nacio-
nales en la puesta en marcha de las medidas necesarias.

una contraccion del producto del -0,2% y —0,4%, respectivamente, en Francia y Espafia el
PIB se expandio con vigor, a ritmos del 0,9% y 0,8%. En los dos primeros, el consumo priva-
do tuvo un comportamiento muy débil y en Italia, ademas, se observd una notable contraccion
de la inversidn y de las exportaciones. En el segundo grupo de paises, en cambio, tanto el
consumo como la inversién mostraron bastante dinamismo.

Por ramas de produccion, el menor crecimiento del valor afiadido de la economia del area en
el cuarto trimestre fue el resultado de la fuerte desaceleracion de la industria, ya que se pro-
dujo una clara recuperacion del valor afadido en la construccion y, en menor medida, en los
servicios. En el mercado de trabajo se mantuvo un ritmo débil de creacidn de empleo, de
manera que la tasa interanual se situo en el 0,7%, por lo que la variacion interanual de la pro-
ductividad aparente del trabajo disminuyd en medio punto respecto al trimestre precedente,
hasta el 0,9%.

La evolucion de los indicadores mas recientes denota, en su conjunto, un ligero repunte del
ritmo de expansion del PIB en el primer trimestre del afio 2005. Por lo que se refiere a los
indicadores de oferta, el indice de produccién industrial aumentd un 0,2% en enero y febrero
respecto a la media del cuarto trimestre de 2004, y la tasa de variacion interanual se situd en
el 0,6% en febrero. Por su parte, los indicadores cualitativos procedentes de las encuestas
de opinidn relativos a las actividades de servicios y construccion mostraron, en media del
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM CUADRO 1
2003 2004 2005
TR VTR ITR II'TR II'TR VTR I TR (a) I1'TR (b)
PIB
Crecimiento interanual 0,4 0,8 1,5 2,2 1,8 1,6
Crecimiento intertrimestral 0,6 0,4 0,7 0,5 0,3 0,2
Previsiones de la Comisién Europea (c) 0,2;0,6) (0,3;0,7)
IPI (d) -0,4 1,4 1,1 2,9 2,6 1,0 1,4
Sentimiento econémico 94,1 97,6 98,6 99,9 100,6 100,9 99,0
Confianza industrial -11,0 -8,0 -7,0 -5,0 -3,7 -3,3 -6,3
PMI manufacturas 49,1 52,0 52,8 54,4 53,9 51,4 51,4
Confianza servicios 5,3 10,7 11,3 11,7 12,0 11,0 10,7
PMI servicios 51,9 56,7 56,0 55,2 54,4 52,9 53,1
Tasa de paro 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8 8,8
Confianza consumidores -17,3 -16,0 -14,3 -14,3 -13,7 -13,0 -13,3
IAPC (d) (e) 2,2 2,0 1,7 2,4 2,1 2,4 2,1
IPRI (d) (e) 0,9 0,9 0,4 2,4 83 3,6 4.2
Precio del petroleo en $ (e) 27,1 29,9 33,8 85,8 43,3 39,7 5188 518
Préstamos al sector privado (d) (e) 4,9 5.5 5,3 6,0 6,5 71 7,6
Rendimiento bonos a diez afios UEM 4,2 4,4 4,2 4,4 4,2 3,8 3,7 3,6
Diferencial bonos a diez afos EEUU-UEM 0,09 -0,05 -0,11 0,28 0,14 0,36 0,67 0,87
Tipo de cambio ddlar/euro (e) 1,165 1,263 1,222 1,216 1,241 1,362 1,296 1,297
Apreciacion / Depreciacion del euro (e) 11,1 20,4 -3,2 -3,8 -1,7 7,8 -4,8 -4,8
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (e) 4.1 18,1 1,9 3,7 1,5 9,9 4,3 1,1

FUENTES: Eurostat, BCE y Banco de Espana.

a. La informacién en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Informacién disponible hasta el dia 19 de abril de 2005.
c. Previsiones de crecimiento intertrimestral.

d. Crecimiento interanual.

e. Datos de fin de periodo. Las variaciones del tipo de cambio y la bolsa son variaciones porcentuales acumuladas en el afio.

trimestre, niveles similares a los del cuarto trimestre de 2004. El indice de confianza de las
encuestas de la Comisidon Europea en la industria, sin embargo, experimenté un notable
empeoramiento, discrepando de la evolucidn del indicador procedente de las encuestas de
Reuters a los directores de compras referidas al sector manufacturero, que se mantuvo
constante en el periodo analizado (véase cuadro 1). No obstante, tras la relativa estabilidad
de los indicadores de confianza se esconde un deterioro gradual a lo largo del trimestre,
especialmente marcado en marzo, 1o que plantea dudas sobre la evolucion de la actividad en
los préximos meses.

Los indicadores disponibles por el lado de la demanda no muestran avances sustanciales en
ningun agregado, aunque son coherentes con el mantenimiento de las tasas de crecimiento
observadas del consumo privado y la inversion. Asi, las ventas minoristas, que es el indicador
mensual mas correlacionado con el consumo privado, mejoraron en enero y febrero, y los in-
dicadores de confianza de los consumidores y de los minoristas de la Comisién Europea
permanecieron estables en los primeros meses del afio (véase grafico 9). Por el contrario, la
matriculacion de automaviles, que supone algo menos del 5% del consumo privado, empeord
de forma notable respecto al trimestre anterior. Aunque la informacién derivada de los indicado-
res de coyuntura es mas imprecisa en el caso de la demanda de bienes de equipo, el deterio-
ro en la valoracion de los empresarios de sus carteras de pedidos podria sefalar una cierta
retencion del dinamismo mostrado en trimestres anteriores por este componente de la inver-
sién. Sin embargo, la evolucién de otros indicadores también relacionados con esos bienes es
mas favorable. Asi, el grado de utilizacion de la capacidad productiva se mantiene desde el
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
EVOLUCION DE LA PRODUCCION CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
Y EL EMPLEO (a) INTERTRIMESTRAL DEL PIB
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

a. Tasas de variacion interanual.

verano de 2004 en niveles superiores a los registrados en los trimestres precedentes y en linea
con su valor medio histdrico; a su vez, el crédito concedido a sociedades no financieras pro-
longd en los primeros meses del afo la suave tendencia ascendente iniciada a mediados de
2004. En relacion con las ventas al exterior, segun la informacion provisional de Eurostat, las
exportaciones dirigidas fuera del area valoradas en términos nominales mostraron en enero y
febrero una evolucion similar a la del trimestre previo. No obstante, la valoracion de la cartera
de pedidos procedentes del exterior y las expectativas de exportacion de la encuesta trimes-
tral de la Comision Europea empeoraron en relacion con el cuarto trimestre de 2004. Final-
mente, los indicadores de empleo en el primer trimestre provenientes de las encuestas de
opinidn y la tasa de paro hasta el mes de febrero mantienen una relativa estabilidad, por lo que
es previsible que el avance de la ocupacion prosiga a un ritmo relativamente débil.

En sintesis, parece probable que el producto del area continlie expandiéndose en el primer
trimestre del aflo a un ritmo moderado, pero algo mas alto que el observado en la ultima par-
te de 2004. Ello estaria en linea con el intervalo estimado por la Comisidn Europea, que situa
el incremento del PIB en el primer trimestre entre el 0,2% y el 0,6%. No obstante, a raiz del
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UEM. INDICADORES REALES GRAFICO 9
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FUENTES: Eurostat y Comisién Europea.

a. Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada
de estacionalidad.
b. Series normalizadas.

menor crecimiento registrado en la segunda mitad de 2004 y de la informacién tan poco de-
finida de los indicadores de corto plazo, este organismo ha revisado cuatro décimas a la baja
el crecimiento del producto esperado para el conjunto de 2005 respecto a la prevision que
realizd en otofio de 2004, cifrandolo en un 1,6%.

En este sentido, el deterioro de los indicadores de confianza en marzo, la vacilante trayectoria
del gasto interno, la incertidumbre sobre el tipo de cambio del euro y la posibilidad de que los
efectos de la apreciacién acumulada todavia no se hayan manifestado completamente en los
flujos de comercio, junto con el elevado precio que mantiene el petrdleo, plantean dudas so-
bre el grado de fortaleza que va a exhibir la expansién econdmica del area en los proximos
meses. Ademas de los efectos directos que supone el encarecimiento de un input de produc-
cidn sobre la actividad de las economias, es posible que el aumento de los precios de la
energia también esté afectando negativamente a la confianza de los agentes, retrasando o
desanimando sus decisiones de gasto y reduciendo —a través de su impacto sobre la infla-
cidn— el poder adquisitivo de las rentas de las familias. No obstante, en un contexto en el que
se mantienen condiciones financieras muy favorables y en el que los margenes empresariales
han crecido como consecuencia de la moderada evolucion de los costes laborales unitarios,
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS
Tasas de variacion interanuales

GRAFICO 10

iNDICES ARMONIZADOS IAPC GENERAL
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a. En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001.

cabria esperar una mayor pujanza de la inversion y de la creacion de empleo, que contribuiria
a fortalecer el consumo de los hogares.

Desde diciembre de 2004, la inflacion en el area del euro, medida en términos de la tasa de
variacion interanual del indice armonizado de precios de consumo (IAPC), se ha desacelerado
tres décimas de punto porcentual, hasta situarse en el mes de marzo en un 2,1% (véase gra-
fico 10). Esto se explica por la evolucion de los alimentos elaborados, y, en menor medida, de
los bienes industriales no energéticos y de los servicios, debido a la desaparicion de los efec-
tos de base derivados de algunas medidas introducidas un afio antes en determinados pai-
ses, tales como la subida de los impuestos indirectos sobre el tabaco en Francia y en Alema-
nia en enero y marzo de 2004, respectivamente, o la derivada de la reforma de la financiacion
de la sanidad en este ultimo pais. Por ello, el indice que aglutina los componentes mas esta-
bles (el IPSEBENE) redujo su tasa de variacion en cinco décimas a lo largo de los tres primeros
meses del ano, con lo que se situd en el 1,6% en marzo, que es el nivel mas bajo alcanzado
por este indice en los Ultimos cuatro afos. Por su parte, los precios de los componentes mas
volatiles repuntaron en el primer trimestre, debido, en el caso de los alimentos no elaborados,
a las condiciones meteoroldgicas adversas, mientras que el precio de la energia sufrié el im-
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UEM. INDICADORES DE SALARIOS Y EMPLEO
Tasas de variacion interanuales
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GRAFICO 11
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a. Expectativas basadas en los indicadores de opinion de la Comisién Europea.
Series normalizadas.

pacto de la escalada de la cotizacion del barril del petrdleo. En lo concerniente a los precios
industriales, la tasa de crecimiento interanual en febrero fue del 4,2%, siete décimas mas que
en diciembre de 2004, como resultado, en gran medida, del alza de los precios del crudo.

Desde el punto de vista de la formacion de los precios interiores, en el cuarto trimestre de
2004 los costes laborales unitarios crecieron por debajo del deflactor del PIB, lo que supuso
una nueva ampliacion de los margenes empresariales (véase grafico 11). A pesar del fuerte
aumento de los precios de la energia, los riesgos inflacionarios no parecen elevados, dados el
exceso de capacidad que presentan algunos paises, la moderacién salarial que se espera
prosiga en los proximos meses a la luz del escaso dinamismo del mercado de trabajo, vy la
recuperacion de los beneficios de las empresas, que favorece la transmision limitada a precios
de los costes de produccion. Sin embargo, la posibilidad de que el precio del petrdleo perma-
nezca en los niveles actuales durante un periodo largo introduce un riesgo al alza en el curso
futuro de los precios, ya que arroja alguna duda sobre si la evolucion moderada de los salarios
seguira manteniéndose, lo que es clave para limitar los efectos de segunda vuelta sobre la
inflacion.

En el ambito de la politica fiscal, el Consejo Europeo de marzo acordd los contenidos de la
reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, culminando asi el proceso de discusion inicia-
do tras el verano del ano pasado. En el recuadro 3 se detallan las modificaciones introducidas
y se realiza una evaluacion de sus posibles consecuencias. No obstante, tanto la descripcion
de las nuevas reglas como su valoracion tienen un caracter tentativo, a falta de la concrecion
definitiva del acuerdo en una nueva redaccion de los textos legales que conforman el Pacto.

En 2004, el déficit agregado de las Administraciones Publicas de los paises del area se situo
en el 2,7% del PIB, esto es, una décima menos que en 2003. Esta pequefa mejoria fue
posible gracias al descenso de los pagos por intereses, de forma que el superavit primario
se mantuvo inalterado en el 0,6% del PIB. Cuando se ajusta por los efectos del ciclo econo-
mico, esta ultima magnitud tampoco registré apenas variaciones, por lo que cabe concluir
que, en el pasado afo, la politica fiscal fue aproximadamente neutral en la UEM. Por paises,
el déficit superd el valor de referencia establecido en el Tratado en Grecia (6,1% del PIB) y
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LA REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO

En el otono de 2004, la Comision Europea inicié un proceso de revi-
sion del marco institucional que gobierna las politicas fiscales de los
Estados miembros del area del euro y del conjunto de la UE. Esta
revision, inspirada por la experiencia acumulada en la aplicacion de
las reglas hasta ahora existentes vy, en particular, por los problemas
institucionales surgidos en el curso de los Procedimientos de Déficit
Excesivo abiertos a Alemania y Francia, ha culminado con la ratifica-
cion en el Consejo Europeo de 22 y 23 de marzo del acuerdo alcan-
zado unos dias antes por el Consejo ECOFIN para modificar el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

En primer lugar, el texto aprobado postula una serie de acciones para
estimular el compromiso institucional con la disciplina fiscal, o que
incluye la mejora de la fiabilidad de las estadisticas presupuestarias,
el uso de previsiones macroecondmicas realistas en la elaboracion
de los programas de estabilidad, la puesta en marcha de reglas pre-
supuestarias nacionales que complementen las disposiciones del
Pacto y el compromiso de los Gobiernos entrantes con los objetivos
presupuestarios de los Gobiernos salientes. Ademas, la reforma in-
troduce una serie de cambios tanto en la parte del Pacto que se
ocupa de fomentar el mantenimiento de politicas saneadas en co-
yunturas ciclicas favorables, a fin de limitar el riesgo de que se regis-
tre un grave deterioro presupuestario en la fase baja del ciclo (lo que
se ha dado en llamar «brazo preventivo»), como en la parte que trata
de la correccion de los déficit excesivos, «brazo correctivo»). Asi, en
la vertiente preventiva se han decidido los siguientes cambios:

1. Definicion del objetivo de medio plazo. Hasta ahora, se requeria
que cada Estado miembro mantuviera una posicion préxima al
equilibrio presupuestario, por término medio, a lo largo del ciclo
econdémico. La reforma introduce objetivos de medio plazo dife-
renciados por paises, que, en todo caso, deben proporcionar un
margen de maniobra suficiente para evitar violaciones del limite
de déficit del 3% del PIB. Asi, los paises con deuda reducida y
elevado crecimiento potencial tendran por objetivo de medio pla-
70 un déficit ajustado por el ciclo y neto de medidas temporales
del 1% del PIB. Para los paises que se encuentren en la situacion
opuesta, este objetivo sera un superavit o un saldo equilibrado.
Ademas, en el futuro, en la definicion de estos objetivos se ten-
dran en cuenta los pasivos implicitos (esto es, los derivados del
coste presupuestario del envejecimiento de la poblacion), una
vez que el Consejo haya acordado una metodologia que lo haga
posible.

2. Senda de ajuste al objetivo de medio plazo. Por regla general, la
mejora anual del saldo ajustado de ciclo y neto de medidas tem-
porales debera ser del 0,5% del PIB. No obstante, la velocidad
de aproximacion al objetivo debera ser mayor en coyunturas ci-
clicas favorables, y viceversa.

3. Papel de las reformas estructurales en relacion con los objetivos
de medio plazo. Las reformas estructurales con efectos positi-
VoS claros sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo
plazo justificaran desviaciones transitorias respecto de los obje-
tivos de medio plazo, asi como un ritmo mas lento de aproxima-
cion hacia ellos.

RECUADRO 3

Por lo que hace referencia a la vertiente correctiva, las principales
modificaciones son:

1. Clarificacion de las circunstancias bajo las cuales un déficit que
supera el valor de referencia por un estrecho margen y de mane-
ra transitoria puede ser considerado como «excepcional». Hasta
la fecha se requeria, como norma general, que el PIB descendie-
ra al menos un 2% en un ano dado. A partir de ahora sera sufi-
ciente con que se registre una tasa negativa de aumento del
producto.

2. Consideracion de «otros factores relevantes» en los distintos pa-
sos del procedimiento. Estos factores, que deberan ser tenidos
en cuenta a la hora de valorar excesos transitorios y reducidos
sobre el valor de referencia, incluiran, en particular, la tasa de
crecimiento potencial, las condiciones ciclicas prevalecientes, la
aplicacion de reformas estructurales y de politicas para fomentar
la innovacion tecnoldgica, la inversion publica, los esfuerzos de
consolidacion en la fase alta del ciclo y el nivel de gasto en ayuda
internacional y cualquier carga fiscal relacionada con el proceso
de Unién Europea.

3. Reformas de los sistemas de pensiones. Los costes relaciona-
dos con la introduccién de un sistema publico de capitalizacion
seran tenidos en cuenta al enjuiciar una situacion de déficit exce-
sivo.

4. Deuda publica. Se juzgara cualitativamente si un pais con una
ratio de deuda superior al 60% ha hecho suficientes progresos
para su reduccion.

5. Plazos para la correccion de un déficit excesivo. Por regla gene-
ral, un déficit excesivo debera corregirse en el afo posterior a su
identificacion. Sin embargo, este plazo podra alargarse un ano
en funcién de los otros factores relevantes antes enunciados y
revisarse de nuevo posteriormente si tuvieran lugar aconteci-
mientos adversos con un claro impacto presupuestario.

Un aspecto de las nuevas reglas que merece una valoracion positiva
es el aumento de la racionalidad econémica sobre la que descansa
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, lo que se manifiesta, en particu-
lar, en tres aspectos: en primer lugar, la diferenciacion de los objeti-
vos de medio plazo por paises, asi como el hecho de que se utilicen
los saldos ajustados de ciclo netos de medidas temporales para va-
lorar el cumplimiento con los objetivos y con la senda de ajuste hacia
ellos; en segundo lugar, la relajacion del requisito de que solo una
caida del producto superior al 2% del PIB exima a un déficit transito-
riamente por encima del 3% del PIB de la consideracion de excesivo;
y, finalmente, la posibilidad de que el plazo para la correccion de un
déficit excesivo se alargue en el caso de que, tras haber tomado
medidas efectivas, el pais sufra una evolucion econémica desfavora-
ble. Como contrapartida, la complejidad de las reglas es ahora mayor
y su aplicacion es menos automatica, al incrementarse el nimero de
factores que deben ser considerados tanto en la parte preventiva
como en la correctiva y la capacidad discrecional del Consejo para
enjuiciarlos. Como consecuencia, a partir de ahora sera mas dificil
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LA REFORMA DEL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO (cont.)

asegurar una aplicacion transparente de las nuevas normas y un tra-
tamiento equitativo entre paises.

LLas modificaciones mas preocupantes de las normas son las que ata-
fien al procedimiento de déficit excesivo. En particular, la probabilidad
de que un déficit mayor del 3% del PIB no sea juzgado como excesivo
ha aumentado con la inclusion en el acuerdo de una larga lista de facto-
res eximentes no plenamente determinados. Ademas, también es ahora
mayor la posibilidad de que estos mismos factores puedan ser esgrimi-
dos para justificar un alargamiento del plazo para la correccion del déficit
excesivo. Solo el hecho de que, para la consideracion de estos eximen-
tes, el exceso debe ser transitorio y pequefio contribuye a mitigar los
aspectos negativos de este aspecto del acuerdo. Adicionalmente, aun-
que el mayor peso otorgado a las consideraciones relativas a la ratio de
deuda y a la sostenibilidad de las finanzas publicas constituye un aspec-
to positivo de la reforma, es muy probable que su falta de concrecion en
objetivos cuantitativos no contribuya a acrecentar los incentivos a mejo-
rar la posicion patrimonial de las Administraciones Publicas.

RECUADRO 3

En suma, consideradas en su conjunto, las nuevas reglas, aunque
tienen elementos positivos, plantean dudas sobre su capacidad
para garantizar la disciplina presupuestaria en el area. No obstante,
cualquier valoracion realizada tiene, por el momento, un caracter
provisional, pues se desconoce todavia la plasmacion legal de la
reforma, terreno en el que cabe esperar un acuerdo definitivo en las
proximas semanas, tras la invitacion del Consejo Europeo a la Co-
mision para que formule con prontitud propuestas al respecto. En
todo caso, resulta crucial que el nuevo marco sea aplicado del
modo mas estricto posible y que los paises muestren un mayor
compromiso con su cumplimiento que en el pasado. A este respec-
to, la delicada situacion presupuestaria por la que atraviesan algu-
nos Estados, que no solo presentan déficit elevados, sino que,
ademas, han recurrido intensivamente, con el fin de presentar sal-
dos menos desequilibrados, a medidas temporales o a operacio-
nes cuya conformidad con los estandares contables vigentes esta
siendo analizada, constituye una nueva prueba de fuego para el
marco de disciplina fiscal vigente.

Alemania y Francia (el 3,7% en ambos casos), mientras que en ltalia alcanzd exactamente
esa cota y en Portugal y Holanda se quedd muy cerca de ella. No obstante, tanto en Italia
como en Portugal se acometieron operaciones ad hoc para contener el déficit, cuyos efectos
son meramente transitorios. Adicionalmente, en su nota de prensa acerca de las notificacio-
nes del Protocolo de Déficit Excesivo, Eurostat ha expresado reservas sobre la conformidad
de las cifras proporcionadas por Grecia, Italia y Portugal en los ultimos afos con las normas
contables vigentes, por lo que los déficits de estos tres Estados miembros podrian ser revi-
sados proximamente.

Segun las previsiones de primavera de la Comisién Europea, el déficit observado disminuira
en una décima del PIB en 2005, mientras que, en términos del superavit primario ajustado de
ciclo, la mejora sera de dos décimas, lo que apunta a una orientacion moderadamente con-
tractiva de la politica fiscal en el presente ejercicio. Por paises, se estima que Portugal, Grecia,
ltalia y Alemania presentaran un déficit superior al 3% del PIB.

En el caso italiano, a la luz de estas previsiones y de la elevada probabilidad de que la cifra de
déficit de 2004 sea revisada, hasta situarse claramente por encima del 3% del PIB, la Comision
anuncid, a mediados de abril, la apertura de un Procedimiento de Déficit Excesivo antes del
final de junio. A pesar de esta evolucion desfavorable, el Gobierno italiano habia mostrado,
antes de su disolucion, su intencidon de introducir proximamente una rebaja en el impuesto
sobre la renta. En Portugal, la evolucion desfavorable de las cuentas publicas podria traducir-
se asimismo en el inicio de un Procedimiento de Déficit Excesivo, a expensas del contenido
del programa de estabilidad actualizado que las autoridades presentaran proximamente. Por
su parte, Grecia presento a finales de marzo un nuevo programa de estabilidad, con medidas
de consolidacion para 2005, que contemplan tanto una reduccién del gasto publico como un
aumento de los ingresos. De acuerdo con el programa, el déficit se situara en 2006 en el 2,9%
del PIB, con lo que cumpliria con la decision adoptada en febrero por el Consejo de solicitar a
las autoridades griegas la adopcién de medidas que permitan que el déficit descienda por
debajo del 3% del PIB en 2006. Finalmente, en Alemania, el cumplimiento del compromiso de
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3.2 Evolucion monetaria
y financiera

ADMINISTRACIONES PUBLICAS DEL AREA DEL EURO CUADRO 2
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)

% del PIB
2002 2003 2004 (b) 2004 (c) 2005 (b) 2005 (d)
Bélgica 0,1 0,4 0,1 0,0 -0,2 0,0
Alemania -3,7 -3,8 -3,7 -3,3 -3,3 -3,0
Grecia -4.1 -5,2 -6,1 -1,2 -4,5 -3,7
Espana -0,3 0,3 -0,3 0,0 0,0 0,1
Francia -3,2 -4,2 -3,7 -3,6 -3,0 -2,9
Irlanda -0,4 0,2 1,3 -1,1 -0,6 -0,8
Italia -2,6 -2,9 -3,0 -2,2 -3,6 -2,7
Luxemburgo 2,3 0,5 -1,1 -1,8 -1,5 -1,0
Holanda -1,9 -3,2 -2,5 -2,3 -2,0 -2,6
Austria -0,2 -1,1 -1,3 -0,7 -2,0 -1,9
Portugal -2,7 -2,9 -2,9 -2,8 -4,9 -2,8
Finlandia 4.3 2,5 2,1 1,7 1,7 1,8
PRO MEMORIA: UEM
Saldo primario 1,2 0,6 0,6 0,6
Saldo total -2,4 -2,8 2,7 -2,3 -2,6
Deuda publica 69,5 70,8 71,3 71,7

FUENTES: Comision Europea, programas de estabilidad nacionales y Banco de Espafa.

a. En porcentaje del PIB. No se incluyen los ingresos obtenidos por la venta de licencias UMTS.
Déficit (-) / superavit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Previsiones de primavera de 2005 de la Comision Europea.

c. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre noviembre de 2003 y enero

de 2004.

d. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre noviembre de 2004 y marzo

de 2005.

obtener un déficit del 2,9% del PIB en 2005 puede verse dificultado por la evolucion desfavo-
rable de la actividad econdmica.

En las reuniones celebradas a lo largo de los primeros cuatro meses del afio, el Consejo de
Gobierno del BCE ha valorado que el tono vigente de politica monetaria resultaba compatible
con unas perspectivas favorables para la estabilidad de precios y se ajustaba al avance lento
de la actividad. En consecuencia, los tipos aplicados a las operaciones principales de finan-
ciacion, a la facilidad de dep6sito y a la facilidad marginal de crédito se mantuvieron invariados
en el 2%, el 1% y el 3%, respectivamente.

A'lo largo de los tres primeros meses del ano, los tipos de interés del mercado monetario se
mantuvieron estables. No obstante, a mediados de abril la curva de rendimientos experimen-
td un moderado desplazamiento a la baja, que indica una contencién de las expectativas de
subidas de los tipos de interés oficiales prevalecientes en los primeros meses del afo (véase
grafico 11). Por su parte, en los mercados de deuda, las rentabilidades negociadas al plazo
de diez afos siguieron mostrando niveles histdricamente reducidos, por debajo del 4%. De
acuerdo con la informacion disponible hasta febrero, los tipos de interés fijados por las entida-
des de crédito en sus operaciones de activo y pasivo también permanecieron estables en
términos generales. Asi, por ejemplo, el tipo de interés de los créditos otorgados a las familias
para la adquisicion de vivienda se situaba en febrero en el 4%, ligeramente por debajo del
registrado tres meses antes. Por dltimo, en los mercados de renta fija privada, los diferenciales
de los bonos corporativos han tendido, en general, a reducirse, de forma que en marzo alcan-
zaron niveles histéricamente bajos (véase grafico 13). No obstante, en los ultimos dias, se ha
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.
b. Estimados con datos del EURIBOR.

observado en las categorias de bonos con menor calificacion una ampliacion de estos dife-
renciales, hasta los niveles vigentes al inicio del afio.

La recuperacion que venian experimentando los mercados de renta variable de la UEM desde
mediados de 2004 se detuvo a comienzos de marzo y en abril se han producido descensos
en las cotizaciones, de forma que, en los ultimos dias del mes, se sitlan en niveles compara-
bles a los vigentes a comienzos de afo. Tras esta evolucion se encuentran, muy probable-
mente, los aumentos en los precios del petréleo, en la medida en que suponen la anticipacion
de mayores costes de produccion para las empresas y, por lo tanto, menores beneficios, asi
como la incertidumbre acerca de las repercusiones que podria generar un menor crecimiento
en Estados Unidos sobre la UEM.

En los primeros meses de 2005, el euro se ha depreciado frente a las principales monedas
desde los maximos alcanzados a finales del afo anterior, momento en el que su cotizacion

frente al ddlar llegd a situarse en 1,36. En el primer trimestre y los dias transcurridos de abril,
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, TIPO DE CAMBIO Y BOLSA GRAFICO 13

TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a) TIPOS DE CAMBIO NOMINALES DEL EURO
Y DE LOS MERCADOS MONETARIOS Y DE DEUDA
(media mensual)

EURIBOR A TRES MESES

=== BONOS A DIEZ ANOS

=== CREDITO SOCIEDADES NO FINANCIERAS (b)
CREDITO VIVIENDA HOGARES (TAE)

= DEPOSITOS BANCARIOS FAMILIAS (HASTA 1 ARO)

TCEN (c)
DOLAR (escala dcha.)

% 1999 TR | = 100 Délar/euro
7 120 p
6 115 1,35
° - 110 30
=N 1,
PO
‘ +- \A
1056 1,25
3 /\
100 1,20
2
1 95 1,15
2002 2003 2004 2005 ene-04 abr-04 jul-04 oct-04 ene-05 abr-05
EURO STOXX AMPLIO iINDICE DIFERENCIALES CON BONOS CORPORATIVOS
AAA (d)
BBB
A
— AA
%
300 1
0,9
280 oz
0,7
0,6
260 0,5
0,4
240 Be
0,2
0,1
220 0
ene-04 abr-04 jul-04 oct-04 ene-05 abr-05 ene-04 abr-04 jul-04 oct-04 ene-05 abr-05

FUENTES: Banco de Espana y Banco Central Europeo.

a. Datos obtenidos de las nuevas estadisticas de tipos de interés elaboradas por el BCE,
correspondientes a nuevas operaciones.

b. Se representan los tipos de interés de los préstamos a méas de cinco anos.

c. indice de tipo de cambio efectivo nominal (TCE-23). Grupo reducido extendido de monedas
definidas por el BCE.

d. Bonos emitidos por sociedades no financieras denominados en euros.

el euro se deprecid un 5,5% frente al ddlar, lo que puede estar motivado por el retraso en las
expectativas de recuperacion de la economia europea o por el aumento de los diferenciales
de tipos de interés entre Estados Unidos y la UEM. En términos efectivos nominales, la pérdi-
da de valor del euro respecto al dolar —y a las monedas asiaticas ligadas a este— fue parcial-
mente compensada por la apreciacion frente a las monedas de varios de los nuevos paises
miembros de la Unidon Econdmica Europea, de manera que el tipo de cambio efectivo nominal
se situd, a finales de abiril, en torno a un 3% por debajo de su nivel de finales de diciembre de
2004.

En marzo, la tasa interanual del crecimiento del agregado monetario M3 alcanzé el 6,5%, algo
por encima del crecimiento del cuarto trimestre de 2004. M1 fue el componente mas dinamico,
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 14
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FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

a. La balanza basica se aproxima por la suma del saldo de la balanza por cuenta corriente y las
inversiones directas y en cartera.

con un crecimiento interanual en torno al 9,3%, por el vigor tanto de la demanda de efectivo
como de los depdsitos a la vista. En los primeros meses de 2005, el crédito al sector privado
siguid expandiéndose gradualmente, con una tasa interanual del 7,5% en marzo, lo que fue el
reflejo de un comportamiento mas dinamico del crédito concedido a familias —que aumento
un 8% — que del otorgado a las empresas —que crecid un 6% —. Los préstamos a hogares
destinados a financiar la compra de vivienda continuaron mostrando una tasa de crecimiento
interanual relativamente elevada, un 10%. Finalmente, en Espanfa, el crédito al sector privado
siguié aumentando a un ritmo mucho mas alto, superior al 18%.
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4 La economia espainola

Antes de abordar el andlisis en profundidad del comportamiento de la economia espanola en
el primer trimestre de 2005, es necesario recordar la nota de cautela con la que se iniciaba el
primer epigrafe de este Informe. Este analisis esta basado en las cifras de la CNTR actualmen-
te disponibles, correspondientes a la base 1995 de la CNE. Sin embargo, el INE tiene previsto
efectuar el cambio de la CNE a la base 2000 a lo largo del préoximo mes de mayo, de forma
que, cuando publique las estimaciones oficiales del primer trimestre de 2005, estas estaran ya
referidas ala CNTR en la nueva base. La CNE base 2000 incorporara las nuevas estimaciones
de la EPA, que acaban de ser publicadas, en las que se utilizan ya las proyecciones de pobla-
cion elaboradas con el censo 2001 y el padrdn continuo. La magnitud de las diferencias en las
tasas de crecimiento de la poblacion y del empleo entre estas nuevas estimaciones vy la anti-
gua EPA, para el periodo 2001-2004, hace suponer que las revisiones al alza en las cifras de
crecimiento del producto y del empleo de los Ultimos afios que aparezcan en la CNE base
2000 pueden ser significativas. En definitiva, el analisis y la valoracion de la situacion econo-
mica espafiola realizados en este informe, que son coherentes con los Ultimos datos publica-
dos por el INE en la base 1995, solo pueden aproximar de forma cualitativa el sentido de las
estimaciones oficiales que se publiquen para el primer trimestre.

A partir de la informacioén disponible, se estima que en el primer trimestre del afio la economia
espanola prolongd la senda de suave recuperacion observada en la segunda mitad de 2004,
alcanzando un crecimiento interanual del PIB del 2,8%, en términos reales, y aportaciones de
la demanda nacional y del sector exterior en linea también con las observadas en ese periodo,
de 4,7 pp y —1,9 pp, respectivamente (véase grafico 15). No obstante, la composicion de
la demanda nacional habria sido algo distinta de la de finales de 2004, con una desaceleracion
del consumo publico, tras el notable repunte que experimentd el pasado afio, y una expansion
adicional de la inversion en bienes de equipo, que habria alcanzado tasas de crecimiento in-
teranual del orden del 11%. Por su parte, tanto la construccion como el consumo privado
estabilizaron sus altos ritmos de variacion, en torno a tasas del 5% y del 3,5%, respectivamen-
te. La demanda exterior siguio teniendo una intensa contribucion negativa al crecimiento, en
un contexto de desaceleracion de las exportaciones de bienes y servicios y de aumento vigo-
roso de las importaciones.

Desde la perspectiva de la produccion, en los primeros meses del afio 2005 el avance del
valor afladido de la economia de mercado se basé en el continuado dinamismo de la cons-
truccion, mientras que la actividad industrial y los servicios de mercado han mantenido ritmos
de avance moderados y la agricultura ha experimentado un nuevo retroceso. Los indicadores
coyunturales de empleo del primer trimestre —en particular, las cifras de la EPA— han propor-
cionado sefnales compatibles con un reforzamiento del ritmo de generacion de puestos de
trabajo. De esta forma, el ritmo de avance de la productividad en el primer trimestre se ha
mantenido dentro de la senda de reducidos valores que vienen siendo habituales para esta
variable.

Se estima que, en el entorno de bajas ganancias de productividad que se acaba de describir,
los costes laborales unitarios registraron una cierta aceleracion al comienzo de 2005, debida
al impacto de la clausulas de revision salarial sobre el crecimiento de la remuneracion por
asalariado. Dichas clausulas se han activado como consecuencia de la desviacion de inflacion
observada en 2004, respecto de la referencia del 2%. En este entorno de aumentos de los
CLU proximos al 4%, el encarecimiento del petrdleo ha incidido adicionalmente sobre la evo-
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4.1 Demanda

PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA (a) GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasas de variacion interanual calculadas sobre datos ajustados de estacionalidad.

lucion de los precios, llevando la tasa de inflacion, medida en términos del IPC, hasta tasas
interanuales del 3,4% en marzo.

El gasto en consumo final de los hogares espafnoles, en términos reales, finalizd el afio 2004
con un crecimiento interanual del 3,5%, en linea con el perfil de notable crecimiento registrado
alo largo de todo el afio (véase grafico 15). Segun la informacion coyuntural mas actualizada,
esta fortaleza se habria prolongado a lo largo del primer trimestre de 2005, en un entorno de
suave desaceleracion de la renta disponible, apoyada en las ganancias de riqueza real neta
de este sector y en unas condiciones de financiacion holgadas, que llevarian a un descenso
adicional de la tasa de ahorro de las familias.

Los indicadores disponibles para el primer trimestre de 2005 apuntan hacia el mantenimien-
to del importante ritmo de avance con el que el consumo privado cerrd el afio 2004 (véase
el grafico 16). El indicador sintético de consumo privado de bienes y servicios muestra un
perfil de crecimiento estable, en el que la desaceleracion del componente de consumo de
bienes duraderos ha tendido a compensarse con una aceleracion del componente de bienes
no duraderos y una estabilidad en el crecimiento del consumo de servicios. Ademas, cabe
pensar que el consumo de energia se habria incrementado, dadas las bajas temperaturas
que han afectado a este periodo. Por su parte, la desaceleracion del consumo de bienes
duraderos ha venido determinada por la pérdida de dinamismo registrada por las matricula-
ciones de automoviles, que, no obstante, siguen situadas en maximos historicos. Entre los
restantes indicadores relacionados con el gasto de las familias, en el conjunto del primer tri-
mestre se ha observado un avance del indice general de ventas del comercio minorista, acom-
panado por un movimiento similar del indicador de confianza del comercio al por menor, que
continud elevandose en abril. En el mismo sentido, el indicador de confianza de los consumi-
dores mejord levemente en el primer trimestre, si bien en el mes de abril retrocedid.

Entre los determinantes del consumo privado, las estimaciones disponibles apuntan hacia una
desaceleracion de la renta real disponible, tras el notable crecimiento que se estima que regis-
tré en 2004. Esta evolucion se explicaria, fundamentalmente, por una menor aportacion de las
transferencias netas de las Administraciones Publicas a los hogares, ligada al agotamiento del
impacto de la reforma fiscal introducida en 2003 y a un menor crecimiento de las prestaciones
sociales, que en 2004 se vieron impulsadas por una revision importante de las pensiones,
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INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO GRAFICO 16
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

debida a la desviacion de inflacion, y por un aumento significativo de la tasa de cobertura. En
cualquier caso, se espera que el crecimiento del empleo siga siendo el sostén principal de la
renta disponible. Por su parte, la riqueza de las familias continda aumentando a través de
la significativa revalorizacion de los activos inmobiliarios y del incremento de su riqueza finan-
ciera, ya que las cotizaciones bursatiles que se han mantenido altas. Aunque el impacto posi-
tivo de la riqueza sobre el consumo podria atenuarse en el futuro, los efectos asociados a su
notable incremento en el periodo mas reciente son todavia elevados.

Segun los datos disponibles de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2004 el consumo final de
las Administraciones Publicas registré un incremento del 5,4% interanual, en términos reales,
seis décimas mas que en el trimestre anterior. Las cuentas de las AAPP para el afio 2004,
disponibles ya en la nueva base 2000, en términos nominales, indican que el avance del con-
sumo publico en el conjunto de ese afo reflejd el notable crecimiento de las compras de
bienes y servicios, en tanto que la remuneracion de asalariados crecid a un ritmo similar al
de 2003, si bien es cierto que el numero de asalariados del sector se desacelerd. La informa-
cién proporcionada por los datos de ejecucion presupuestaria del Estado en 2005, todavia
muy parcial, apunta hacia una desaceleracion de este agregado.
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 17
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, Ministerio de Fomento,
OFICEMEN, Instituto Nacional de Empleo y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b. Nivel, serie original.

La formacion bruta de capital fijo crecid un 6% en el cuarto trimestre de 2004, afianzandose el no-
table fortalecimiento registrado en el semestre anterior. Este avance interanual de la inversion, que
superd en dos décimas al del trimestre previo, reflejé el mayor dinamismo de la inversion en cons-
truccion y en otros productos, que alcanzaron tasas del 4,9% y del 3,8%, respectivamente,
mientras que la inversion en bienes de equipo se incrementd un 9,4%, algo por debajo de la tasa
registrada en el tercer trimestre. Los indicadores coyunturales disponibles para los primeros meses
de 2005 apuntan hacia una nueva aceleracion de la inversion, consecuencia tanto de un ligero re-
forzamiento adicional de la construccidn como del mayor avance de la inversién en equipo.

Con la informacién aparecida para el primer trimestre de 2005, el indicador de disponibilida-
des de bienes de equipo habria registrado una suave aceleracion en ese periodo (véase gra-
fico 17), debida a una contribucion muy positiva del comercio exterior de estos bienes. El
deterioro experimentado por el indicador de clima industrial del sector de bienes de equipo y
su cartera de pedidos en el mes de marzo estarian sefialando que la produccion interior se ha
beneficiado en menor medida del tirdn de la inversion. Por otra parte, la utilizacion de la capa-
cidad productiva en el total de la industria aumentd en el primer trimestre hasta alcanzar un
80%, cifra no registrada desde el afo 2001, aunque el porcentaje de empresas que considera
excesiva su capacidad instalada también se ha elevado.
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En cualquier caso, la recuperacion de la inversion en bienes de equipo esta en consonancia
con el dinamismo de la demanda final y el mantenimiento de unas condiciones financieras
muy favorables para las empresas. La informacion sobre sociedades no financieras recopila-
da por la Central de Balances Trimestral hasta el cuarto trimestre de 2004 mostré un pano-
rama de crecimiento sostenido de la actividad empresarial, en el conjunto del pasado ano,
centrado en el buen comportamiento de la actividad en el comercio, los transportes y las
telecomunicaciones, asi como en la reactivacion del sector industrial. Entre las empresas de
la CBT, la evolucion contenida de los gastos de personal favorecio el buen comportamiento
de los resultados ordinarios, que, junto con el descenso de los gastos financieros, se tradu-
jo en el mantenimiento de rentabilidades elevadas. Los indicadores de presion financiera,
que incorporan también la evolucién del endeudamiento, mejoraron a lo largo del afio. Los
buenos resultado alcanzados en 2004 deberian sustentar el dinamismo de la inversion en
equipo en los proximos trimestres, aunque este escenario positivo podria verse afectado por
el encarecimiento de los precios del crudo o por un menor crecimiento de los mercados
exteriores mas proximos.

En el cuarto trimestre de 2004, la inversidon en construccion crecié un 4,9% interanual, alcan-
zando un crecimiento medio del 4,4% en el conjunto del afio. A la vista de la informacién
coyuntural mas reciente, este dinamismo habria continuado en el primer trimestre de 2005,
periodo en el que el indicador de confianza mantuvo la elevada valoracion alcanzada en el
trimestre precedente. El consumo aparente de cemento mostrd una trayectoria ligeramente
ascendente en los primeros meses de 2005, y el paro registrado y las afiliaciones a la Segu-
ridad Social del sector reflejaron un gran dinamismo, aungue con un perfil de ligera desace-
leracion. De acuerdo con la Encuesta de Coyuntura de la Industria de la Construccién (ECIC),
el valor real de los trabajos realizados por las empresas constructoras se recuperd suave-
mente en el Ultimo trimestre de 2004, tras los bajos crecimientos registrados en los trimes-
tres anteriores.

Entre los indicadores adelantados, los relativos a la edificacion residencial, convenientemente
desfasados, sefialan un punto de inflexion para este componente en torno al cambio de afio,
proyectandose una desaceleracion de la superficie a construir a lo largo de 2005, a partir de
los visados de direccidn de obra. Por otra parte, la informacidn sobre inversion extranjera en
inmuebles ha mostrado un retroceso en la Ultima parte del ano 2004, que continud en el mes
de enero de 2005, segun la estadistica de Balanza de Pagos. En cualquier caso, el compo-
nente de edificacion residencial sigue siendo el mas dinamico de la construccién, como lo
indica el valor real de los trabajos realizados de la ECIC, que crecid un 5,2% en el cuarto tri-
mestre de 2004. En el caso de la obra civil, la licitacion oficial aumentd en el cuarto trimestre
de 2004, cerrando el afio con un crecimiento medio del 24%. Los efectos de esta expansion
sobre la actividad constructora empezarian a ser visibles en el ano 2005 y, principalmente, en
2006. En este sentido, la ECIC correspondiente a la obra civil ya reflejé una cierta mejora en el cuar-
to trimestre de 2004, con una estabilizaciéon de la obra realizada, tras los registros negativos
de trimestres anteriores. Por ultimo, respecto a la edificacion no residencial, tanto la licita-
cién oficial como los visados continuaron mostrando registros negativos en el cuarto trimes-
tre de 2004.

Segun los ultimos datos de la CNTR, en el cuarto trimestre de 2004 la demanda exterior neta
detrajo 1,9 pp al crecimiento del producto, estrechando en una décima su contribucidn nega-
tiva. En ese periodo, las exportaciones reales de bienes y servicios crecieron un 5,2% inte-
ranual, a la vez que los flujos reales de importaciones elevaron su tasa interanual hasta el
10,2%. Ese resultado se produjo en un contexto de notable dinamismo de los intercambios
comerciales mundiales, si bien el incremento de las exportaciones espafolas se situé —por
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COMERCIO EXTERIOR
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a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
c. Series ajustadas de estacionalidad.

tercer trimestre consecutivo— por debajo del crecimiento de los mercados de exportacion,
acusando la intensa pérdida de competitividad acumulada desde el gjercicio anterior frente al
conjunto de paises desarrollados, en un contexto de elevada fortaleza del euro. En la vertien-
te importadora, el mayor dinamismo se sustenté en la evolucidon ascendente de la demanda
final, lo que se tradujo en un repunte de las compras exteriores de bienes de equipo y, en
menor medida, de bienes de consumo, impulsadas asimismo por la ganancia de competitivi-
dad de las importaciones en el mercado interior. La informacién correspondiente al primer
trimestre de 2005 apunta a que la demanda exterior neta ha continuado mostrando un tono
bastante contractivo en ese periodo, en el que las exportaciones han mantenido un ritmo de
avance muy inferior al de las importaciones.

Segun las cifras de Aduanas, las exportaciones de bienes, deflactadas por los IVU correspon-
dientes, crecieron un 4,3% en tasa interanual, en el cuarto trimestre de 2004, cerrando el ano
con un incremento del 5,2% (véase grafico 18). Los datos disponibles para los dos primeros
meses de 2005 indican que las exportaciones de bienes acentuaron su desaceleracion en ese
periodo, al registrar un retroceso del 1,5% en términos reales. Esta evolucion es coherente
con la ralentizacion de la actividad que se ha observado en la zona del euro, principal merca-
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do de exportacion espanol, y con la pérdida de competitividad precio acumulada tanto frente
a esta zona como, en mayor medida, frente al resto de paises desarrollados, a pesar de que
ese deterioro se detuvo durante los primeros meses de 2005, en un contexto de moderacion
de los precios relativos y de menor vigor del euro. Por areas geograficas, las ventas al conjun-
to de la UE ampliada descendieron un 0,8% en enero y febrero, en términos reales, siendo el
incremento estimado de sus precios del 6,9%. Las exportaciones extracomunitarias, con un
aumento de precios del 2,5%, reflejaron un descenso mayor (-3,6%), en términos reales, en
contraste con el dinamismo que mantuvieron durante el afio 2004; destaca la evolucidn nega-
tiva que experimentaron las ventas a Japon y a América Latina.

Segun la CNTR, en el cuarto trimestre de 2004 los ingresos reales por turismo disminuyeron
un 2% en tasa interanual, de tal forma que en el conjunto del afo se registrd un retroceso del
1,8%. Estas cifras no reflejan el perfil de recuperacion que registraron los principales indicado-
res reales de turismo en el segundo semestre de 2004, lo que en parte es atribuible al progre-
sivo recorte que esta registrando el gasto por turista (véase grafico 18). En el primer trimestre
de 2005, los viajeros extranjeros alojados en hoteles registraron un avance del 2,2%, mientras
que sus pernoctaciones hoteleras avanzaron un 0,8%. Debe tenerse en cuenta que estas
tasas estan afectadas por la diferente ubicacion de la Semana Santa en 2005 (marzo) y en
2004 (abril), de forma que recogen un comportamiento negativo de la ocupacion hotelera. El
indicador de turistas entrados por fronteras ha reflejado una evolucién mas sostenida, al au-
mentar un 7,4% entre enero y marzo; la discrepancia con los indicadores de ocupacion hote-
lera se debe al progresivo desplazamiento del turismo hacia la ocupacion de viviendas de al-
quiler o privadas. En el primer trimestre el turismo britanico, principal mercado emisor de
turistas hacia Espafa, ha registrado un aumento moderado, mientras que el mercado aleman
mostrd incrementos positivos y los turistas franceses, terceros en importancia, reflejaron
un notable repunte. En cuanto al turismo extraeuropeo, se registré una fuerte caida de los
turistas norteamericanos, mientras que crecieron notablemente los procedentes del resto del
continente americano.

En relacion con las exportaciones del resto de servicios, los datos de la CNTR indicaron que,
en el cuarto trimestre de 2004, se trunco el perfil de caida que les venia caracterizando, hasta
alcanzar una tasa de crecimiento ligeramente positiva (1,7%), acorde con la evolucion alcista
de balanza de pagos. En ese trimestre, se produjo un impulso de los ingresos por servicios
prestados a las empresas y servicios de transporte.

Segun los datos de Aduanas, las importaciones de bienes conservaron un notable vigor du-
rante el cuarto trimestre de 2004, al crecer un 8,8% en tasa real interanual, muy préxima a la
que habian mostrado en el trimestre anterior. Este dinamismo se ha prolongado durante los
dos primeros meses del ejercicio actual, con un crecimiento real del 7,8% (véase grafico 18).
Por grupos de productos, las compras de bienes de equipo prolongaron el notable vigor que
les caracteriza desde la segunda mitad de 2004, al crecer un 20% interanual en enero y fe-
brero, mientras que las importaciones reales de bienes de consumo, tras recobrar cierto vigor
en febrero, aumentaron un 7,8%; no obstante, las compras de alimentos retrocedieron un
6,4% en los dos meses analizados. Las importaciones de bienes intermedios, que mantienen
un perfil de progresiva moderacion desde el comienzo de 2004, redujeron su tasa de variacion
real al 3,7%, en los dos ultimos meses. Finalmente, las compras de bienes intermedios
energéticos repuntaron notablemente en febrero, creciendo un 14,3% en el periodo trans-
currido de 2005.

Por ultimo, las importaciones de servicios continuaron acelerandose en el cuarto trimestre de
2004, al crecer un 5,4% interanual, en términos de la CNTR. Las compras de servicios no turis-
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4.2 Produccion y empleo

ticos ralentizaron su ya moderado avance, al 0,5%, mientras que los pagos por servicios tu-
risticos se incrementaron un 25,7%, en términos reales, cifra coherente con el vigor que refle-
jaron los pagos nominales por turismo de balanza de pagos en esas fechas; los datos de la
balanza de pagos de enero apuntan a un dinamismo similar al comienzo del afo. La recupe-
racion de la confianza de los consumidores y la fortaleza del euro estarian propiciando el
comportamiento tan expansivo de esta rubrica.

El valor afiadido de la economia de mercado registrd un crecimiento del 2,4% en 2004, con
un perfil de ligera desaceleracion en el segundo semestre del ano, de forma que en el ultimo
trimestre su aumento interanual fue del 2,2%. En la Ultima parte del afio se desaceleraron to-
das las ramas, excepto la construccion, que mantuvo un gran dinamismo durante todo el
gjercicio (véase grafico 19). En el primer trimestre de 2005, el valor anadido de la economia de
mercado habria evolucionado en linea con la segunda mitad de 2004.

Las ramas pesquera y agraria finalizaron el ano 2004 sometidas a una apreciable contraccion
en su actividad, alcanzando una tasa de variacion del —2,1%, segun la CNTR. Esta caida en
la produccién se concentrd en la produccion vegetal, sobre todo en el olivar y las frutas, con
tasas negativas de dos digitos, mientras que la produccion animal mantuvo su nivel. La ten-
dencia negativa de la produccién agraria se ha prolongado al comienzo de 2005, dado el
escaso régimen de lluvias registrado en el periodo invernal, muy inferior a su nivel histérico,
y las bajas temperaturas que han afectado sensiblemente a una parte significativa de los
cultivos.

En los meses finales de 2004, la rama de industria y energia moderd su ritmo de crecimiento,
tras el impulso experimentado en el tercer trimestre del afio. El valor afadido bruto aumentd
un 2,3%, dos décimas menos que en el trimestre anterior, a pesar de que la produccion ener-
gética alcanzd un crecimiento del 3%, siete décimas mas que en el tercer trimestre. En el
primer trimestre de 2005 se estima que la produccion de energia experimentd una aceleracion
adicional, debido, entre otros factores, a las bajas temperaturas registradas el pasado invier-
no; por el contrario, la informacion coyuntural muestra, en general, un menor dinamismo en
las ramas industriales. Entre los indicadores mas relevantes, en el conjunto de enero vy febrero,
el componente no energético del IPI recortd su tasa de avance interanual en mas de medio
punto porcentual en relacion con el cuarto trimestre de 2004, la cifra de negocios presentd
una apreciable pérdida de ritmo y las importaciones de bienes intermedios se desaceleraron;
el indicador de confianza del sector experimentd una caida en el conjunto del primer trimestre,
provocada, principalmente, por el deterioro de la cartera de pedidos, mientras que el nimero
de afiliados a la Seguridad Social disminuyd en ese mismo periodo a un ritmo ligeramente
superior al de finales de afo. Frente a ello, Unicamente el indice de entrada de pedidos, deflacta-
do, experimentd un impulso al alza en enero y febrero.

Como ya se ha sefialado, la rama de construccion siguié dando muestras de firmeza en su
dinamismo, registrando —de nuevo— un impulso en el cuarto trimestre de 2004, que situd la
tasa de crecimiento del sector en el 4%, frente al 3,7% observado tres meses antes. El mayor
dinamismo continud correspondiendo a la construccién de viviendas. Como se ha comentado
al hablar del gasto, la informacién coyuntural disponible muestra una prolongacion de ese
mayor dinamismo en el primer trimestre de 2005.

LLa actividad en los servicios finalizd el ano 2004 recuperando parte del dinamismo que perdio
en el tercer trimestre del afo, y aumentando un 2,7% en el cuarto trimestre. No obstante, este
mayor vigor se concentrd exclusivamente en los servicios no orientados al mercado, que al-
canzaron una tasa de avance interanual del 4,6%. Los servicios de mercado, por su parte,
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y Banco de
Espana.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. Empleo en términos de

puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. EPA en personas. Para los trimestres
incompletos, tasa interanual del periodo disponible dentro del trimestre.
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continuaron en la senda de la desaceleracion iniciada en los primeros meses de 2004, con
una pérdida de dos décimas en su ritmo de crecimiento interanual, hasta el 2,1%. La informa-
cion coyuntural disponible sobre este sector, referida a los primeros meses de 2005, muy
parcial todavia, apuntaria a un cierto freno de ese deterioro. Los indicadores de opinidn han
sido coincidentes, al presentar un ligero perfil de crecimiento en el conjunto del primer trimes-
tre, tanto en el caso del indicador de confianza de la Comisién Europea —que ha recogido
unas mejores expectativas de demanda— como en el indice de gestores de compras, aunque
este Ultimo experimentd una apreciable correccién a la baja en marzo; la afiliacién a la Segu-
ridad Social también mejord su tasa de variacion en ese periodo. No obstante, otros indicado-
res muestran una evolucion menos favorable, como el indicador sintético integral de los servi-
cios de mercado (ISIS), que se desacelerd en los tres primeros meses del afio, o el indice
deflactado de indicadores de actividad del sector servicios, que registrd una pérdida de ritmo
en enero y febrero.

Entre los distintos sectores encuadrados en los servicios de mercado, las actividades inmobi-
liarias y de alquiler y servicios empresariales experimentaron un impulso en el primer trimestre
del aflo, segun se desprende de la evolucidn de sus afiliaciones a la Seguridad Social. Las
actividades de transporte, almacenamiento y comunicaciones tendieron a estabilizarse, y el
sector de comercio y reparacion se desacelerd. Finalmente, el sector de hosteleria ha mante-
nido el dinamismo de finales de 2004; en particular, la cifra de pernoctaciones de residentes
en el mes de marzo fue muy positiva, 10 que permitio corregir la desaceleracion observada en
los dos meses anteriores.

Segun las estimaciones de la CNTR, base 1995, el empleo mantuvo en 2004 el ritmo de cre-
cimiento sostenido que habia alcanzado en el segundo semestre de 2003, registrando un
crecimiento medio del 2,1% (véase grafico 19). En el dltimo trimestre del afo, los ocupados
experimentaron un aumento del 2,2%, en tasa interanual, prolongando la senda de suave
aceleracion del trimestre anterior. Esta evolucion del empleo, enmarcada en un contexto de
relativa estabilidad del crecimiento del producto, supone que la productividad aparente del
trabajo continud registrando ritmos de crecimientos reducidos (0,6% en media del afo). En la
economia de mercado, el empleo mostré un mayor empuije, estimandose que el nimero de
ocupados crecio un 2,5% en media anual y con un perfil de relativa estabilidad a lo largo del
mismo, de forma que la productividad aparente del trabajo se redujo un 0,4%, en tasa inte-
ranual, en el dltimo trimestre. La persistencia de las bajas ganancias de la productividad apa-
rente del trabajo —o incluso de pérdidas— pone de manifiesto la necesidad de instrumentar
politicas orientadas al fomento de la productividad. En este sentido, el recuadro 4 hace una
primera aproximacion al conjunto de medidas incluidas en el plan de dinamizacién y fomento
de la productividad, recientemente aprobado por el Gobierno.

Como ya se ha sefalado al comienzo del Informe y al inicio de esta seccion, las nuevas cifras
de empleo proporcionadas por la EPA, una vez incorporados los cambios demogréficos ocurri-
dos en los ultimos afios —en particular, el rapido aumento de la poblacion inmigrante—,
apuntan a tasas de crecimiento del empleo muy superiores a las estimadas anteriormente,
tanto por esta encuesta como por la CNTR base 1995, para el periodo 2002-2004. En el
gréfico 19, donde se han representado las nuevas series junto con las anteriores, se puede
apreciar la magnitud de la revision, que se explica con mayor detalle en el recuadro 1, en
«Rasgos basicos». Respecto a la creacién de empleo en 2004, las nuevas cifras de la EPA
indican un crecimiento del 3,9% (2,5%, segun las cifras publicadas anteriormente), similar al
registrado en 2003 (4%) y con un perfil trimestral de recuperacion en la segunda mitad del
afio, que finalizé con un crecimiento interanual del 4,1%. Légicamente, las series de empleo
de la nueva base 2000 de la CNE, que se publicaran en mayo, incorporaran, en una medida
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PLAN DE DINAMIZACION DE LA ECONOMIA: PRIMER BLOQUE DE MEDIDAS

El Gobierno presentd el 1 de marzo el Plan de dinamizacion de la
economia y de impulso a la productividad, disefiado con el objetivo
de lograr que el patrén de crecimiento de la economia espanola sea
equilibrado y duradero, y que se sustente en incrementos de la pro-
ductividad y del empleo. El Gobierno se ha comprometido a realizar
una evaluacion anual del Plan, informar de sus resultados e introducir
periddicamente mejoras en el mismo.

El primer paquete de medidas del Plan comprende un conjunto de
actuaciones dirigidas a un nimero amplio de sectores (telecomuni-
caciones y sociedad de la informacion, energia, transporte, distribu-
cion comercial, servicios postales, mercado de tabacos, mercado de
vivienda de alquiler', mercados financieros y sector publico), asi
como a incidir sobre el marco regulatorio y tributario. A pesar de la
ambicion con la que se han definido los objetivos de este programa,
el primer paquete de medidas tiene un enfoque parcial y un alcance
limitado. El paquete de medidas no esta acompanado de una memo-
ria econdmica, aunque cabe pensar que el coste fiscal de su instru-
mentacion sea reducido.

Las medidas del primer paquete se han agrupado en un Real Decreto-
Ley, tres anteproyectos de Ley y un buen nimero de mandatos a
diversos Ministerios. El Real Decreto-Ley 5/2005, de reformas urgen-
tes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contrata-
cion publica (en adelante, RDL), entrd en vigor el 15 de marzo. Por su
parte, la puesta en marcha de las leyes propuestas puede dilatarse
algo mas en el tiempo y su contenido final es mas incierto, puesto
que depende del curso de los tramites parlamentarios establecidos.
El grado de concrecion es inferior en el caso de los mandatos, dado
que, en la mayoria de los casos, estos suponen la realizacion de es-
tudios previos a la introduccion de reformas, que tendran que ser
disenadas y aprobadas con posterioridad por alguno de los procedi-
mientos legales en vigor. Por estas razones, el recuadro solo hace
una valoracion muy general del primer paquete, pero se comentan
con mas detalle las medidas contenidas en el RDL, agrupandolas
segun incidan sobre los mercados energéticos, los mercados finan-
cieros o la Administracion Publica.

La mayor parte de las medidas del primer paquete tratan de incre-
mentar el nivel de competencia en los sectores afectados y de intro-
ducir mejoras de eficiencia en la formacion de costes y precios. En
algunos casos, las actuaciones propuestas intentan incidir en las ac-
tividades en las que, tras varios afos de liberalizacion, la concurren-
cia efectiva no ha avanzado suficientemente (sector eléctrico, de hi-
drocarburos sélidos y gaseosos, servicio postal) y, por otro lado, en
los sectores en los que la liberalizacion es mas reciente (como el de
transporte ferroviario), con el fin de facilitar el desarrollo de los mis-
mos en sus etapas iniciales. Por lo que respecta a la Administracion
Publica, se quiere incrementar la transparencia y la eficiencia de sus
actuaciones. Se han adoptado también algunas medidas en res-
puesta a la obligacion de trasponer un conjunto de directivas comu-
nitarias, que probablemente contribuyan a ampliar la competencia en
los mercados afectados. El paquete también recoge una serie de

1. El Gobierno ha anunciado recientemente la creacién de la Sociedad Publica
del Alquiler.

RECUADRO 4

reformas tributarias de poca entidad. Entre ellas, Unicamente las que
pretenden fomentar el uso de las tecnologias de la informacion y las
comunicaciones en pequefias y medianas empresas podrian tener
un cierto un impacto sobre la productividad.

Por lo que se refiere al RDL, una proporcion importante de las medi-
das corresponden al sector energético y, dentro de este, al eléctrico,
y se dirigen principalmente a incrementar la competencia y la eficien-
cia en la formacion de costes y precios. Entre estas, cabe resefar, en
primer lugar, la exclusion de los operadores de los sistemas? de la
lista de operadores principales, lo que permite ampliar el ndmero de
empresas que quedan sometidas a restricciones en cuanto a su par-
ticipacion en el capital de otras empresas del sector. En segundo lu-
gar, se crea la figura del operador dominante (todo aquel que supere
el 10% de cuota de mercado), con el fin de que las empresas que
detenten esa condicion queden sujetas a determinadas obligaciones
que favorezcan la competencia, si bien estas ultimas solo se han
concretado para los operadores dominantes en el sector de energia
eléctrica, como se sefiala mas adelante.

En relacion con las medidas que inciden especificamente sobre el
sector eléctrico, cabe destacar la reduccion hasta un maximo del 1%
(actualmente el limite se establece en un 3%) en la participacion de
las empresas del sector en REE, con lo que se refuerza la indepen-
dencia entre el operador técnico del sistema y el resto de empresas
del sector. Se prohibe a los operadores dominantes que puedan im-
portar energia eléctrica de mercados distintos del Mercado Ibérico
de la Electricidad (MIBEL), con el objetivo de reservar un segmento
del mercado para los operadores mas pequefios e impulsar por esta
via un recorte en el grado de concentracion del sector. Se pospone
la fecha de liquidacion de los costes de transicion a la competen-
cia (CTC) correspondientes al ejercicio 2004, hasta que el Gobierno
disponga de criterios objetivos para su determinacion. Este es un
aspecto del RDL que puede contribuir a reducir las distorsiones entre
las distintas comparias del sector. Se eliminan de la tarifa eléctrica
los costes vinculados al desmantelamiento de centrales nucleares, a
la gestion del combustible gastado y a los residuos radiactivos, o
que deberia incentivar una mejor gestion de estos costes por las
empresas eléctricas. Se regula la obligacion de aportar informacion
sobre los hechos que puedan afectar a la formacion de precios en el
mercado, lo que puede contribuir a dotar de mayor transparencia al
proceso de formacion de los mismos.

En resumen, las medidas comentadas se han disenado para facilitar
la desintegracion vertical de actividades y para propiciar la entrada
de nuevos operadores que reduzca el elevado grado de concentra-
cion que todavia presenta el sector eléctrico, aunque existen dudas
sobre su capacidad para generar un efecto significativo de forma in-
mediata. El resto de medidas se han encaminado a aumentar la
transparencia en la fijacion de precios y tarifas, con el objetivo de

2. REE en el sector eléctrico, CLH en el de hidrocarburos liquidos y ENAGAS
en el de hidrocarburos gaseosos. Hay que recordar que los operadores princi-
pales son las cinco empresas del sector con mayores cuotas de mercado y su
condicién implica que no pueden tener una participacion superior al 3% en el
capital o en los derechos de votos de otra empresa que también tenga la
condicion de operador principal.
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PLAN DE DINAMIZACION DE LA ECONOMIA: PRIMER BLOQUE DE MEDIDAS (cont.)

detectar la posible existencia de distorsiones y de alcanzar una asig-
nacion mas eficiente de recursos, lo que puede impulsar la compe-
tencia en el sector.

En cuanto al resto de sectores energéticos, se crea un registro sobre
los puntos de suministro de productos petroliferos, con lo que se
sientan las bases para analizar el grado de competencia en el sector.
Por su parte, en el sector de hidrocarburos gaseosos las principales
medidas tratan de impulsar una mayor racionalidad en la construc-
cion de infraestructuras de distribucion de gas y se regula el cambio
de suministrador de gas natural, exigiéndose a los grandes consumi-
dores que permanezcan como minimo tres anos en el mercado libe-
ralizado antes de solicitar su vuelta al mercado a tarifa.

Por lo que se refiere a los mercados financieros (véase el articulo de
regulacion financiera en este Boletin Econdmico), se ha modificado la
Ley del mercado de valores, en relacion con la aprobacion de los
folletos de las emisiones de valores negociables y con el régimen de
las ofertas publicas y de su admision a cotizacion, con el objetivo
de adaptar la Directiva de folletos a la legislacion espafiola, antes de
la fecha limite del 1 de julio de 2005. El retraso en la adaptacion
de esta Directiva podria derivar en la pérdida de competitividad de
los mercados primarios espanoles, dado que plantea dos cuestiones
cruciales: a) Las ofertas de valores autorizadas en cualquier Estado
de la UE podran comercializarse en Espafia sin necesidad de infor-
macion adicional ni autorizacion por parte de la CNMV, b) las ofertas
de ciertas categorias de valores (valores distintos de acciones con
nominal superior a 1.000 euros, es decir, el grueso de los mercados
de renta fija) tendran libertad de eleccion de la autoridad competente.

RECUADRO 4

Esto supone que las emisiones de renta fija espafnolas podran ser
autorizadas en cualquiera de los Estados de la UE y comercializarse
posteriormente en Espafia. Resulta particularmente relevante, y se
podria anadir que oportuna, la reforma del mercado primario de emi-
siones, que tradicionalmente ha estado poco desarrollado en Espafa
y que recientemente ha mostrado una ralentizacion en el segmento de
la renta fija privada. En efecto, la desregulacion administrativa puede
ser un acicate para el relanzamiento de los mercados financieros
de renta fija, en un contexto en el que se va a intensificar la compe-
tencia entre los centros financieros de la UE.

Asimismo, se traspone a la legislacion espanola la Directiva sobre
acuerdos de garantias financieras mediante una modificacion en la
Ley del mercado de valores, para facilitar determinadas operaciones
financieras que necesiten de constitucion de garantias, reduciendo
de manera sustancial los requisitos para la constitucion y ejecucion de
esas garantias.

En otro ambito de cosas, se modifica la Ley de Contratos de las
Administraciones Publicas para mejorar la contratacion publica, in-
cluyendo determinados aspectos de la actividad de las fundaciones
y de los convenios firmados con otras Administraciones.

Las medidas del Plan tendran un impacto positivo sobre la producti-
vidad, en la medida en que las actuaciones que se dirigen a aumentar
una asignacion mas eficiente de recursos y a fomentar la competen-
cia generen un entorno mas competitivo, que favorezca la innovacion
e introduzca mejoras adicionales de eficiencia en los procesos pro-
ductivos.

que no se puede concretar, este nivel mas elevado de crecimiento del empleo. No es posible,
por tanto, realizar una estimacidn ni siquiera aproximada de cual habra sido el crecimiento de
la ocupacion en el primer trimestre, segun la Contabilidad Nacional. Entre la informacién co-
yuntural relativa a la parte transcurrida del afio, las afiliaciones a la Seguridad Social han mos-
trado un crecimiento estable, en los tres primeros meses del ano, con una tasa del 2,8%, si-
milar al crecimiento medio del afo anterior, mientras que se aprecia una cierta atonia en los
contratos registrados en el periodo de enero-marzo, tras el fuerte impulso observado en 2004.
Los datos de la nueva EPA 2005 correspondientes al primer trimestre apuntan, sin embargo,
a un mayor dinamismo del empleo, que habria crecido un 5,1% en ese periodo, claramente
por encima del registrado a finales de 2004 (4,1%). No obstante, conviene resaltar que la EPA
2005 ha incorporado en este primer trimestre una serie de cambios metodoldgicos que difi-
cultan el calculo de tasas de variacion homogéneas respecto a trimestres anteriores. Por ello,
el INE ha llevado a cabo, en paralelo, una encuesta homogénea con la metodologia anterior,
que permite estimar que, sin los cambios introducidos en la EPA 2005, el crecimiento del
empleo en el primer trimestre del afo se habria situado en el 4,3%, tasa que supone, en cual-
quier caso, una aceleracion del empleo en los primeros meses del afo.

Por ramas de actividad, y segun las cifras disponibles de la CNTR, en la agricultura se destru-
y6 empleo en 2004, aunque a un ritmo inferior al del ejercicio precedente, intensificandose la
caida durante el afo (véase grafico 19); las nuevas series de la EPA muestran también una
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caida en 2004, aungue menos intensa, que, sin embargo, se profundiza, en mayor medida, en
el trimestre final. En la industria, la recuperacion del empleo en 2004 fue progresiva, pasando
a observarse un incremento de los ocupados en el cuarto trimestre, después de ano y medio
de continuas caidas; de nuevo, este perfil lo reproduce la EPA, apuntando asimismo una re-
cuperacion en el cuarto trimestre, hasta un 2,6% en tasa interanual (1,3%, segun la CNTR). La
CNTR ya recogia una creacion de empleo muy dinamica en la construccion, especialmente
hacia el final del afio 2004, con una aceleracion hasta el 5,3% en ese periodo; segun la EPA,
el crecimiento medio del empleo en la construccidn, en 2004, fue del 7,2%. En el sector de
los servicios de mercado, el empleo registrd una ralentizacion a medida que avanzaba el afio
2004, que finalizd con un aumento del 3,3% en el ultimo trimestre (3,5%, segun la nueva EPA).
Por ultimo, en los servicios de no mercado, la atonia fue la caracteristica fundamental en la
creacion de empleo durante el pasado ano, observandose una moderacion en su ritmo de
avance de mas de un punto porcentual, hasta un modesto 0,6%. En cuanto al primer trimes-
tre de 2005, los datos de la EPA indican que el mayor dinamismo del empleo en los primeros
meses del ano se habria producido fundamentalmente en el sector servicios, donde los ocu-
pados totales crecieron un 6,4% (5,1%, segun la muestra homogénea). En la construccion, se
habria producido una desaceleracidn en el primer trimestre del afo, tras el fuerte incremento
del empleo a finales de 2004 (9,8%), si bien la nueva EPA muestra una desaceleracion nota-
blemente mas intensa que la muestra homogénea (5,1%, frente a 8,1%). La industria, por su
parte, habria mantenido tasas positivas de creacion de empleo (2,6%), aunque con una nota-
ble desaceleracion segun las estimaciones homogéneas (0,9%). Finalmente, aunque a menor
ritmo, en la agricultura se habria continuado destruyendo empleo.

Segun la Contabilidad Nacional, en el ano 2004 la recuperacion observada en la evolucion del
colectivo de trabajadores por cuenta propia fue el factor principal, detras de la aceleracion
del empleo. El empleo no asalariado registrd un incremento medio del 2,3%, frente a una caida de
1,4% en 2003, mientras que el empleo asalariado se desacelerd dos décimas, hasta el 2,1%.
No obstante, los ocupados no asalariados registraron una ligera desaceleracion, en el Ultimo
trimestre, mientras que el empleo asalariado, que se moderd en el primer semestre, tendid a
recuperarse en la Ultima parte del ano. En la estadistica de afiliaciones, el mayor dinamismo
mostrado por los autdnomos se compenso sobradamente con la moderacion en la creacion del
empleo por cuenta ajena, convergiendo las tasas de crecimiento interanual de ambos colectivos
en el entorno del 3%, al finalizar el aho. Los datos revisados de la EPA también recogen esta
evolucion, con un crecimiento significativo de los ocupados no asalariados del 2,6% en 2004
(0,3% en 2003) y una desaceleracion de los no asalariados de 0,7 pp, hasta el 4,2%.

Sobre la duracion de los contratos, conviene resaltar, en primer lugar, que la mayor creacion
de empleo estimada por la EPA en los ultimos afios, tras la revision publicada por el INE para
los datos 1996-2004, se ha trasladado con especial intensidad a la contratacion temporal,
aumentando ligeramente la ratio de temporalidad (32,5% en 2004, frente a 30,6% con datos
antiguos). En el primer trimestre del afio, la contratacidn temporal habria mantenido su dina-
mismo, aunque su tasa de variacion se ha visto notablemente afectada por los cambios intro-
ducidos en la EPA. Asi, segun la nueva encuesta el nimero de asalariados temporales crecio
un 5% en los primeros meses del afo, lo que supone una notable desaceleracion respecto al
crecimiento observado a finales de 2004 (7,4%) y lleva a una reduccion de 1 pp en la ratio de
temporalidad, hasta el 31,9%. Sin embargo, la muestra homogénea registra un crecimiento
interanual de los asalariados temporales del 8,4%, en el trimestre, y una practica estabilizacion
de la ratio de temporalidad (32,8%). En ambos casos, no obstante, estos crecimientos son
superiores a los estimados para el empleo indefinido (3,8% segun la nueva encuesta 'y 3% con
la metodologia comun). Desde la éptica de la duracion de la jornada, los cambios introducidos
en la EPA han afectado muy sensiblemente a la medicion del nimero de trabajadores a tiem-
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4.3 Costes y precios

EVOLUCION DE LOS SALARIOS Y COSTES LABORALES (a) GRAFICO 20

REMUNERACION POR ASALARIADO Y COSTES INDICADORES SALARIALES
LABORALES UNITARIOS EN LA ECONOMIA
DE MERCADO (b) CLAUSULA DE SALVAGUARDA (c)

I CONVENIOS COLECTIVOS (d)
COSTE SALARIAL —POR MES—
COSTE LABORAL —POR MES—

REMUNERACION POR ASALARIADO
COSTES LABORALES UNITARIOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales y
Banco de Espana.

a. Tasas de variacion interanuales.

b. Tasas calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.
c. Clausula de salvaguarda del afio anterior.

d. Incremento acumulado.

po parcial, de forma que la ratio de parcialidad se ha situado en el 13,1%, frente al 8,7% esti-
mado previamente por la EPA para finales de 2004.

Por lo que respecta a la participacion en el mercado de trabajo, la revision de la base pobla-
cional de la EPA supone un mayor crecimiento de la misma en los ultimos anos (3,3% en
2004, frente al 2% con datos antiguos), pero manteniendo un perfil similar. En el primer trimes-
tre del afio, la poblacién activa habria incrementado su dinamismo, al crecer un 3,5% segun
la nueva EPA 2005. Este mayor dinamismo se observa asimismo si atendemos a la informa-
cion proporcionada por el INE sobre la muestra homogénea con la anterior metodologia, que
registra un crecimiento de la poblacion activa algo inferior (3,3%), pero también por encima del
observado a finales de 2004. En cuanto al desempleo, se observé un significativo descenso
en el primer trimestre del afo (-8,2%, en tasa interanual) y la tasa de paro se redujo hasta el
10,2%, 0,4 pp por debajo de su nivel a finales de 2004. Sin embargo, esta evolucion parece
bastante afectada por los cambios introducidos por el INE en la encuesta, ya que, acudiendo
a la informacion sobre la muestra homogénea, el desempleo se redujo en menor medida
(-4,8%) y la tasa de desempleo se estabilizé en el 10,6%. Los datos del paro registrado mues-
tran una tendencia similar, con un descenso del 1,5% en el dltimo trimestre de 2004, que se
prolongd en el primer trimestre de 2005, cuando el paro registrado disminuyo un 2,5%.

La remuneracion por asalariado, estimada en el marco de la CNTR, aumentd un 4% en 2004,
por debajo del incremento registrado el afio precedente (4,3%). Esta desaceleracion fue ma-
yor en la economia de mercado, donde la remuneracion se incrementé un 3,2%, y a ella
contribuyeron todas las ramas de este agregado, especialmente los servicios (2,7%) y la in-
dustria (3,7%). A lo largo del afio, la remuneracion por asalariado en la economia de mercado
presentd una senda de suave moderacion, que se intensificd en el cuarto trimestre, periodo
en el se incrementd un 2,8% en tasa interanual (véase grafico 20).

La Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) ha reflejado la moderacion salarial en el con-
junto del afno 2004 con mayor intensidad que la Contabilidad Nacional Trimestral. Asi, el au-
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PRECIOS Y COSTES POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a) GRAFICO 21

ECONOMIA DE MERCADO INDUSTRIA Y ENERGIA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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

mento de los costes laborales por mes fue del 3%, lo que supone una desaceleracion respecto
al ano precedente de 1,2 pp. Por ramas de actividad, la desaceleracion del coste laboral fue
generalizada, con recortes de sus respectivas tasas de aumento de en torno a un punto,
hasta el 2,6% en los servicios, el 3,4% en la industria y el 5,2% en la construccion. Por com-
ponentes, se observd una ralentizacion de los costes salariales, al crecer un 2,8%, y una no-
table desaceleracion de los otros costes, que registraron un tasa del 3,6% (5,4% en 2003).
Dentro del coste salarial, destaca el menor crecimiento del salario ordinario por segundo ano
consecutivo, que le llevo a crecer un 2,1% en 2004. Al comparar esta cifra con el aumento de
las tarifas pactadas en convenios, se aprecia una deriva salarial negativa, que podria estar
relacionada con la incorporacion de trabajadores con niveles salariales mas bajos o, también,
con el significativo avance del empleo a tiempo parcial registrado en 2004, aunque resulta
dificil de explicar en su totalidad a partir de estos fendmenos.

Por lo que se refiere a 2005, los convenios registrados hasta el 31 de marzo muestran un
incremento salarial ligeramente inferior al observado el afio precedente, un 2,85%. Estos
convenios afectan casi a 4,8 millones de trabajadores, pero la practica totalidad de los mis-
mos son revisados, por lo que el incremento de las tarifas incorporado en los de nueva firma
(3,6%) no puede considerarse indicativo del desarrollo futuro de la negociacion colectiva. En
marzo, los agentes sociales renovaron el Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colec-
tiva (AINC) sin cambios con respecto al acuerdo del ano anterior, por o que no cabe esperar
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INDICADORES DE PRECIOS (a) GRAFICO 22
Espana
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FUENTE: INE.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

diferencias significativas con los resultados del afio precedente. Este hecho, junto a un ma-
yor efecto de la clausula de salvaguarda correspondiente a 2004 (que podria alcanzar los 0,6 pp,
frente a 0,2 pp en 2003), apuntaria hacia un repunte en los costes laborales para el ano en
curso.

LLa moderacion en el crecimiento de la remuneracion por asalariado en la parte final del aho
se trasladd al coste laboral por unidad de valor afadido, a pesar de la ligera reduccién en
el incremento de la productividad. En concreto, el coste laboral por unidad de valor afiadi-
do se desacelerd hasta el 3,5%, en el cuarto trimestre de 2004. En cambio, el deflactor del
valor afladido intensificd su ritmo de crecimiento, hasta el 4,3%, de forma que el proceso
de ampliacion de margenes, que ya se observaba en trimestres anteriores, se mantuvo. En
la economia de mercado se observé una ampliacion similar de los margenes, ya que los
precios evolucionaron de forma audn mas expansiva. En el grafico 21, se recoge el compor-
tamiento del deflactor y del coste laboral unitario en la economia de mercado y en las
principales ramas que la forman. Como en periodos anteriores, se observan en el cuarto
trimestre del afio ciertas diferencias en la evolucidon de estas variables entre las distintas
ramas de actividad. Asi, mientras que la aceleracion del deflactor fue comun a todas las
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 23
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafa.

a. Tasas interanuales sobre las series originales.

ramas no agrarias, el coste laboral unitario se acelerd en la industria y energia, aunque los
margenes continuaron ampliandose. En la construccion, se observé un proceso similar de
ampliacion de margenes, en un contexto de estabilidad en el avance de los costes, mien-
tras que en los servicios, tras varios trimestres consecutivos contrayéndose, los margenes
se ampliaron, debido a la fuerte desaceleracion de los costes laborales por unidad de valor
anadido.

En el cuarto trimestre del ano, el deflactor de la demanda final mantuvo estable su ritmo de
avance interanual en el 4%, al tiempo que se aceleraba el deflactor del PIB en dos décimas,
hasta situar su tasa de crecimiento interanual en el 4,7%, y se registraba una ligera desacele-
racion del deflactor de las importaciones, hasta el 2,8%. Todo ello, en un contexto en el que
continda aumentando el peso de las importaciones en la demanda final, en detrimento de la
produccion interna. Aunque los precios de importacion energéticos se aceleraron en el cuarto
trimestre, la revalorizacion del euro frente al délar contribuyd al moderado comportamiento de
los precios de importacion de los bienes no energéticos.
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Desde la ¢ptica de la demanda, el deflactor del consumo registrd el pasado afo un creci-
miento interanual del 3,3% en el cuarto trimestre, dentro de una trayectoria alcista durante
el ano. El lPC mostrd un perfil similar y aumentd un 3,4% en el cuarto trimestre de 2004 (una
décima mas que en el trimestre anterior). En los tres primeros meses del afio, el crecimien-
to medio del IPC retrocedid hasta el 3,3%, mientras que el IPSEBENE se mantuvo estable
en el 2,9% (véase grafico 22). El componente mas inflacionista volvio a ser el de los precios
energeéticos, con un crecimiento medio del 7,3%, a lo que contribuyeron el incremento de la
tarifa eléctrica a principios de afo y la trayectoria alcista que mantienen los precios de com-
bustibles y carburantes desde finales del mes de enero hasta la actualidad, en linea con la
evolucion del precio del crudo en los mercados internacionales. Por su parte, en el primer
trimestre del afio los precios de los bienes industriales no energéticos aumentaron un 1%,
en tasa interanual, dos décimas menos que en el periodo anterior, debido, en parte, a la
menor intensidad de las rebajas de invierno y a una reduccion del precio de los medicamen-
tos en marzo.

Los precios de los alimentos elaborados se desaceleraron una décima en el periodo enero-
marzo, en relacién con el trimestre anterior, hasta situar su crecimiento interanual medio en el
4%. Los precios del pan y los cereales, asi como de los aceites, moderaron su ritmo de avan-
ce, contrariamente a lo ocurrido con los correspondientes a los derivados de las carnes. Por
Su parte, los precios de los alimentos no elaborados repuntaron en el primer trimestre, hasta
una tasa del 2,9%, tras el minimo alcanzado en el trimestre; algunas partidas como la de car-
ne de ave y las de hortalizas y frutas se encarecieron, estas Ultimas como consecuencia de las
heladas ocurridas en el mes de febrero. Por Ultimo, los precios de los servicios se aceleraron
dos décimas en el primer trimestre, hasta una tasa interanual media del 3,7%, debido a que
en los primeros meses del ano tuvieron lugar aumentos de las tarifas de transporte superiores
a las del pasado afio; también la ubicacién de la Semana Santa en marzo, y no en abril, como
en 2004, ha contribuido a esa aceleracion, si bien este efecto sera pasajero.

En el primer trimestre del presente afio, la inflacidon espafola medida por el IAPC disminuyd
dos décimas, hasta el 3,3%. En el conjunto de la UEM, la inflacion se redujo tres décimas,
situandose en el 2% en el periodo enero-marzo. Por consiguiente, el diferencial se ampli¢ en
una décima, hasta alcanzar 1,3 pp (véase grafico 23). La ampliacidon del diferencial en los
servicios reflejo la desaceleracion de estos precios en la zona del euro. En el caso de los bienes,
el diferencial se estrechd por la favorable evolucidn de los mismos en todos sus componentes.
La reduccion fue especialmente intensa en el caso de los bienes industriales energéticos, ya
que la desaceleracion en Espafna fue mayor que en la UEM, situandose el diferencial en valo-
res negativos desde enero del presente afo. Segun el indicador adelantado del IAPC, la infla-
cion habria aumentado una décima en abril, hasta el 3,5%, mientras que se habria mantenido
constante en la UEM, dando lugar a una nueva ampliacion del diferencial.

Por dltimo, el indice de precios industriales (IPRI) experimentd una nueva aceleracién en el
mes de marzo, retomando la trayectoria alcista que siguio a lo largo del aho 2004 y que aban-
dond temporalmente al comienzo de 2005. Su tasa de crecimiento interanual se situd en el
5,1% en ese mes, frente al 4,9% del mes anterior y al 5,2% registrado en media, en el cuarto
trimestre del pasado afno. El origen del repunte fueron los precios de produccion de la energia,
cuya tasa interanual alcanzé el 13,1% en marzo, asi como, en menor medida, una cierta ace-
leracion de los precios de produccién de los bienes de equipo. Por el contrario, los precios de
los bienes de consumo y de los intermedios se desaceleraron. El diferencial de crecimiento
con los precios de produccion de la zona del euro se redujo hasta el 0,8 pp en febrero, Ultimo
dato disponible, frente al 1,5 pp de finales del afio pasado (véase grafico 23). Entre los restantes
indicadores de precios, los precios percibidos por los agricultores mantuvieron comportamientos
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA CUADRO 3

mey %
Liquidacion Variacion Presl,ulpgesto Variacion Liquidacion —
2004 porcentual inicial porcentual 2004 2005 Variacion
2004/2003 2005 2005/2004  ENE-MAR ENE-MAR porcentual
1 2 8 4=3/1 5} 6 7=6/5
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 115.270 5,1 117.592 2,0 27.259 31.019 13,8
Impuestos directos 58.668 3,8 63.689 8,6 10.138 12.466 23,0
IRPF 30.405 7.4 33.703 10,8 9.513 11.091 16,6
Sociedades 26.019 18,7 27.901 7,2 115 854 --
Otros (a) 2.244 26,5 2.085 7,1 510 520 2,0
Impuestos indirectos 41.350 5,8 43.051 41 13.179 15.638 18,7
IVA 29.108 7,3 30.015 3,1 10.394 12.683 22,0
Especiales 9.751 -0,4 10.413 6,8 2.203 2.289 3,9
Otros (b) 2.491 14,9 2.623 8,3 582 666 14,5
Otros ingresos 15.252 8,5 10.852 -28,9 3.942 2.915 -26,1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 114.743 0,8 124.527 8,5 29.556 34.030 15,1
Personal 19.488 5,6 20.447 4,9 4.371 4.507 3,1
Compras 3.510 17,2 2.905 -17,2 965 813 -15,8
Intereses 16.760 -15,3 19.293 15,1 6.003 8.209 36,7
Transferencias corrientes 61.006 5,0 63.565 4,2 14.531 16.426 13,0
Fondo de contingencia
Inversiones reales 7.104 -5,7 8.841 24,5 2.012 2.455 22,0
Transferencias de capital 6.875 -0,9 6.986 1,6 1.673 1.621 -3,1
3 SALDODECAJA(B=1-2) 527 -6.935 -2.297 -3.011
PRO MEMORIA: CONTABILIDAD NACIONAL
Recursos no financieros 115.683 4,6 118.145 2,1 26.771 30.168 12,7
Empleos no financieros 125.546 11,6 121.538 -3,2 25.690 27.028 5,2
CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
-9.863 -3.392 1.081 3.140
(en porcentajes del PIB) -1,2 -0,4 0,1 0,4

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

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

b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

4.4 La actuacion
del Estado

muy moderados en los Ultimos meses, mientras que los precios hoteleros se desaceleraron en
enero y febrero, de forma similar a lo ocurrido en el dltimo trimestre del pasado ano.

Las cifras publicadas sobre la ejecucion del presupuesto del Estado del primer trimestre, si-
guiendo la metodologia de la Contabilidad Nacional, muestran una mejora del superavit, que
paso de los 1.081 millones de euros en el primer trimestre del afo 2004 a los 3.140 millones
de este ano 2005. Esta evolucion se debid al aumento de los recursos en un 12,7%, frente al
incremento del 5,2% en los empleos.

Estas cifras contrastan con el resultado de caja, tanto por el signo como por su evolucion. En
efecto, siguiendo el criterio de caja, el Estado registrd un déficit de 3.011 millones de euros en
el primer trimestre de 2005, frente al déficit algo menor, de 2.297 millones, registrado en los
primeros meses del aflo anterior (véase cuadro 3). La diferente evolucidn de ambos saldos
responde principalmente al ajuste debido al distinto criterio de contabilizacion de los intereses
pagados. Debe recordarse, no obstante, que las cifras de los primeros meses del afio son
muy erraticas y escasamente representativas del comportamiento presupuestario del Estado
en los proximos meses.
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En cuanto a los ingresos de caja, estos aumentaron un 13,8% en el primer trimestre, por la
fortaleza de las principales figuras impositivas, lo que contrasta vivamente con la prevision
presupuestaria de un aumento del 2% para el conjunto del afio 2005. La recaudacion de los
impuestos directos se vio impulsada tanto por el IRPF, que aumentd un 16,6% (en particular,
las retenciones del trabajo se incrementaron un 15,7%) en estos primeros meses, como por
el impuesto sobre sociedades’ (en este caso, debido, en parte, a la caida en las devolucio-
nes realizadas). El IVA avivo el ritmo de crecimiento mostrado en los Ultimos meses del afo
anterior y alcanzé un crecimiento del 22%, mientras que, por el contrario, los impuestos
especiales, debido al estancamiento en la recaudacion del impuesto sobre hidrocarburos por
la congelacion del tipo impositivo y por la moderacion del consumo, tuvieron un crecimiento
mas débil. En cuanto a los capitulos agregados en la rubrica de Otros ingresos, la caida re-
gistrada vino determinada por las fuertes reducciones en los ingresos procedentes del Ban-
co de Espafay de los Organismos auténomos, asi como por la reduccion, en cerca de un
70%, de los Fondos procedentes de la Union Europea (aunque estas transferencias tienen
una evolucion muy erratica).

Los pagos de caja, por su parte, mantuvieron un crecimiento extraordinariamente elevado
comparado con la prevision presupuestaria, debido a los pagos por intereses y por transfe-
rencias corrientes. En el primer caso, los pagos estan condicionados por el calendario de
vencimientos de la deuda publica y por el efecto de la asuncién de deuda de RENFE por
parte del Estado en el afio 20042, aunque este Ultimo se compensa con un menor gasto por
subvenciones a dicha empresa. En las transferencias hay que tener en cuenta el fuerte au-
mento del recurso PNB destinado a la Unién Europea por el adelanto de un mes en los pa-
gos realizados. Es de esperar que, en estos dos capitulos, las tasas converjan en los proxi-
mos meses hacia cifras mas acordes con las presupuestadas. Hay que destacar, por otra
parte, que los pagos de personal registraron un crecimiento muy moderado hasta marzo (un
3,1%), en tanto que las compras disminuyeron notablemente. Por el contrario, las inversio-
nes reales registraron un aumento del 22%, debido, en parte, a los gastos asociados a la red
ferroviaria convencional, cuya gestion es responsabilidad del Estado a partir de enero de
2005. No obstante, estos mayores pagos se compensan con el descenso de las transferen-
cias de capital que, con el modelo ferroviario anterior, se destinaban a RENFE.

En cuanto a la ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social, se cuenta con informacion del
Sistema, relativamente retrasada, pues se refiere al mes de enero. Las cotizaciones sociales
experimentaron un aumento del 7,1% respecto a enero del afo anterior, lo que supone un
ritmo de crecimiento similar al registrado al final de 2004, aunque inferior al 8,9% de incremen-
to previsto en el presupuesto, respecto al presupuesto del ano anterior. El nimero de afiliados
a la Seguridad Social aumentd un 2,8% en el primer trimestre del afio 2005, igual que en el
conjunto del afo 2004. Por el lado del gasto, las pensiones aumentaron un 6,7% en enero,
algo por debajo de lo presupuestado para el conjunto del afio. El nimero de pensiones con-
tributivas sigue una evolucién muy moderada, situandose su tasa de crecimiento en el 0,8%
en el primer trimestre. El gasto en prestaciones por desempleo aumentd un 5,9% hasta febrero,
frente al incremento del 9,6% en el conjunto del afio 2004. Esta desaceleracion estuvo deter-
minada por la caida del paro registrado, que se redujo un 1,4% en el primer trimestre de 2005,
frente al 1,8% de crecimiento en el conjunto del afo anterior. Por el contrario, la tasa de co-
bertura se situd en el 75,9% en enero de 2005, bastante por encima del nivel con que termind
2004. Como resultado de estos dos factores contrapuestos, el nimero de beneficiarios crecié
un 2,7% en enero, frente al 5,6% de crecimiento medio en 20083.

1. Este impuesto no presentara tasas de variacion relevantes hasta el ingreso a cuenta del mes de abril. 2. Esta operacion
estd ligada al proceso de reestructuracion del sistema ferroviario y no tuvo efectos en el saldo de caja de 2004.
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4.5 La balanza de pagos

y la cuenta de capital
en la economia

BALANZA DE PAGOS: RESUMEN (a) CUADRO 4

Millones de euros

ENERO
2004 2005
INGRESOS Cuenta corriente 20.173 20.599
Mercancias 10.814 10.932
Servicios 4.583 4.942
Turismo 2.214 2.379
Otros servicios 2.369 2.568
Rentas 1.563 1.800
Transferencias corrientes 3.2183 2.925
Cuenta de capital 270 568
Cuentas corriente + capital 20.443 21.166
PAGOS Cuenta corriente 20.982 24.753
Mercancias 13.808 15.607
Servicios 3.291 3:5ilil
Turismo 632 784
Otros servicios 2.659 2.727
Rentas 2.203 3.024
Transferencias corrientes 1.685 2.612
Cuenta de capital 95 132
Cuentas corriente + capital 21.077 24.885
SALDOS Cuenta corriente -809 -4.155
Mercancias -2.989 -4.675
Servicios 1.292 1.431
Turismo 1.582 1.595
Otros servicios -290 -164
Rentas -640 -1.223
Transferencias corrientes 1.528 313
Cuenta de capital 176 436
Cuentas corriente + capital -633 -3.719

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Avance provisional.

En el primer mes de 2005, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capi-
tal registrd un déficit de 3.719 millones de euros, superior en 3.086 millones de euros al
contabilizado un afo antes. Este resultado se explica por el notable deterioro que acuso el
saldo de la cuenta corriente, que amplié su déficit en 3.346 millones de euros, ya que el supe-
ravit por operaciones de capital se incrementé en 260 millones de euros, en relacion con el
alcanzado en el mismo mes de 2004. La negativa evolucion de la cuenta corriente vino de-
terminada, fundamentalmente, por la nueva ampliacion del déficit de mercancias, el notable
descenso del superavit por transferencias corrientes y, en menor medida, el deterioro del
déficit de rentas, mientras que el saldo positivo de servicios experimento cierta mejora (véa-
se cuadro 4).

En enero de 2005 el déficit de la balanza comercial reflejé un empeoramiento de 1.686 millo-
nes de euros sobre el nivel alcanzado en el mismo mes del ano anterior; en tasas interanuales,
el saldo negativo aumentd un 56,4%, intensificando el notable deterioro que le caracterizd en el
ejercicio anterior. El vigor que mantuvieron en enero los flujos reales de importaciones, frente
al retroceso de las ventas exteriores reales, unido al fuerte encarecimiento que continud expe-
rimentando la factura energética, en linea con la escalada de los precios del crudo en los
mercados internacionales, propiciaron esta importante ampliacion del déficit comercial.
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En cuanto a los servicios, el saldo positivo en enero de 2005 se situd en 1.431 millones de
euros, 139 millones por encima del contabilizado en igual mes del afno anterior, o que supone
un incremento interanual del 10,8%. Esta mejora se explica por el timido aumento del 0,8%
que experimentd el superavit turistico, y, en mayor medida, por la correccion del 43,5% que
mostrd el déficit de servicios no turisticos. Los ingresos turisticos aumentaron un 7,4% en
enero, acentuando la ténica de recuperacion que iniciaron en el Ultimo trimestre de 2004, en li-
nea con el tono positivo que mantuvieron en ese mes tanto las entradas de turistas extranjeros
como, especialmente, sus pernoctaciones hoteleras, si bien en febrero reflejaron cierta debili-
dad. Por su parte, los pagos turisticos prolongaron en enero el notable dinamismo que les
caracterizé en el gjercicio anterior, con un aumento del 24,1%, en un contexto de notable
apreciacion de nuestra divisa.

El saldo negativo de la balanza de rentas registré un deterioro de 584 millones de euros en
enero de 2005, en relacion con el observado en idéntico mes del ejercicio anterior, situando
su déficit en 1.223 millones de euros. Los ingresos aumentaron un 15,1%, reflejando el dina-
mismo que adquirieron los percibidos por las instituciones financieras residentes, mientras
que retrocedieron notablemente los ingresos recibidos por el sector privado no financiero.
Los pagos, por su parte, reflejaron un aumento superior, del 37,2%, derivado, en buena
medida, del impulso que mostraron también los pagos realizados por el sector financiero.

El superavit de la balanza de transferencias corrientes se situ¢ en 313 millones de euros, en el
primer mes del ano, lo que supone un notable descenso, de 1.215 millones de euros, en re-
lacion con el nivel observado en enero de 2004. Los ingresos cayeron un 9%, fruto del retro-
ceso que experimentaron en enero los flujos procedentes de la UE, tanto los destinados al
sector privado en concepto de FEOGA-Garantia como los dirigidos al sector publico en con-
cepto de Fondo Social Europeo, afectados, en parte, por los retrasos en la percepcion de
estos fondos que suelen producirse a principios de gjercicio —no obstante, en el conjunto del
primer trimestre acumulan cierto aumento—. Los pagos, por el contrario, aumentaron un
55%, reflejando, fundamentalmente, el notable incremento que registraron los pagos destina-
dos a las arcas comunitarias en los renglones de Recurso PNB y, en menor medida, de Re-
curso VA, aunque también se impulsaron los pagos realizados por el sector privado.

Finalmente, el superavit de la cuenta de capital se situd en 436 millones de euros en enero de
2005, reflejando un aumento de 260 millones de euros en relacion con idéntico mes del afio
anterior, que se explica por el incremento que experimentaron los fondos estructurales proce-
dentes de la UE, especialmente los destinados al FEDER.
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5.1 Rasgos mas
destacados

5 Evolucioén financiera

Durante el primer trimestre de 2005, los tipos de interés del mercado monetario se mantu-
vieron estables y la rentabilidad de la deuda publica a largo plazo experimentd descensos
en enero y la primera mitad de febrero, que fueron posteriormente corregidos. De este
modo, en marzo el EURIBOR medio a un ano fue del 2,3%, cifra similar a la registrada en
diciembre, mientras que la rentabilidad media del bono espanol a diez anos acumulaba a
lo largo del ejercicio un incremento de 10 puntos basicos (pb), hasta situarse en el 3,7%.
Segun la informacion disponible hasta febrero, los tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito al sector privado no experimentaron, en general, variaciones significativas,
por lo que siguen préximos a los minimos registrados en 2003. Asimismo, el coste de fi-
nanciacion de las empresas con valores de renta fija continud siendo reducido, como
consecuencia de las bajas rentabilidades negociadas en los mercados de deuda publica y
del mantenimiento de las primas de riesgo en torno a los moderados niveles de finales de
2004 (véase grafico 24).

En los mercados bursatiles nacionales y europeos las cotizaciones continuaron mostrando la
trayectoria ascendente de los ultimos meses de 2004, acompanada del mantenimiento de
una reducida volatilidad, si bien durante el mes de marzo se produjeron algunas correcciones,
que han continuado en abril en un contexto de nuevo tensionamiento de los precios del pe-
tréleo. De este modo, a finales del primer trimestre, el Indice General de la Bolsa de Madrid
acumulaba una revalorizacion durante este afo del 3,7%, cifra similar a la registrada durante
el mismo periodo por el EURO STOXX amplio (4,3%) y que contrasta con los descensos que
recogia el S&P 500 de las bolsas americanas (-2,6%).

De acuerdo con los datos mas recientes, los precios en el mercado de la vivienda han conti-
nuado aumentando a ritmos elevados. Asi, segun la informacion oficial del Ministerio de la
Vivienda correspondiente al cuarto trimestre de 2004, la tasa de expansion interanual de dicho
precio avanzo 0,3 pp respecto a septiembre y se situd en el 17,5%. Esta ligera aceleracion se
observo tanto en los municipios pequefos como en los medianos, mientras que, en las loca-
lidades de mas de 500.000 habitantes, que venian registrando un crecimiento superior al de
la media, se produjo cierta moderacion.

En este contexto, durante el cuarto trimestre de 2004 la financiacion al sector privado siguid
expandiéndose a tasas elevadas, en el entorno del 16%. Por componentes, la informacion
disponible muestra que el grueso de los recursos continud destinandose al sector inmobiliario,
aunque resulta significativo el mayor dinamismo que mostro el crédito al sector industrial, en
linea con la recuperacion de la inversidn productiva. La informacidn provisional de los primeros
meses de 2005 no apunta sintomas de desaceleracion de los fondos captados por los hoga-
res y las empresas espanolas.

Los indicadores de presion financiera de las familias mostraron un nuevo deterioro durante el
dltimo trimestre del pasado afio, evolucidon que, segun la informacidn provisional mas reciente,
habria continuado durante los primeros meses de 2005. Asi, las ratios de endeudamiento y de
carga financiera en relacion con la renta bruta disponible (RBD) volvieron a incrementarse, al
tiempo que el ahorro no destinado al servicio de la deuda continud descendiendo vy, de acuer-
do con las Cuentas Financieras, el ahorro financiero del sector se redujo en 2004, hasta alcan-
zar un valor negativo equivalente al 0,1% del PIB (véase cuadro 5). En cambio, la riqueza neta
de los hogares mantuvo su perfil creciente entre octubre y diciembre del mismo ejercicio,
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INDICADORES DE PRECIOS DE DISTINTOS ACTIVOS

iNDICES BURSATILES

IGBM
EURO STOXX

GRAFICO 24
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FUENTES: Bloomberg, Credit Trade y Banco de Espafa.

a. Primas medias ponderadas por activos. El dia 22.6.2003 entrd en vigor un cambio en las
condiciones del contrato de las empresas europeas. El nuevo contrato lleva asociado unas primas
menores (en torno al 10%).

b. Deflactado con el IPC.

gracias fundamentalmente a la revalorizacion de los inmuebles, principales activos del patri-
monio de la mayoria de las familias espafolas (véase recuadro 5).

En el caso de las sociedades, la ratio agregada de endeudamiento sobre resultados siguio in-
crementandose entre octubre y diciembre de 2004, mientras que la carga financiera por inte-
reses se mantuvo en los niveles del trimestre anterior. Los avances para la parte transcurrida
de 2005 apuntan a nuevos aumentos en el primer estadistico y a un ligero repunte en el segun-
do, que, no obstante, se situaria todavia por debajo de los valores maximos observados en
periodos recientes. Por otra parte, la brecha de financiacion, que mide los recursos netos ne-
cesarios para acometer la formacion bruta de capital y la inversion con caracter permanente en
el exterior, volvid a reducirse durante los Ultimos tres meses del afno pasado. Por lo que se re-
fiere a los beneficios, la informacidn de la Central de Balances Trimestral (CBT) muestra un
comportamiento muy favorable de los resultados ordinarios durante 2004, que fue bastante
generalizado por sectores, aunque la recuperacion fue mas intensa en el caso de la industria.
Esta evolucion permitié que los indicadores sintéticos de presidn financiera sobre el empleo v,
especialmente, sobre la inversion descendieran, a pesar del avance del endeudamiento.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 5
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

Economia nacional

2003 2004
VTR ITR ITR TR VTR
-1,0 2,5 2,2 -1,6 -2,1 -2,4 -3,0 -3,6 -4,2

1999 2000 2001 2002

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -0,3 -2,4 -3,4 -2,9 -4,0 -3,8 -4,7 -5,6 -4.8

Sociedades no financieras

Hogares e ISFLSH

Instituciones financieras
Administraciones Publicas

FUENTE: Banco de Espana.

5.2 El sector hogares

23 34 45 44 45 47 54 BT 47
20 11 1,1 14 06 09 07 02 -0
05 08 15 15 15 16 15 14 08
142 09 -04 -0 04 -0 02 06 -03

Las condiciones holgadas de financiacion y la revalorizacion de la riqueza de los hogares han
seguido contribuyendo a sostener el vigor del consumo vy la inversion residencial y, previsible-
mente, 10 seguirdn haciendo durante los proximos meses. No obstante, se estd incrementan-
do el grado de presion financiera que soporta el sector, al tiempo que su comportamiento
descansa, en parte, en incrementos en los precios de la vivienda superiores a lo que indican
sus determinantes de largo plazo. Cuanto mas tarde se empiecen a corregir estas tendencias,
mayor sera la probabilidad de que se terminen materializando los riesgos para el dinamismo
del gasto de las familias que se han venido sefalando en anteriores informes.

Por el contrario, en el caso de las sociedades, aunque también se detecta una pauta crecien-
te en el endeudamiento, la carga financiera se sitla en niveles inferiores a los observados en
periodos recientes. Ademas, la mejoria de los indicadores sintéticos de presion financiera, la
situacion mas saneada de las grandes empresas y la confirmacion de los indicios de recupe-
racion en la rama industrial sugieren que los riesgos para la evolucion del gasto en inversion y
de la contratacion del sector asociados a su posicion patrimonial son menos relevantes.

Las condiciones de financiacion de los hogares continuaron siendo holgadas durante el pri-
mer trimestre de 2005. Asi, en febrero los costes de los créditos para la adquisicion de vivien-
da y para consumo y otros fines si situaron, respectivamente, en el 3,44% (5 pb mas que en
diciembre del pasado afo) y el 5,84% (43 pb menos). En el primer caso, la cifra se sitla algo
por encima del valor minimo alcanzado en 2004, mientras que en el segundo supone el regis-
tro mas reducido observado en dicha serie. Del mismo modo, de acuerdo con la ultima En-
cuesta de Préstamos Bancarios (EPB) disponible, las entidades preveian, durante el mismo
periodo, cierto endurecimiento de los criterios de concesion de créditos para la adquisicion de
vivienda y una ligera relajacion de los correspondientes a los préstamos destinados al consu-
mo y otros fines.

Durante el cuarto trimestre de 2004, la deuda de los hogares siguid incrementandose a ritmos
elevados, cercanos al 20% en términos interanuales. Por modalidades, el grueso de los fon-
dos continud dirigiéndose a la financiacion de la vivienda, que presentd tasas de expansion
por encima del 23%, mientras que los préstamos para consumo y otros fines moderaron su
dinamismo y crecieron alrededor del 11%, en relacion con el mismo periodo del afio anterior,
mas de dos puntos porcentuales por debajo del dato del pasado mes de septiembre. La in-
formacion provisional de los primeros meses de 2005 apunta a cierta aceleracion en los recur-
sos recibidos por los hogares para la adquisicion de inmuebles, junto con un moderado des-
censo del avance de aquellos destinados a otras finalidades.
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5.3 El sector de
sociedades no financieras

La inversion financiera realizada por los hogares (medida en términos acumulados durante los
Ultimos doce meses) continud desacelerandose y supuso, a finales de 2004, el 10,6% del PIB,
0,6 pp por debajo del dato de septiembre del mismo ano (véase cuadro 6). Por instrumentos,
se acentuo la preferencia por los activos mas liquidos y de menor riesgo (efectivo, depdsitos,
valores de renta fija y FIAMM), cuyo flujo se incrementd en 0,3 pp en relacion con el PIB, hasta
suponer el 5,7%. Por el contrario, tanto la suscripcion neta de FIM como las compras directas
de acciones se moderaron, hasta situarse en el 1,9% y el 0,4% del PIB, respectivamente. Por
dltimo, las adquisiciones de seguros —que incluyen a los fondos de pensiones— se mantu-
vieron en niveles similares a los del trimestre anterior.

Los pasivos de los hogares continuaron creciendo de forma mas intensa que las rentas del
sector, por lo que la ratio de deuda sobre RBD siguié aumentando, hasta superar, al cierre
de 2004, el 103%, nivel que se aleja del valor promedio de la UEM (90%) y que se acerca al de
Estados Unidos (115%). Asimismo, la carga financiera asociada mantuvo el perfil creciente y
se situd, en el mismo periodo, proxima al 14%, al tiempo que el ahorro no destinado al servicio
de la deuda experimentd nuevos descensos, hasta alcanzar valores equivalentes a tan solo el
0,5% de la RBD de las familias (véase grafico 25). Del mismo modo, las Cuentas Financieras
muestran que, en términos acumulados de doce meses, el saldo de las operaciones financie-
ras netas volvio a reducirse, llegando a alcanzar incluso un valor negativo, que supuso el 0,1%
del PIB. Sin embargo, segun la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, durante el
mismo periodo, el porcentaje de familias que pudo dedicar dinero al ahorro se incremento
hasta el 40%. El contrapunto de esta evolucion desfavorable de los indicadores de presion
financiera fue, de nuevo, el aumento de la riqueza neta, gracias a la revalorizaciéon del precio
de la vivienda y, en menor medida, al ascenso de las cotizaciones bursatiles.

Durante el primer trimestre de 2005, las condiciones de financiacion de las sociedades conti-
nuaron siendo holgadas, incluso en mayor medida que a finales del afo pasado. Asi, los tipos
de interés crediticios aplicados por parte de las entidades financieras se situaron en febrero en
el 4,09% y el 2,91% para operaciones superiores e inferiores al millén de euros, respectiva-
mente, 10 que supone un descenso de 3 pb y 10 pb respecto a diciembre de 2004. Al mismo
tiempo, segun la dltima EPB disponible, las condiciones de oferta previstas por las entidades
en la concesion de los préstamos en el mismo periodo eran menos restrictivas que durante
los tres meses anteriores. Adicionalmente, el coste de la financiacion en los mercados de
renta fija se mantuvo en niveles reducidos, como consecuencia tanto de la baja rentabilidad
de la deuda publica como del mantenimiento de las primas de riesgo crediticio en valores
moderados. Por ultimo, las condiciones para la obtencién de fondos en los mercados de
renta variable experimentaron cierta mejoria, como resultado del ligero incremento de las co-
tizaciones, en un contexto de reducida volatilidad.

De acuerdo con los Ultimos datos de las Cuentas Financieras, correspondientes al cuarto tri-
mestre de 2004, el volumen de las operaciones de pasivo de las sociedades se moderd lige-
ramente (0,2 pp), hasta el 20,4% del PIB, en términos acumulados de doce meses (véase
cuadro 6). Por instrumentos, los recursos obtenidos mediante fondos propios redujeron su
importancia relativa, de modo que supusieron solamente el 2,6% del PIB, mientras que lo
contrario sucedioé con la financiacion ajena con coste. En términos de tasas de variacion, el
avance interanual de la deuda se situd algo por encima del 13%, un nivel similar al del pasado
septiembre, si bien la informacién provisional de los primeros meses de 2005 apunta a una
aceleracion. El desglose de este agregado muestra que el crédito de entidades residentes fue,
durante los ultimos tres meses del afio, el componente mas dinamico, registrando un creci-
miento del 19% en relacion con el mismo periodo de 2003, evolucion que contrasta con la
atonia de los préstamos exteriores y de la emision doméstica de valores de renta fija.
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LA COMPOSICION DE LA RIQUEZA DE LOS HOGARES ESPANOLES. UN ANALISIS POR NIVELES DE RENTA

Y RIQUEZA

El andlisis de la composicion del patrimonio de los hogares es impor-
tante, entre otros motivos, porque permite extraer conclusiones
acerca de los efectos riqueza asociados a variaciones en los precios
de los distintos activos. Utilizando la Encuesta Financiera de las Fa-
milias’, que toma como referencia el ano 2002, en este recuadro se
analiza la estructura de la cartera de las familias espafolas y como
varia en funcion de los distintos niveles de renta o de riqueza.

Con este fin, en el cuadro 1 se muestra el porcentaje de hogares que
posee los distintos tipos de activos inmobiliarios y financieros, distin-
guiendo por niveles de renta y patrimonio neto (panel superior), asi
como también la proporcion de la riqueza bruta total que representan

1. Para mayor informacion sobre esta encuesta, véase Bover (2004), Encuesta
Financiera de las Familias espariolas (EFF): descripcion y métodos de la en-
cuesta 2002, Documento Ocasional n.° 0409, Banco de Espana.

RECUADRO 5

unos y otros (panel inferior). Estos datos confirman la elevada prefe-
rencia por la propiedad frente al alquiler que presentan las familias
espanolas, ya que un 82% de ellas son propietarias de la vivienda en
la que residen. Aungue este porcentaje crece tanto con la renta como
con la riqueza, es muy elevado incluso en la parte inferior de la distri-
bucion de ambas variables.

Como cabria esperar, en los hogares con menores recursos, me-
didos en funcién de la renta o del patrimonio neto, la vivienda prin-
cipal supone el grueso de la riqueza inmobiliaria y, a su vez, de la
total. A medida que aumentan los ingresos y la riqueza, el peso
que tiene el valor de la vivienda principal en el patrimonio disminu-
ye, pero en favor, en gran parte, de otros bienes inmuebles. De
esta forma, la importancia relativa de la riqueza inmobiliaria se
mantiene en niveles muy elevados, por encima del 75%, en la ma-
yorfa de los casos. Unicamente para las familias méas acomodadas

TENENCIA DE ACTIVOS REALES Y FINANCIEROS Y COMPOSICION DE LA RIQUEZA BRUTA DE LOS HOGARES ESPANOLES

POR NIVELES DE RENTA Y RIQUEZA NETA

%

Vivienda principal

A. Porcentaje de hogares que poseen el activo

TODOS LOS HOGARES 81,9
PERCENTIL DE RENTA

Menor de 40 76,4
Entre 40 y 60 80,8
Entre 60 y 80 85,1
Entre 80 y 90 89,6
Entre 90y 100 92,3
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA

Menor de 50 66,6
Entre 50y 75 97,6
Entre 75y 90 97,3
Entre 90 y 100 96,4
B. Contribucion del valor de los distintos

activos a la riqueza bruta

TODOS LOS HOGARES 58,2
PERCENTIL DE RENTA

Menor de 40 72,4
Entre 40 y 60 65,1
Entre 60 y 80 58,9
Entre 80 y 90 55,5
Entre 90 y 100 42,8
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA

Menor de 50 80,3
Entre 50y 75 77,3
Entre 75y 90 63,3
Entre 90y 100 36,2

FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias (EFF).

Otras propiedades

Activos reales

Joyas, antigliedades y Negocios por trabajo

inmobiliarias obras de arte por cuenta propia

30,1 18,2 12,4
20,7 12,7 6,2
27,4 16,4 12,8
88,5 20,7 1558
42,7 26,8 19,9
53,7 29,9 22,6
12,7 14,6 5,0
31,9 17,4 12,1
53,0 21,2 20,6
78,4 33,6 37,8
21,0 0,5 7,7
15,7 0,3 8,1
19,5 0,3 6,0
22,4 0,4 7,5
21,9 0,6 9,6
24,9 1,0 11,7

7,5 0,5 1,7
11,4 0,3 2,7
20,8 0,5 4,9
31,7 0,7 14,3
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LA COMPOSICION DE LA RIQUEZA DE LOS HOGARES ESPANOLES. UN ANALISIS POR NIVELES DE RENTA

Y RIQUEZA (cont.)

se observan cifras inferiores, aunque todavia bastante altas (cerca-
nas al 70%).

Por otra parte, se observa que la contribucion de las propiedades in-
mobiliarias distintas de la vivienda principal es, en la mayoria de estra-
tos de poblacion, superior a la de los activos financieros, lo que refle-
ja la acusada preferencia de los hogares espafoles por la inversion
residencial. Esto sucede incluso en las familias con mayores recursos
y que, por tanto, tienen mayores posibilidades de diversificacion.

Por lo que se refiere a los activos financieros, su tenencia se incre-
menta tanto con la renta como con la riqueza (véase panel superior
del cuadro), al igual que sucede con los bienes inmobiliarios. Los
planes de pensiones son, después de las cuentas bancarias, los ac-
tivos mas extendidos. Por el contrario, la relevancia de los valores de
renta fija es bastante reducida (sélo un 1,9% de los hogares poseen
de manera directa este tipo de activos y en ninguno de los estratos de
poblacion presentados en la tabla este porcentaje supera el 5%).
En todo caso, destaca el reducido peso que los activos financieros

Activos financieros

Cuentas Acciones y Fondos de  Valores de Planes de
bancarias  participaciones  inversion renta fija pensiones
98,2 12,5 7,2 1,9 241
96,7 5,2 2,7 1,0 10,2
98,7 8,9 5,4 2,2 22,0
99,3 14,9 9,5 2,3 30,5
99,4 19,3 11,9 2,6 39,1
99,8 37,1 19,9 3,4 55,6
97,3 4,1 2,1 0,7 12,6
99,0 11,2 7,5 1,9 27,6
99,3 21,5 13,1 4,2 37,4
99,3 441 23,4 4,5 52,7
5,0 30 1,2 0,3 22
5,6 0,8 0,6 0,3 1,0
5,2 1,1 0,7 0,3 1,2
5,2 1,7 1,2 0,4 1,9
5,0 2,3 1,4 0,3 2,9
4,3 8,4 2,0 0,2 3,7
7,1 0,5 0,4 0,1 1,3
4,8 0,6 0,7 0,2 1,8
53 1,0 1,1 0,5 2,3
4,1 7.1 1,9 0,3 2,8

RECUADRO 5

tienen en el patrimonio de los hogares (12,6% para la familia repre-
sentativa). Aunque tiende a aumentar tanto con la renta como con la
riqueza, lo hace de forma poco importante, y Unicamente para los
hogares en la decila extrema de la distribucion se situa por encima
del 15%. Como cabria esperar, son estos Ultimos los que invierten
una mayor proporcion de su riqueza en fondos de inversion y, sobre
todo, en acciones y participaciones, mientras que lo contrario suce-
de con las cuentas bancarias. Asimismo, se observa que, para un
porcentaje elevado de familias, la contribucion de estos Ultimos ins-
trumentos al valor de la cartera financiera es superior al 50%.

Tomados en su conjunto, estos resultados ilustran la elevada impor-
tancia relativa de los activos inmobiliarios (no solo de la vivienda prin-
cipal) dentro de la cartera de las familias espanolas, caracteristica
que se observa en todos los estratos de poblacion analizados. Ademas,
el porcentaje que representa la riqueza inmobiliaria de las familias
sobre el total de sus activos es uno de los mayores entre los paises
de nuestro entorno y el peso de la inversion interna residencial en el
PIB se situa entre los mas elevados de la UEM.

Otros activos

financieros Total

A. Porcentaje de hogares que poseen el activo

4,5 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA

3,0 Menor de 40

4,6 Entre 40 y 60

4,3 Entre 60 y 80

53 Entre 80 y 90

9,9 Entre 90y 100
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA

3,6 Menor de 50

30 Entre 50y 75

4,0 Entre 75y 90

12,9 Entre 90y 100

B. Contribucion del valor de los distintos activos
a la riqueza bruta

0,6 100,0 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA

0,2 100,0 Menor de 40

0,6 100,0 Entre 40y 60

0,4 100,0 Entre 60y 80

0,6 100,0 Entre 80y 90

1,0 100,0 Entre 90y 100
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA

0,5 100,0 Menor de 50

0,3 100,0 Entre 50y 75

0,2 100,0 Entre 75y 90

0,9 100,0 Entre 90y 100
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% del PIB

HOGARES E ISFLSH:
Operaciones financieras (activos)
Medios de pago
Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones (b)
Fondos de inversion
FIAMM
FIM
Reservas técnicas de seguros
De las cuales:
De vida
De jubilacion
Resto
Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Créditos para adquisicion de vivienda (c)
Créditos para consumo y otros fines (c)
Resto

SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
Operaciones financieras (activos)
Medios de pago
Otros depdsitos y valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones

De las cuales:

Frente al resto del mundo
Resto
Operaciones financieras (pasivos)
Créditos de instituciones financieras residentes (c)
Préstamos exteriores
Valores de renta fija (a)
Acciones y otras participaciones
Resto

2001

7,9
1,2
3,5
-0,2
0,8
1,3
-0,5
2,7

1,5
0,9
0,0
6,8
5,4
4,8
0,6
1,4

16,6
1,7
0,8
6,1

4,6
8,0
21,1
6,5
4,0
0,0
5,2
5,4

PRO MEMORIA: TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL (%):

Financiacion (d)
Hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras

FUENTE: Banco de Espafia.

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

b. Excluye los fondos de inversion.
c. Incluye los créditos titulizados.

15,4
12,3
17,8

OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Datos acumulados de cuatro trimestres

2002 2003 2004
IITR TR
8,8 10,1 11,5 11,2
3,7 4,4 4,6 4,2
1,6 0,1 0,9 1,5
0,7 0,7 0,9 0,9
0,2 2,3 2,2 1,6
0,7 0,6 0,0 -0,3
-0,5 1,8 2,2 2,0
2,6 1,9 1,9 2,0
1,5 0,7 0,7 0,8
0,9 1,0 0,9 0,9
-0,1 0,7 1,0 1,0
7,3 9,5 10,8 11,0
7,2 9,3 10,6 10,9
5,1 7,2 8,3 8,7
2,1 2,1 2,2 2,2
0,1 0,1 0,2 0,1
16,4 17,5 15,3 14,8
1,7 0,9 1,3 1,2
1,8 1,3 -0,3 -0,3
6,9 7,5 6,2 5,0
5,2 4,6 3,6 3,0
6,1 7,9 8,1 9,0
20,8 22,1 20,7 20,6
6,3 7,2 79 8,3
3,0 2,8 2,3 1,5
-0,4 -0,2 0,0 0,0
5,9 4,9 3,5 3,5
6,0 7,3 7,1 7,3
14,3 15,9 16,7 16,5
15,6 18,7 20,1 20,5
13,3 13,9 14,1 13,5

d. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y

financiacion intermediada por fondos de titulizacion.

CUADRO 6

VTR

10,6
4.1
1,8
0,4
1,4

-0,2
1,7
1,9

0,6
1,0
1,0
10,7
10,9
89
1,9
-0,2

15,7
1,0
0,9
4,1

2,6
9,6
20,4
9,8
0,3
0,0
2,6
7,7

16,0
19,5
13,4

Por ramas de produccion, los fondos destinados a la construccion y la promocién inmobiliaria

continuaron liderando, durante el Ultimo trimestre de 2004, la expansion de la financiacion con-

cedida por las entidades residentes, aunque las tasas de variacion se redujeron alrededor de

3 ppy 1 pp, respectivamente, en relacion con las del mes de septiembre. En el resto de los

servicios los ritmos de avance también se moderaron, hasta situarse por debajo del 11%. Por

su parte, en linea con la recuperacion de la inversion productiva privada, se produjo una ace-

leracion notable en la apelacion al crédito por parte del sector industrial, que crecié por enci-

ma del 5%, en términos interanuales.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 25

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO RIQUEZA
INMOBILIARIA (d)
e DEUDA (a) / ACTIVOS 1 (b) TOTAL NETA
=== DEUDA (a) / ACTIVOS 2 (c) ACTIVOS FINANCIEROS
=== _DEUDA (a) / RBD (escala dcha.) PASIVOS
% % % del PIB
70 105 700
60 9% 600
50 85 <00
400
40 75
300
30 65 200
e~
20 55 100
10 45 0

96 97 98 99 00 01 02 03 04

CARGA FINANCIERA

TOTAL (e)
PAGOS POR INTERESES

96 97 98 99 00 01 02 03 04

AHORRO

AHORRO BRUTO (f)
AHORRO NO DESTINADO AL SERVICIO DE LA DEUDA (g)

% RBD % RBD
14 16
12 14
12
10
10
8 8
5 6
_\'—/—\_ 4
& 2
2 0

96 97 98 99 00 01 02 03 04 96 97 98 99 00 01 02 03 04

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Incluye crédito bancario y titulizacion.

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

c. Activos 2 = Activos 1 — acciones — participaciones de FIM.

d. Estimacion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de la superficie media de
las mismas y del precio del m2.

e. Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

f. Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

g. Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

Por el lado del activo, en términos acumulados de doce meses, los volumenes invertidos
en productos financieros por parte de las empresas se incrementaron y quedaron situados en
diciembre de 2004 en el 15,7% del PIB, casi 1 pp por encima de la cifra de septiembre del
mismo afo. Por instrumentos, lo mas destacable fue el ascenso en flujos materializados en
depdsitos y valores de renta fija y la reduccion de las adquisiciones de acciones y otras parti-
cipaciones.

Como resultado de la evolucion de los activos financieros y pasivos, durante los tres ultimos
meses de 2004 se produjo una disminucion de un punto porcentual en las necesidades de
financiacion del sector, hasta alcanzar, en términos acumulados de doce meses, el 4,7% del
PIB. Por su parte, la brecha de financiaciéon, que mide los recursos netos necesarios para
acometer la formacion bruta de capital y la inversion financiera con caracter permanente en el
exterior, se contrajo por segundo trimestre consecutivo, hasta suponer el 7,2% del PIB (véase
grafico 26). No obstante, es preciso sefalar que estas cifras estan afectadas por una opera-
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5.4 Las Administraciones
Publicas

SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 26
Datos acumulados de cuatro trimestres

CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA

e BRECHA DE FINANCIACION (a)
FBK AMPLIADA (b)
AHORRO BRUTO (c)

% PIB
30

B D e S S

10

"N EENEEEN

-20

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Il It \%
2004

FUENTE: Banco de Espana.

a. Recursos financieros que cubren el diferencial entre la inversion real y financiera permanente y el
ahorro bruto.

b. Incluye la formacion bruta de capital, la variacion de existencias y la renta variable en el exterior.
c. Incluye las transferencias de capital.

cion puntual extraordinaria de reordenacion del sector ferroviario, que tuvo lugar en el tramo
final del pasado ejercicio y que supuso una reduccion de las necesidades de financiacion del
sector de aproximadamente 7 décimas de PIB.

El dinamismo en la captacion de fondos ajenos por parte de las sociedades durante el
cuarto trimestre de 2004 se tradujo en un nuevo incremento de la ratio de endeudamiento
agregada en relacion con los resultados, si bien la evolucion descendente de los costes de
financiaciéon ha evitado que aumentase la carga financiera por intereses asociada (véanse
graficos 27 y 28). Segun los datos de la CBT, el comportamiento de estas variables para
las empresas colaboradoras, junto con la mejoria de la rentabilidad, determind un descen-
so de los indicadores sintéticos de presion financiera sobre el empleo vy, sobre todo, sobre
la inversion, que se situan en niveles histéricamente reducidos, lo que evidencia unas con-
diciones financieras propicias para las decisiones de contratacion y de gasto en capital
(véase grafico 29).

Por ultimo, las expectativas de los analistas sobre el crecimiento de los beneficios a corto
y a largo plazo de las empresas no financieras cotizadas apenas experimentaron variacio-
nes, de modo que se situaban, en el primer trimestre de 2005, en niveles relativamente
elevados en el primer caso, y por encima de los reducidos valores de principios de 2004
en el segundo.

Las operaciones financieras netas de las AAPP arrojaron, durante el cuarto trimestre de
2004, un saldo negativo, lo que contribuyd a que, en términos acumulados de doce meses,
el ahorro financiero del sector disminuyese hasta alcanzar el —-0,3% del PIB, casi 1 pp por
debajo de la cifra observada tres meses antes (véase grafico 30). Sin embargo, como en el
caso de las sociedades no financieras, estos cambios estuvieron fuertemente influidos por la
operacion extraordinaria de reordenacion del sector ferroviario. En ausencia de la misma, las
AAPP habrian mostrado una capacidad de financiacion (en términos acumulados de cuatro
trimestres) proxima al 0,4% del PIB. La composicion por instrumentos muestra que durante
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RATIOS DE ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

DEUDA (b) / REB + IF (c)

ENERGIA
= SERVICIOS
=== INDUSTRIA
= EMPRESAS GRANDES
== CONTABILIDAD NACIONAL
%
600
500
\_/
400 S
300 ————
200 --—__————",¢'sz-.......____
100
96 97 98 99 00 01 02 03 | I I IV
2004

FUENTE: Banco de Espafia.

DEUDA (b) / ACTIVO (d)

ENERGIA

SERVICIOS
INDUSTRIA
EMPRESAS GRANDES

%

GRAFICO 27

55
50 (S 7
45 —
40
35 ::::::::::——
30
25

a. El calculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacional», se realiza con informacion de la
Central de Balances. Hasta 2002, la informacion procede de la Central de Balances Anual. Desde
esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de la evolucion de la Central de

Balances Trimestral.
b. Recursos ajenos con coste.

c. Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.
d. Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

CARGA FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

INTERESES
ENERGIA

= SERVICIOS

e INDUSTRIA

= EMPRESAS GRANDES

=== GONTABILIDAD NACIONAL

9% RBE + IF (b)
30
25
20
15 —
10 §
5

96 97 98 99 00 01 02 03 | I Il IV

2004

FUENTE: Banco de Espana.

96 97 98 99 00 01 02 03 | I Il IV
2004
GRAFICO 28
TOTAL (c)
m— ENERGIA
— SERVICIOS
= INDUSTRIA
=== EMPRESAS GRANDES
% RBE + IF (0)
250
200
[ —
150
[ m——
100 S
[
50
96 97 98 99 00 01 02 03 | I Wl IV
2004

a. El célculo de todas las series, excepto «Contabilidad Nacional», se realiza con informacién de la
Central de Balances. Hasta 2003, la informacion procede de la Central de Balances Anual. Desde
esa fecha en adelante, los indicadores se han estimado a partir de la evolucion de la Central de

Balances Trimestral.

b. Resultado econdmico bruto de explotacién mas ingresos financieros.

c. Incluye intereses méas deuda a corto plazo con coste.
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INDICADORES SINTETICOS DE PRESION FINANCIERA GRAFICO 29
SOBRE LAS SOCIEDADES (a)

SOBRE LA INVERSION
SOBRE EL EMPLEO

Base 1990 = 100
500

400
300
200
100

-102 V

-200

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Of 02 03 | Il [l \%

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la de referencia.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 30
Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS. CARGA FINANCIERA POR INTERESES
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

= VALORES A CORTO PLAZO (b)
OBLIGACIONES (b)

mmmm CREDITOS MENOS DEPOSITOS

RESTO (c)

OPERACIONES FINAN. NETAS

% PIB % PIB

4 5,56
5,0

2
. - = | | - 4,5
’ / - L 4,0
) - 35
3,0

-4
2,5
© 2,0
99 00 01 02 I v | Il n v ’

2003 2004 96 97 98 99 00 01 02 03 04

FUENTE: Banco de Espana.

a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucion) de activos o disminucion (aumento)
de pasivos.

b. Solo recoge operaciones de pasivo.

c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones.

el pasado ano volvieron a realizarse amortizaciones de valores a corto plazo, mientras que
las emisiones netas de deuda a medio y largo plazo fueron positivas por un importe equiva-
lente al 1,4% del PIB.

Por su parte, el indicador de la carga financiera por intereses de las AAPP volvié a registrar,
durante el dltimo trimestre de 2004, un descenso, gracias a la reduccion de los costes de fi-

nanciacion (véase grafico 30).
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 7
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB

2001 2002 2003 2004
II'TR TR VTR

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS -2,2 -1,6 -2,1 -3,0 -3,6 -4,2
OPERACIONES FINANCIERAS (ACTIVOS) 12,2 13,8 13,6 14,2 11,5 12,6
Oroy DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -2,7 35 0,8 3,0 4,4 3,8
Valores distintos de acciones 7,2 4,3 7,0 4,5 1,6 1,6

De los cuales:

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

Inversores institucionales (a) 5,4 88 8,8 1,3 0,8 0,4
Acciones y otras participaciones 51 54 4,8 55 41 5,8

De las cuales:

Sociedades no financieras 4,6 52 4,6 3,6 3,0 2,6

Inversores institucionales (a) 0,5 -0,1 1,2 1,7 1,3 1,1
Creditos 2,5 0,6 1,0 1,1 1,4 1,4
OPERACIONES FINANCIERAS (PASIVOS) 14,4 15,4 15,7 17,1 15,1 16,9
Depdsitos 2,8 4,4 7,5 7,0 3,2 1,8
Valores distintos de acciones 3,1 4,5 5,6 9,6 11,3 12,8

Instituciones financieras 1,5 3,2 6,7 8,2 9,0 10,0

Resto de sectores nacionales 1,6 1,2 -1,1 1,4 2,3 2,8
Acciones y otras participaciones 4,6 4.1 0,8 -1,6 -0,8 1,8

De las cuales:

Sociedades no financieras 4.1 3,5 0,9 -1,0 -0,2 0,6
Creditos 4.3 3,4 3,2 2,8 2,2 1,4
Otros neto (b) -0,4 -1,1 -1,4 -0,7 -0,9 -0,9

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.
b. Incluye la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro.

5.5 El resto del mundo

LLas operaciones financieras netas de la nacion continuaron arrojando un saldo deudor, que, en
2004, alcanzo el 4,2% del PIB, seis décimas por encima del observado en septiembre del mismo
afio (en términos acumulados de cuatro trimestres). Este incremento en las necesidades de fi-
nanciacion de nuestra economia fue el resultado de que el deterioro del ahorro financiero de los
hogares, las instituciones financieras y las Administraciones Publicas no pudo ser compensado
por la mejoria de dicho concepto en el caso de las sociedades (véase cuadro 5).

La adquisicion neta de activos exteriores por parte de los sectores residentes durante el ano
pasado fue del 12,6% del PIB, lo que representa un incremento de mas de 1 pp respecto al
dato de septiembre de 2004, en términos acumulados de doce meses (véase cuadro 7). Sin
embargo, esta evolucidon no fue homogénea por instrumentos. En concreto, los flujos, en re-
lacién con el PIB, materializados en efectivo y depdsitos disminuyeron, mientras que lo contrario
sucedio con la adquisicion de valores de renta variable. Segun la informacion provisional de la
Balanza de Pagos, la inversidn en el exterior de caracter permanente (la inversion directa)
aumentd notablemente en 2004 (63%) en relacion con 2003, mientras que la inversion en
cartera descendid en un porcentaje similar.

En cuanto a los pasivos de la economia espafola frente al exterior, los flujos netos se situaron
en 2004 en el 16,9% del PIB, 1,8 pp por encima del dato del tercer trimestre del mismo afo,
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ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) CUADRO 8
Datos del cuarto trimestre

% del PIB

1999 2000 2001 2002 2003 2004
Economia nacional -29,6 -26,2 -27,0 -30,8 -38,2 -44,3
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -17,3 -9,4 -10,2 -11,6 -15,2 -18,8
Sociedades no financieras -24.1 -16,7 -17,6 -18,9 -23,0 -22,0
Hogares e ISFLSH 6,8 7,3 7,4 7,3 7,8 8,2
Instituciones financieras 8,2 8,3 8,5 6,5 -0,7 -5,9
Instituciones de crédito (b) -7,5 -11,6 -18,9 -14,3 -22,2 -23,2
Inversores institucionales (c) 16,3 20,7 24,3 24,4 27,7 28,4
Resto de instituciones financieras -0,6 -0,9 -1,8 -3,6 -6,3 -11,0
Administraciones Publicas -20,5 -25,1 -25,4 -25,7 -22,3 -24.,6

FUENTE: Banco de Espana.

a. Calculados como diferencia entre el saldo de activos financieros y de pasivos frente al resto del mundo con los datos de las cuentas financieras
trimestrales.

b. Definido segun la 1.2 Directiva bancaria.

¢. Empresas de seguros e instituciones de inversion colectiva.

en términos acumulados de doce meses. Este incremento resultd del mayor dinamismo de los
titulos tanto de renta fija como de renta variable y de la menor importancia relativa del resto de
rubricas. De acuerdo con la informacion provisional de la Balanza de Pagos, la inversion direc-
ta de los no residentes en nuestro pais representd, en 2004, casi la tercera parte de la realiza-
da durante 2003, mientras que la inversion en cartera practicamente se triplico.

Por ultimo, segun la informacién provisional disponible, la economia espafola incremento
durante 2004 su posicidn deudora frente al exterior, hasta alcanzar al cierre de dicho ejercicio

el 44,3 % del PIB, mas de 6 pp por encima del valor de diciembre de 2003 (véase cuadro 8).

29.4.2005.
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Introduccion

Inflacion, productividad y margenes sectoriales

Este articulo ha sido elaborado por J. David Lépez-Salido, de la Direccién General del Servicio de Estudios’.

A partir de mediados de los afios ochenta la economia espafiola redujo notablemente su tasa
de inflacién, hasta situarla en niveles proximos a los prevalecientes en los paises mas estables de
nuestro entorno. No obstante, desde el comienzo de la Unién Econdmica y Monetaria (UEM)
no se han producido avances significativos, y la tasa de inflacion en Espafa se ha mantenido
por encima de la tasa media de inflacién en la UEM, en alrededor de un punto porcentual.

En principio, hay tres razones por las que las economias integradas en una unién monetaria
pueden experimentar divergencias en sus tasas de inflacion?. En primer lugar, los diferenciales
de inflacion pueden estar asociados a procesos de convergencia real (0 catching-up), de
forma tal que economias que experimentan un mayor crecimiento en su productividad tienden
a experimentar mayores presiones inflacionistas que otras economias del area (efecto Balassa-
Samuelson). En segundo lugar, la existencia de estos diferenciales de inflacion puede reflejar
que las economias integradas en la unién monetaria son afectadas por perturbaciones de tipo
asimétrico que inducen ajustes transitorios de los precios relativos. En tercer lugar, incluso
perturbaciones comunes a todos los paises podrian generar diferenciales de inflacion dentro
de una unién monetaria, si los mecanismos de ajuste ante dichas perturbaciones fueran dife-
rentes en cada pais. De este modo, solo si los diferenciales de la inflacidn muestran persisten-
cia asociada a la existencia de rigideces en la formacion de precios de salarios cabe esperar
que estos danen la competitividad. Por ello, resulta relevante analizar los determinantes de la
inflacién con objeto de esclarecer las repercusiones de politica econdmica.

Este articulo aborda la naturaleza de los diferenciales de inflacion entre Espafay la UE con una
doble perspectiva. En primer lugar, se analiza la evolucion de la tasa de inflacion en Espafia
distinguiendo entre la evolucion de la variacion de los precios de los bienes comerciables inter-
nacionalmente, y la variacion de la inflacion dual (definida como la diferencia en las tasas de
crecimiento de los precios del sector servicios y los sectores manufactureros)®. Ademas, utili-
zando informacion sectorial sobre los costes laborales unitarios, se cuantifica la importancia
que sobre la evolucion de los precios relativos tienen los salarios y la productividad, por un lado,
y los margenes empresariales, por otro. Este andlisis permite profundizar en los determinantes
del mecanismo de ajuste de precios en respuesta a varios tipos de perturbaciones econdmi-
cas. Asi, si el origen del diferencial de inflacion estuviera determinado por la evolucion de la
variacion de los precios de los bienes comerciables, resultaria evidente la existencia de un
problema de competitividad dificiimente sostenible a medio y largo plazo. Si, por el contrario,
el origen estuviera asociado a la evolucion de la inflaciéon dual, seria importante identificar si el
factor que genera la inflacion dual es el crecimiento de la productividad (efecto Balassa-Samuelson)
o el comportamiento de los margenes y salarios en los sectores no abiertos a la competencia.
En este dltimo caso, la existencia de rigideces de precios relevantes que indujeran un diferen-
cial de inflacion elevado y persistente seria la principal causa de la progresiva pérdida de
competitividad de la economia espafiola. Por ello, la segunda parte de este articulo se dedi-
ca a documentar la importancia que los factores ciclicos y estructurales tienen sobre la evo-

1. Este trabajo resume distintos proyectos realizados con Angel Estrada, sin cuya colaboracién no hubiera sido posible
explorar los temas aqui presentados. 2. Lépez-Salido, Restoy y Vallés (2004) discuten en detalle estos tres escenarios
en el marco de distintos modelos macroecondmicos. 3. Este andlisis resulta especialmente relevante cuando no se
dispone del mecanismo de correccion de los precios relativos que en el pasado proporcionaba el tipo de cambio.
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Una descomposicion
de la tasa de inflacion

lucidn observada de los margenes empresariales, como factor determinante de las variaciones
de los precios relativos, y, por lo tanto, del componente de inflacién dual de la economia.

El articulo se estructura de la siguiente forma. A continuacion se presenta una forma de des-
componer las fluctuaciones de la inflaciéon que hace especial hincapié en aquellos factores li-
gados a la evolucion de la productividad, asi como a un diferente grado de competencia, que
inciden sobre la determinacion de costes y margenes empresariales. Después de este anali-
sis, se discute de qué depende la evolucion de los margenes relativos, prestando especial
atencién a sus determinantes principales: la evolucion de los costes, y en especial de los
consumos intermedios, y la evolucion de la demanda.

La tasa de variacion del indice de precios al consumo (m;) de un pais i en un momento t viene deter-
minada por: j) la evolucidn de la variacion de los precios de los bienes comerciables (rt}); v i) la varia-
cion del precio relativo de los bienes no comerciables y comerciables (it — 1th); es decir, lo que deno-
minaremos como «inflacion dual»*. Asi, la tasa de inflacion puede expresarse de la siguiente forma:

=+ 0 (1 — o) (e — 7o) (1l

siendo 6; la evolucion de la proporcion de servicios sobre el total de bienes y servicios de
consumo finales producidos internamente y oy la proporcion de bienes de consumo importa-
dos sobre el total de los bienes de consumo®. Como la evolucién de la variacion de los precios
depende de los costes laborales por unidad de producto (es decir, salarios nominales y pro-
ductividad del trabajo) y de los margenes empresariales®, las tasas de inflacion de los bienes
comerciables y no comerciables vienen determinadas por las siguientes expresiones:

nh = Aul + Aclul, = Aul + Aw], - AX], 2]
Y = Aul} + Aclul = Au} + Awh — AXY [3]

donde A es un operador que representa la tasa de variacion de cualquier variable entre los
periodos ty t-1; y las variables p, clul, wi y x|, se corresponden con los margenes, los costes
laborales unitarios, los salarios nominales y el crecimiento de la productividad del trabajo en
cada sector j=N,T, respectivamente’.

Dadas las expresiones [2] y [3], los determinantes de la inflaciéon dual son las diferencias de
costes laborales, productividad y margenes entre los sectores de bienes no comercializables
y comercializables, tal y como se indica en la expresion siguiente:

= T = (AW — Aw ) — (AXG = AX) + (A - Ap) 4]

4. El sector de los bienes comerciables incluye agricultura e industria (es decir, manufacturas mas energia). En el sector
de servicios no comerciables internacionalmente se incluyen los sectores de la construccion y los servicios de
mercado. 5. Un componente adicional de la inflacion de un pais esté asociado a la evolucion de las variaciones en la
relacion real de intercambio, es decir, la diferencia entre el precio de los bienes importados y los bienes producidos inter-
namente y susceptibles de ser intercambiados internacionalmente. Por ello, la anterior expresion [1] es solo una aproxi-
macion. No obstante, dado que habitualmente este componente tiene un tamafio y persistencia reducidos, la anterior
descomposicion permite explicar la mayor parte de la evolucién observada de la inflacion de un pais. 6. Bajo determi-
nadas circunstancias, los costes marginales (nominales) pueden ser aproximados por los costes laborales unitarios. En
general, si se supone que la funcidn de produccion es del tipo Cobb Douglas, entonces la productividad aparente del
trabajo (productividad media) aproxima la evolucién de la productividad marginal del factor trabajo. Véase Estrada y
Lépez-Salido (2004) para mas detalles sobre el uso de la productividad media del trabajo frente a la productividad total
de los factores en el andlisis de la inflacion dual en Espafia. 7. En nuestro andlisis empirico, las anteriores expresiones
permiten obtener la evolucién de la tasa de variacion de los margenes sectoriales, AuTit, como un residuo. Es decir,
estas se obtienen dada la evolucion de los salarios, las productividades sectoriales (es decir, los costes laborales unitarios)
y la evolucion observada de las variaciones en los precios.

BANCO DE ESPANA 80 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 INFLACION, PRODUCTIVIDAD Y MARGENES SECTORIALES



COMPONENTES DE LA INFLACION EN ESPANA CUADRO 1

1986-1988
1989-1993
1994-1998
1999-2003

Inflacion

(1+@
6,1
5,8
32
32

FUENTES: INE y Eurostat.

Inflacion bienes comerciables Inflacién dual
Total Salarios Productividad Margenes Contribucion — Total Sal§r|os Producpvndad Marggnes
relativos relativa relativos
(H=l@-b)+c  (a) (o) © @ (d-e)+f ©)] © (
41 7,8 2,3 -1,4 2,1 3,3 -0,7 -2,9 1,1
3,3 10,2 1,6 -5,3 2,5 3,9 -1,9 -1,5 4,3
2,9 3,5 1,5 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,9 -0,5
2,1 3,4 1,0 -0,2 1,1 1,6 -0,1 -1,4 0,4

Asi pues, el diferencial de inflacion entre paises puede deberse a diferencias en las tasas de
inflacion en los bienes comercializables y a diferencias en la inflacion dual. Bajo competencia
perfecta en los mercados de bienes y servicios, de forma que los precios de los bienes comer-
cializables se igualan entre paises y los margenes de beneficios son nulos (4;=0), y suponien-
do perfecta movilidad del factor trabajo entre sectores, de forma que los costes laborales se
igualan entre sectores (wh=w¥), la evolucion del diferencial de inflacion solo depende del cre-
cimiento relativo de la productividad sectorial. Este es el caso asociado a la denominada «hipo-
tesis de Balassa-Samuelson». Sin embargo, tal y como indica la expresion [4], la dispersion
salarial y la dinamica de los margenes también pueden influir en la variacion de la inflacion dual
y, por tanto, en los diferenciales de inflacion.

En el cuadro 1 se presenta, usando las expresiones [2]-[4], la descomposicion de la tasa de
inflacion espanola distinguiendo la contribucion de la variacion de los precios de los productos
comerciables y la inflacion dual. Ademas, cada uno de estos componentes se explica aten-
diendo a la evolucion de salarios, la productividad del trabajo y los margenes. Asimismo, se
distinguen varias etapas en la evolucion de dicho diferencial asociadas a distintos hitos en el
progresivo aumento del grado de apertura de nuestra economia. El periodo inicial transcurre
durante la segunda mitad de los afios ochenta (hasta la incorporacion de la peseta al Sistema
Monetario Europeo). Un segundo periodo cubre la década de los noventa, y a lo largo de él
tiene lugar el proceso de convergencia nominal de nuestra economia. Finalmente, y dada la
disponibilidad de datos, se consideran los cuatro primeros afnos de pertenencia a la UEM.

Durante la segunda mitad de los afios ochenta, la mayor parte de la tasa de inflacion de Espana
estaba determinada por la evolucion de la inflacion de los bienes de consumo finales comer-
ciables. El origen de esta relativamente elevada variacion de los precios estuvo asociado a la
fuerte presion ejercida por los salarios, que origind, ante una mayor competencia internacio-
nal, una importante reduccion de los margenes de las empresas manufactureras. Por otro
lado, la inflacion dual también contribuia de forma notable a la evolucion observada de la in-
flacion. El origen de este comportamiento estuvo asociado tanto a los aumentos de la pro-
ductividad del sector manufacturero (la productividad del sector manufacturero crecié un
2,9% mas que la del sector servicios —efecto Balassa-Samuelson—) fruto de un fuerte pro-
ceso de ajuste en el empleo, como a un mayor aumento relativo de los margenes de los
sectores de servicios (1,1%).

El proceso de reduccion de la tasa de inflacion espafola se consolidé a partir de 1990, como
consecuencia fundamentalmente de la reduccion de margenes en el sector comerciable y la
moderacion de los costes laborales unitarios relativos del sector no expuesto. Por ello, duran-
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Los determinantes
de los margenes
sectoriales

PRECIOS RELATIVOS Y PRODUCTIVIDAD GRAFICO 1

PRECIO RELATIVO DE SERVICIOS
PRODUCTIVIDAD RELATIVA DE MANUFACTURAS
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FUENTES: Eurostat e INE.

te la década de los noventa, la reduccién de la inflacion fue compatible con una notable ralen-
tizacion en el crecimiento de la productividad y un aumento de los margenes relativos de los
sectores no abiertos a la competencia externa.

Los datos correspondientes al periodo de pertenencia a la unién monetaria muestran cémo
la reduccion de la inflacion se vio favorecida por la caida de los costes laborales unitarios,
fundamentalmente asociada a la desaceleracion de los salarios nominales en los sectores
manufactureros. Sin embargo, tal y como ocurre durante todo el periodo analizado, la inflacion
dual continud ejerciendo un efecto alcista sobre el indice de precios en gran parte ligado al
comportamiento de los margenes en el sector no expuesto a la competencia internacional.

Tal y como muestra el grafico 1, que presenta la evolucion de los precios relativos de los servi-
cios frente a las ramas manufactureras asi como del componente tecnoldgico (aproximada a
partir de la ratio de productividades del trabajo entre servicios y manufacturas) durante el
periodo 1980-2003, los determinantes de la inflacion dual parecen haber cambiado a lo largo
de la década de los noventa. Hasta finales de los afios ochenta los precios relativos y la pro-
ductividad relativa de los servicios experimentaron un aumento sostenido y de magnitud simi-
lar (alrededor de un 25%)®. Sin embargo, a partir de principios de los afios noventa, los facto-
res tecnoldgicos resultan insuficientes para explicar la evolucion de los precios relativos, dado
que el aumento de los precios relativos de los servicios coincide con una desaceleracion del
diferencial de productividad entre ambos sectores. Asi pues, ademas del efecto Balassa-
Samuelson antes mencionado, parece que la evolucion de los margenes y los salarios relati-
VoS jugaron un papel relevante en la evolucion de la inflacion dual durante dicho periodo. El
siguiente apartado se dedica a analizar los margenes relativos entre los sectores manufactu-
reros y de servicios.

La seccion anterior motiva la necesidad de profundizar en el estudio de los margenes secto-
riales para entender las practicas de fijacion de precios de los sectores abiertos y no abiertos
a la competencia internacional. Este tipo de andlisis resulta complejo puesto que los marge-
nes no son observables en general, y es necesario inferirlos a partir de otras variables como
la evolucion de la productividad, los costes, el grado de competencia y la evolucion de la de-
manda. En un trabajo reciente, Estrada y Lépez-Salido (2005), utilizando informacion sectorial,

8. Para facilitar el andlisis y la comparacion de los resultados se han normalizado las variables a un valor de 100 en el
ano 1980.

BANCO DE ESPANA 82 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 INFLACION, PRODUCTIVIDAD Y MARGENES SECTORIALES



han evaluado distintos modelos de fijacion de margenes, tratando de aislar los principales
determinantes de su evolucion®. En este trabajo, se utiliza un marco conceptual muy simple,
que enfatiza la necesidad de distinguir entre produccion y valor afladido a la hora de identificar
fluctuaciones en los margenes empresariales por unidad de produccion. Es decir, cuanto
mayor sea el grado de desagregacion mas apropiado resulta medir el coste marginal de las
empresas utilizando informacion no solo de los costes asociados a los factores capital y tra-
bajo, sino también de la evolucion de los precios de los consumos intermedios’®. En concreto, si
para aproximar los margenes sectoriales se utiliza informacion de valor afiadido (en lugar de
produccion), dados los precios de venta, se estarian identificando fluctuaciones en los marge-
nes que no se corresponden con variaciones en el poder de mercado sino con variaciones en
los consumos intermedios que no han sido consideradas explicitamente.

Una vez que los margenes han sido correctamente medidos a nivel sectorial se pueden utilizar
varios modelos tedricos para relacionar las presiones de la demanda con la evolucion
de aquellos. La principal conclusion de estos modelos es que no es Unicamente la evolucion de
la demanda corriente, sino también la senda esperada para la demanda futura, las que deter-
minan la senda de los margenes y precios fijlados por las empresas. En un contexto dinamico,
la fijacion de precios hoy depende de como reaccionen competidores, por un lado, y de la
evolucion de la demanda ante cambios en los precios, por otro.

En particular, en los sectores de servicios, 1os margenes dependen positivamente de la
demanda esperada dada una demanda corriente. Unos beneficios futuros elevados facilitan el
mantenimiento de un mayor grado de colusion (implicita), lo que permite el sostenimiento de
margenes elevados. Por el contrario, en los sectores manufactureros, aunque la demanda
juega un papel mas reducido (en relacion con el efecto de la competencia internacional y la evolu-
cion de los costes asociados a los consumos intermedios importados), los margenes tienden
a crecer ante cualquier aumento de la demanda corriente. Este mecanismo puede expli-
carse a partir de la respuesta y fidelidad de la demanda ante cambios en los precios. Si
la demanda corriente es elevada, las empresas intentaran extraer el maximo beneficio de las
ventas a sus clientes. La relevancia de la demanda esperada en estos sectores competitivos
es mucho menor, pues existen escasos obstaculos al desplazamiento de sus clientes actuales
a otros competidores en el futuro. Estos dos ingredientes permiten explicar la evolucion rela-
tiva de los margenes en los sectores manufactureros y de servicios.

En el panel A del gréafico 2 se representa la evolucion de los margenes relativos del sector servi-
cios frente al sector manufacturero conjuntamente con la evolucion de la inflacion dual (es
decir, la diferencia entre la variacion de los precios de los servicios y las manufacturas) y la
evolucién de la brecha de la produccion (que pretende capturar la evolucidn ciclica de la eco-
nomia). Como se aprecia en el grafico, existe una elevada correlacion ciclica entre ambas varia-
bles (0,7). Es decir, durante las fases expansivas —entendidas como aquellas en las que el
crecimiento es superior a la media—, los margenes de las manufacturas se reducen frente a los
del sector servicios, 1o que redunda en un aumento de la inflacion dual. Estrada y Ldépez-Salido
(2005) estiman distintos modelos econométricos que tratan de explicar esta evolucion.

Ademas, en el panel B del gréfico 2, se presenta la contribucion de los determinantes de los
margenes sectoriales distinguiendo entre inputs intermedios y presiones de la demanda. En

9. En la version como documento de trabajo aparecen las derivaciones tedricas y el andlisis empirico que sostienen el
andlisis que se presenta en esta seccion.  10. Si, ademas, parte de estos consumos intermedios son importados (como,
por ejemplo, la energia), el grado de sustitucion entre factores determina como la evolucion de precios relativos de los
inputs se traslada al precio de venta.
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Conclusiones
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concreto, se observa que a partir de 1989 la compresion de los margenes de las manufactu-
ras, asociada a la fuerte apreciacion de la peseta, es consistente con el mantenimiento y ex-
pansién de su cuota de mercado en el exterior en un marco de abaratamiento del precio de
los consumos intermedios importados. Por el contrario, la presion de la demanda sostiene los
aumentos de los margenes en los sectores de servicios de modo persistente, contribuyendo a
la generacion de inflacion dual en nuestra economia'”.

La inflacion espafiola ha pasado de estar 5 puntos porcentuales (pp) por encima de la media
de los paises del area del euro en 1986, a situarse tan solo a 0,7 pp a finales de 2003. Esta
convergencia esta asociada, fundamentalmente, a la progresiva reduccion de la inflacion de
bienes de consumo comerciables, siendo la disminucion de la inflacion en los sectores de servi-
cios menos intensa. De hecho, auln existe un importante componente de inflacion dual en
Espana, derivado del comportamiento de los precios en el sector de los bienes no expuestos
a la competencia internacional, que obstaculiza la convergencia de la inflacion. Ello sugiere
la persistencia de rigideces en el sector no expuesto, que, en un contexto de expansion de la
demanda, continuarian contribuyendo al deterioro progresivo de la competitividad de nuestra

economia.

14.4.2005.

ESTRADA, A., y J. D. LOPEZ-SALIDO (2004). «Understanding Spanish dual inflation», Investigaciones Econdmicas, vol.
28 (1), pp. 123-140.

— (2005). Sectoral markup dynamics in Spain, Documento de Trabajo n.° 0503, Banco de Espana.

LOPEZ-SALIDO, J. D., F. RESTOY y J. VALLES (2004.) Inflation differentials in EMU: the Spanish case, de préxima apa-
ricién en la serie Documentos de Trabajo del Banco de Espafia.

11. Este tipo de efectos ha sido recientemente analizado en el marco de un modelo macroeconémico completo por
Lépez-Salido, Restoy y Vallés (2004).
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Introduccion

La presion fiscal

Yy su composicion

en Espafa y en la Union
Europea

El sistema impositivo espanol y su comparacién con el europeo

Este articulo ha sido elaborado por Pablo Hernandez de Cos, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

El nivel de presion fiscal y su composicion pueden tener consecuencias sobre la competitivi-
dad vy el potencial de crecimiento de las economias [Leibfritz, Thornton and Bibbee (1997)]. De
un lado, los impuestos influyen sobre los niveles de ahorro y de inversion a través, principal-
mente, de su impacto sobre las tasas de rentabilidad y el coste del capital. Este impacto no
es, en general, homogéneo entre los diferentes instrumentos financieros o entre los distintos
sectores de actividad, lo que puede provocar efectos negativos sobre la eficiencia. Asimismo,
las diferencias de imposicion entre paises pueden tener consecuencias sobre las decisiones
de localizaciéon de las inversiones y del ahorro. De otro lado, los impuestos sobre el factor
trabajo generan un diferencial entre los salarios pagados por los empresarios y los percibidos
por los trabajadores, que, dependiendo de las condiciones institucionales del mercado de
trabajo, pueden causar efectos negativos sobre la oferta y la demanda de trabajo. Por ultimo,
el nivel y la estructura de la imposicion pueden producir distorsiones sobre la combinacion
eficiente de factores productivos.

En el seno de la Union Europea (UE), ademas, las diferencias en los niveles y estructuras de la
imposicién podrian haberse convertido en un factor ain mas importante de la competitividad
de las economias tras la liberalizacidn de los movimientos de bienes, servicios y capitales que
tuvo lugar a partir de la entrada en vigor del Acta Unica Europea y, posteriormente, la creacion
de la Unidn Econdmica y Monetaria. En este sentido, ha surgido un intenso debate sobre la
necesidad de profundizar en la armonizacion o coordinacion fiscal en la UE. Los defensores
de una mayor armonizacion argumentan que la creacion del mercado comun vy la introduccion
del euro podrian generar un incremento de la competencia fiscal entre los paises que reduciria
los niveles de imposicion por debajo de los deseados, afectando a los niveles de provision de
servicios publicos y, en ultimo término, a la sostenibilidad del estado de bienestar.

En este contexto, este articulo tiene dos objetivos. Por una parte, se analizan los principales
rasgos diferenciales del sistema impositivo espafnol en relacion con los del resto de paises de
la UE. Por otra parte, se presenta evidencia sobre el grado de convergencia en la imposicion
entre los distintos paises de la UE. El resto del articulo se estructura de la siguiente forma. La
seccion segunda analiza los principales rasgos del sistema impositivo espafol y europeo a
partir de las ratios de ingresos fiscales sobre PIB y de los tipos medios efectivos. La seccion
tercera analiza la cuestion de la convergencia fiscal en la UE. La seccion cuarta resume las
principales conclusiones.

Una primera aproximacion a las diferencias entre el sistema fiscal espafol y el del resto de los
paises de la UE puede efectuarse a partir del andlisis de las ratios de ingresos impositivos
sobre PIB y del célculo de los tipos medios efectivos'. Debe sefalarse, sin embargo, que
aungue estas medidas son utilizadas habitualmente para medir la presion fiscal, cuentan
con algunos problemas metodoldgicos que afectan tanto a su nivel como a su evolucidon y que
dificultan la comparacién entre paises®. En particular, estas medidas no tienen en cuenta
aspectos tales como la forma de financiar determinadas politicas publicas via gasto publico

1. Estos se definen como las ratios entre los ingresos impositivos (del factor trabajo, del capital o del consumo) y las
respectivas bases impositivas (rentas del trabajo, rentas del capital y gasto en consumo, respectivamente). 2. Para un
repaso de estos factores, véase OECD (2000).
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0 a través de gastos fiscales, la sujecion o no a imposicion de las prestaciones sociales®, los
efectos del ciclo econdmico y/o la existencia de economia sumergida o evasion fiscal. Todos
estos factores obligan a que las conclusiones que se pueden extraer de la evolucion de estas
ratios deban ser tomadas con cautela.

De acuerdo con la informacion proporcionada por las ratios de ingresos fiscales sobre PIB, Espa-
fa presentaba en 2002 una presion fiscal (36%) inferior a la de la media de la UE (41% en 2002)
e igual a la de la OCDE (véase grafico 1). En ese afo, solo Ilanda, Portugal y Grecia, entre los
paises de la UE, mantenian un nivel de ingresos fiscales sobre PIB inferior al de Espana, mientras
que Reino Unido y Alemania se situaban en niveles similares. Las diferencias son especialmente
elevadas cuando se compara Espafia con los paises Nordicos, Bélgica, Francia y Austria.

LLa evolucion de esta ratio muestra, asimismo, que la presion fiscal ha aumentado en los pai-
ses de la UE de forma permanente desde 1965, aunque con una cierta tendencia a la ralenti-
zacion de los ritmos de crecimiento durante la década de los noventa. Espafna no ha sido
ajena a esta tendencia, aunque presenta algunas particularidades, derivadas, fundamental-
mente, de su reducido nivel de imposicidn de partida. De esta forma, la distancia entre el nivel
de imposicion de Espafa y el de la UE se mantuvo en torno a los 14 puntos de PIB hasta
1977. A partir de entonces, como consecuencia de la reforma fiscal de 1978, que provocd
una aceleracion del ritmo de crecimiento de la presion fiscal en Espafa, esta distancia comen-
70 a reducirse, hasta situarse en alrededor de 6 puntos de PIB en 1989, nivel en torno al cual
ha tendido a estabilizarse (5 puntos de PIB en 2002).

En cuanto a la estructura de los ingresos impositivos (véase grafico 2), los impuestos directos,
que incluyen los ingresos por ganancias de capital, son la principal figura impositiva en la Unién
Europea, al representar el 34,1% del total de ingresos impositivos en 2002, seguidos de las
cotizaciones sociales (29,3%)*, los impuesto indirectos (26,9%), v los impuestos sobre la pro-
piedad y otros impuestos (9,8%)°. Dentro de la UE existen, de nuevo, diferencias importantes
entre paises, debiendo destacarse los casos de Dinamarca, Irlanda y el Reino Unido, donde el
peso de las cotizaciones sociales es significativamente menor que en la media. En Espana, la
estructura impositiva es parecida a la de la UE, con la particularidad de que el peso de las coti-
zaciones sociales es superior, y ademas estas descansan en mayor medida en los empleado-
res. Este mayor peso de las cotizaciones en Espana se compensa con un menor peso de la
imposicion sobre la renta de los individuos, mientras que tanto la imposicion directa societaria
como la indirecta mantienen pesos cercanos a la media de la UE. El sistema espafiol cuenta,
por tanto, en la actualidad con dos grandes impuestos: el IRPF y el IVA, que aportan mas del
36% de los ingresos impositivos (43% en la UE), y que junto con las cotizaciones a la Seguridad
Social suman mas del 70% de la recaudacion. El resto se distribuye entre la imposicion sobre
productos especificos (8,3%), sobre sociedades (8,3%) y sobre la propiedad y otros (11,1%).

El incremento mencionado de la presion fiscal en la UE desde 1965 ha descansado, funda-
mentalmente, en las cotizaciones sociales (que muestran un incremento de 4,7 puntos porcen-
tuales de PIB entre 1965 y 2002), ligadas al desarrollo del estado de bienestar, y, en menor

3. Adema (2000) estima que en 1995 la recaudacion de impuestos, incluyendo cotizaciones sociales, que recaen sobre
las prestaciones sociales alcanzd el 5% del PIB en Dinamarca, Finlandia, Holanda y Suecia. Sin embargo, no superd el
2% en Alemania, Canada y Bélgica y era muy reducida en Australia, Irlanda, Reino Unido y Estados Unidos. En Espania,
estos ingresos representaron alrededor del 1% del PIB en 1998. 4. Se incluyen en este grupo los impuestos sobre los
salarios, que representan solo un 1,2%. 5. Esta estructura es algo distinta en Estados Unidos, donde el mayor peso lo
tienen los impuestos directos, que representan casi el 50% del total de ingresos, mientras que las cotizaciones sociales
se situan por debajo de la media de la UE (24,6%) y la imposicion indirecta solo alcanza el 6,3%. Los impuestos sobre
la propiedad, sin embargo, superan el 10% del total de ingresos fiscales en este pais.
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IMPUESTOS COMO PORCENTAJE DEL PIB GRAFICO 1

COMPARACION INTERNACIONAL EN EL ANO 2002 (a)
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FUENTE: OCDE.

a. Los datos de Irlanda, Portugal, Estados Unidos y Japodn corresponden al afio 2001.

medida, en los impuestos directos sobre los individuos (3,8 puntos de PIB de aumento), los
impuestos indirectos (+1,6%) y los impuestos directos sobre las empresas (+1,1%). Espafna ha
seguido esta tendencia, aunque con unos perfiles mas marcados: el peso de las cotizaciones
sociales aumentd en mas de 8 puntos de PIB entre 1965 y 2002; los impuestos directos sobre
los individuos y la imposicion indirecta, 4,9 y 4 puntos de PIB, respectivamente, y los impues-
tos directos sobre las empresas, 1,7 puntos de PIB en el mismo periodo (véase grafico 1).

La evolucion general descrita en el parrafo anterior no ha sido, sin embargo, uniforme a lo largo
del periodo: la estructura impositiva de los paises de la UE sufri¢ las modificaciones principales
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ESTRUCTURA COMPARADA DE LA IMPOSICION EN ESPANA, GRAFICO 2
ESTADOS UNIDOS Y LA UNION EUROPEA
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en las décadas de los sesenta y setenta, cuando ganaron peso las cotizaciones sociales y la
imposicion directa (el IRPF, sobre todo), a costa de la imposicion indirecta, y esta Ultima sufrié una
reestructuracion importante, con el avance del IVA en sustitucion de los impuestos especificos y
de los impuestos sobre las importaciones y aduanas. Las modificaciones mas relevantes en las
décadas de los ochenta y noventa, aunque de menor magnitud, afectaron a la imposicion direc-
ta, con una paulatina pérdida de peso de la imposicidn sobre los individuos y un incremento
de la imposicidn societaria, y a las cotizaciones sociales, que experimentaron un ligera pérdida de
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peso dentro de la estructura fiscal de los paises de la UE. En el caso de Espafia, durante los afios
setenta se produjo un incremento del peso de las cotizaciones sociales a costa de la imposicion
indirecta, en los ochenta se registré un paulatino crecimiento del peso de la imposicion directa,
sobre todo, societaria, y de la imposicion indirecta, en particular del IVA, desde su introduccion
en 1986, y, finalmente, durante los noventa se observa una ligera caida de la imposicion directa,
que se concentra en el IRPF, y un incremento de la imposicion indirecta y, en particular, del IVA.

En cuanto a la comparacion realizada a partir de los tipos impositivos efectivos®, debe sefa-
larse que el tipo efectivo sobre el factor trabajo’ representd alrededor del 36,7% en la UE en 2003
(véase el panel superior del grafico 3). Espafia, por su parte, mantiene un nivel de tipo efectivo
sobre el factor trabajo (31,2%) por debajo de la media de la UE, de forma que solo Irlanda
(21%), Portugal (26,2%) y el Reino Unido (25,5%) presentan niveles inferiores al de Espana.

Por su parte, el tipo efectivo sobre las rentas del capital® se situd en valores proximos al 21%
en la UE en 2003. Espana presenta un tipo efectivo (18,5%) inferior a la media de la UE, que
solo es mas reducido en Alemania, Grecia e Irlanda. Los paises con tipos efectivos sobre el
capital mas elevados dentro de la UE son el Reino Unido (30,6%) y Luxemburgo (36,3%)°. Por
ultimo, los tipos efectivos sobre el consumo® se sittian en alrededor del 20% en la UE. Espa-
fa presenta un tipo efectivo sobre el consumo relativamente reducido (18,1%), ligeramente
superior al de Alemania y el Reino Unido. Los mas elevados, por el contrario, se encuentran
en Dinamarca (30,5%) y Suecia (28,6%). En todo caso, debe sefalarse que, a pesar de la ar-
monizacion del IVA en el seno de la UE, existen todavia diferencias importantes en los tipos
efectivos sobre el consumo final entre los Estados miembros. Esto se debe, sobre todo, a las
diferencias entre los tipos normales y reducidos del IVA, los impuestos especiales y los im-
puestos medioambientales y sobre la energia.

En cuanto a la evolucion experimentada por los tipos efectivos, se observa que la estructura
impositiva ha cambiado sustancialmente en las Ultimas décadas en la UE, con un aumento de
la imposicion efectiva que recae sobre el factor trabajo, aunque con una cierta tendencia a la
estabilizacion e incluso a la reduccion en la segunda mitad de los noventa', un incremento
mas moderado en el caso del factor capital y la estabilizacion en el caso de la imposicion
sobre el consumo'?, de forma que la brecha existente entre los tipos efectivos sobre el traba-
jo'y el capital ha aumentado de forma apreciable. La evolucién de los tipos efectivos en Espa-
Na, por su parte, presenta algunas particularidades que deben ser resaltadas. De un lado, el
tipo efectivo sobre el factor trabajo aumentd en casi 20 puntos porcentuales entre 1970 y
2001, frente a los 12 puntos de incremento de la UE, si bien se partia de una situacion que
representaba una presion fiscal méas reducida en el caso de Espafia'®. De otro lado, el tipo

6. Fuente: DG-ECFIN (Comision Europea) a partir de la metodologia definida en Martinez Mongay (2000). En ese trabajo
se efectua, asimismo, una comparacion de distintas metodologias de calculo de los tipos impositivos efectivos y se
concluye que las diferencias en los resultados son relativamente reducidas y que las principales conclusiones extraidas
de los mismos se mantienen. 7. Este se calcula como el cociente entre los impuestos que recaen sobre el factor tra-
bajo (participacion del factor trabajo en el impuesto sobre la renta, cotizaciones sociales e impuestos sobre los salarios)
y las rentas del trabajo (remuneracion de asalariados, incluyendo las cotizaciones sociales de los empleadores). En la
definicion de cotizaciones sociales no se incluyen las cotizaciones ficticias. 8. El tipo efectivo sobre el capital se calcu-
la como el cociente entre los impuestos sobre el capital (impuestos sobre la renta personal atribuibles a rentas del capi-
tal, impuestos sobre sociedades e impuestos sobre la propiedad) y el excedente bruto de explotacion ajustado. 9. En
Luxemburgo, el tipo efectivo se refiere a las rentas del capital domésticas y contrasta con el trato especial que tienen las
rentas de capital de los no residentes. 10. El tipo efectivo sobre el consumo se calcula como el cociente entre los im-
puestos indirectos y el consumo final (publico y privado), excluidos los salarios pagados por el sector Administraciones
Publicas. 11. Esta reduccion se encuentra, sobre todo, ligada a reducciones de las cotizaciones sociales en algunos
paises. 12. Esta evolucion se encuentra condicionada por la liberalizacion progresiva del comercio internacional,
que ha provocado la eliminacion casi completa de los ingresos derivados de los aranceles.  13. Debe tenerse en cuenta que
en esa medida del tipo efectivo no se incluyen las bonificaciones de cuotas empresariales, que han sido de magnitud
importante en Espana en los ultimos afios.
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TIPOS IMPOSITIVOS MEDIOS GRAFICO 3

COMPARACION INTERNACIONAL EN EL ANO 2003. FACTOR TRABAJO
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COMPARACION INTERNACIONAL EN EL ANO 2003. FACTOR CAPITAL
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COMPARACION INTERNACIONAL EN EL ANO 2003. TIPOS SOBRE CONSUMO
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FUENTE: Comisién Europea (2003).
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El grado de convergencia
fiscal en la UE

COMPARACION DE LA PRESION FISCAL EN ESPANA GRAFICO 4
Y LOS PAISES DE ACCESO A LA UE EN 2003
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FUENTES: Banco de Espafa y Banco Central Europeo.

efectivo sobre el factor capital crecié mas de 10 puntos en ese mismo periodo. Por Ultimo, los
tipos impositivos sobre el consumo han crecido 7 puntos, incremento que se produjo en su
mayor parte en la década de los ochenta, aunque en los Ultimos afios también han sufrido un
cierto repunte.

Finalmente, conviene efectuar una mencion a la comparacion de la presion fiscal en Espafia
respecto a la de los diez paises que formaran parte de la UE a partir de mayo de 2004. En
general, se observa que la ratio de ingresos impositivos sobre PIB en estos paises se en-
cuentra ligeramente por debajo de la de Espafia, si bien cinco paises (Hungria, Polonia,
Chequia, Eslovenia y Malta) presentan una presion fiscal superior a la de la economia espa-
nola (véase grafico 4). En cuanto a su composicion, la principal diferencia de la estructura
impositiva de estos paises en relacion con Espafa es que otorgan un mayor peso a la impo-
sicién indirecta e inferior a la imposicidn directa, mientras que el peso de las cotizaciones
sociales es similar.

Como se sefald en la introduccién, la creacion de un mercado comun y la introduccion del
euro han generado un intenso debate sobre la posibilidad de que el proceso de integracion
europeo provogque un incremento de la competencia fiscal entre paises que reduzca los
niveles de imposicion por debajo de los deseados, y, de esta forma, afecte a los niveles de
provision de servicios publicos e incluso a la sostenibilidad del estado de bienestar. El
analisis de la estructura y la evolucion de la imposicion en los paises de la UE realizado en
la seccion anterior ha puesto de manifiesto algunos patrones comunes, pero también algu-
nas diferencias importantes entre paises. En todo caso, la tendencia observada en la pre-
sion fiscal en los paises europeos, de aumento generalizado con solo una cierta estabiliza-
cién en los Ultimos afios, permitiria descartar la idea de que se haya producido en el seno
de la UE un proceso de competencia fiscal generalizado. Sin embargo, el hecho de que el
incremento de la presion fiscal haya recaido en mayor medida sobre el factor trabajo que
sobre el factor capital, indicativo de una preferencia entre los paises de la UE por hacer
descansar la imposicion sobre los factores menos moviles, parece reflejar un cierto impac-
to del proceso de integracién sobre las decisiones de imposicion. A continuacion se efec-
tda un analisis mas detallado de la hipdtesis de existencia de convergencia fiscal en
la UE.
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EVOLUCION DE LA DISPERSION DE LA PRESION FISCAL RELATIVA GRAFICO 5
EN LA UNION EUROPEA
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FUENTE: OCDE.

La evolucion de la presion fiscal relativa en la UE entre 1965 y 2002 (véase grafico 5) muestra,
de un lado, una caida de su dispersion', indicativa de una cierta convergencia fiscal entre
los paises miembros. Esta convergencia se habria producido, sobre todo, en el periodo
1975-1993, momento a partir de cual se habria detenido. La estimacién de la relacion exis-
tente entre la posicion inicial de cada uno de los paises de la UE en términos de presion fiscal
relativa y la tasa de crecimiento relativa de dicha presion fiscal durante el periodo 1965-2002
confirma ese analisis, dado que se observa que la tasa de crecimiento de la presién fiscal
relativa ha sido superior en los paises que inicialmente contaban con una presion fiscal mas
reducida. Cuando se analiza por subperiodos, se observa que el proceso de convergencia
se produjo, sobre todo, entre 1975 y 1985, mientras que dejo de ser significativo desde
1992.

Un andlisis mas detallado de las medidas de dispersidon anteriores muestra, sin embargo,
que solo en tres paises (Espana, Portugal y Grecia) se observa una convergencia clara en
presién fiscal. Estos paises partian de unos niveles de presion fiscal muy reducida y han
visto aumentar esta progresivamente hasta niveles cercanos a los de la media de la UE. Si
se eliminan estos tres paises del andlisis, la convergencia en la presion fiscal entre el resto de
paises de la UE deja de ser significativa y no se observa una reduccion de la dispersion en la
presion fiscal relativa. En el caso de Espafa, la convergencia en presion fiscal se produjo,
ademas, en su totalidad entre 1975 y finales de los afios ochenta, estancandose con poste-
rioridad.

En cuanto a la evolucion de la convergencia por tipos de impuestos en la UE, solo se observa
una reduccion significativa de la dispersion de la presion fiscal relativa en la imposicion sobre
la renta, de individuos y empresas, y en la imposicion indirecta; sin embargo, cuando este
andlisis se efectua a partir de la evolucion de los tipos efectivos se observa una convergencia
en los tipos tanto del consumo como del capital y del trabajo (véase grafico 6). La mayor re-
duccion de la dispersion, que ha sido continuada desde 1977, se ha producido en los tipos

14. La presion fiscal relativa se mide como el logaritmo de la desviacion de la ratio de ingresos sobre el PIB de cada pais
en relacion con la media de la UE en cada afo. La dispersion se mide como la desviacion estandar del logaritmo de la
presion fiscal relativa.
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Conclusiones
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efectivos del capital. En el caso de los tipos efectivos sobre el consumo, la caida se concentrd
entre finales de los setenta y los primeros afnos noventa, con una cierta tendencia al estanca-
miento con posterioridad. Del mismo modo, se observa convergencia en los tipos efectivos
sobre el capital a partir de finales de los setenta, con una tendencia a la ralentizacion en los
noventa. Por su parte, la convergencia en los tipos efectivos sobre el trabajo se concentra,
sobre todo, en la década de los setenta.

El andlisis del sistema fiscal en la UE permite comprobar que Espafia cuenta en la actualidad
con un nivel de imposicion inferior al de la media de los paises de la UE, y solo ligeramente por
encima de los paises que pasaran a formar parte de la UE en 2004. La estructura del sistema
impositivo espafiol es, sin embargo, similar a la del resto de paises de la UE, con la particula-
ridad de que el peso de las cotizaciones sociales en el total de ingresos impositivos es supe-
rior y, ademas, estas recaen en mayor medida sobre los empleadores, mientras que el peso
de la imposicién sobre la renta de los individuos es inferior.

En cuanto a su evolucion, la presion fiscal en Espafna ha seguido una tendencia de aumento
permanente desde 1965, caracteristica que comparten el resto de paises de la UE. No obs-
tante, en la década de los noventa se observa, como también sucede en el resto de paises de
la UE, una cierta ralentizacion del ritmo de crecimiento de la presion fiscal en Espafa. El incre-
mento de la presion desde 1965 ha sido, ademas, mas elevado en Espafa que en la media
de la UE, como consecuencia, sobre todo, del reducido nivel de imposicion de partida. Esta
convergencia del nivel de imposicion en Espafa respecto a la UE parece haberse detenido en
la década de los noventa, salvo en lo relativo a la imposicion indirecta, que sigue aproximan-
dose a los niveles medios de la UE.

La tendencia de crecimiento de la presion fiscal en la UE parece descartar la posibilidad de
competencia fiscal entre los paises de la UE. Si se observa, sin embargo, una cierta tendencia
a la convergencia en los paises de la UE cuando se comparan los tipos impositivos efectivos,
aunque, si la comparacion se efectla sobre las ratios de ingresos fiscales totales sobre PIB,
la convergencia solo parece haberse producido en los paises que partian de niveles de impo-
sicion muy reducidos (Espafia, Portugal y Grecia) en relacion con el resto.
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LA RECAUDACION IMPOSITIVA EN EL ULTIMO DECENIO



Introduccion

La recaudacion impositiva en el ultimo decenio

Este articulo ha sido elaborado por Angel Luis Gdmez, Pablo Hernandez de Cos y Francisco Marti, de la Direccion
General del Servicio de Estudios.

El rasgo mas caracteristico de la evolucion del sector Administraciones Publicas (AAPP) entre
los afos 1995 y 2004 ha sido la mejora en el saldo de las cuentas publicas. En efecto, par-
tiendo de un déficit del 6,6% del PIB! en 1995, se ha pasado a registrar un superavit del 0,4%
del PIB en el afio 2004, cuando se corrige del efecto de la asuncién de deuda de RENFE?.
Esta reduccion de 7 puntos porcentuales (pp) del PIB ha sido el resultado, sobre todo, de la
caida continuada del gasto publico (5,2 pp). Sin embargo, los ingresos publicos también han
contribuido a la consolidacion presupuestaria, al aumentar su peso en 1,8 pp, hasta situarse
en el 40,5% del PIB en 2004 (véase el cuadro 1).

En relacion con los ingresos, uno de los rasgos mas destacados de este periodo ha sido el
fuerte aumento de la recaudacion impositiva (3,5 pp del PIB), que ha compensado con creces
la caida de los otros ingresos (1,7 pp del PIB). Por componentes, el incremento de los ingre-
sos fiscales se basd, sobre todo, en la imposicion indirecta (2,2 pp de PIB), debido fundamen-
talmente a la buena evolucion del IVA (1,4 pp de PIB) y, en menor medida, del impuesto sobre
transmisiones y la creacion de nuevos impuestos y tasas. La imposicién directa, por su lado,
aumento su peso en el PIB en 0,6 pp, como consecuencia del fuerte crecimiento del impues-
to sobre sociedades (1,8 pp), que mas que compenso la caida de la recaudacion por el IRPF
(1,4 pp). Finalmente, las cotizaciones sociales aumentaron su peso en el PIB en 0,6 pp.

El andlisis de la evolucion de la recaudacion impositiva requiere el estudio de sus determinan-
tes principales, es decir, las bases imponibles, las elasticidades impositivas y las modificacio-
nes aplicadas en la normativa de los impuestos. En este contexto, este articulo analiza la
evolucion de la recaudacion impositiva y sus determinantes en Espana en la ultima década, a
partir de la informacion proporcionada por algunas series de recursos y empleos no financie-
ros de la Contabilidad Nacional de Espafa (CNE). Esta informacion sirve, en primer lugar, para
definir una aproximacion a las bases impositivas. Con posterioridad, la aplicacion de las elas-
ticidades impositivas, estimadas en trabajos anteriores®, a estas bases permite obtener una
recaudacion «aproximada», que se define como aquella que se habria obtenido en el caso de
ausencia de cambios normativos y de errores en la estimacion de las elasticidades o en la
definicion de las bases imponibles. Finalmente, esta recaudacion «aproximada» se compara
con la recaudacion efectiva y se valoran las distintas hipétesis que podrian explicar las discre-
pancias entre ambas, como, por ejemplo, el impacto de cambios normativos o el alcance de
las inexactitudes en la estimacion de las bases imponibles.

El articulo se estructura de la siguiente forma. En la seccion que viene a continuacion, se
analiza la evolucion de las cotizaciones sociales. La seccion tercera estudia la imposicion in-
directa. La seccion cuarta se dedica a la imposicion directa y la quinta concluye.

1. Hay que advertir que la Contabilidad Nacional de Espafna (CNE) esta en un proceso de revision, al cambiar de la
base 1995 a la base 2000. Este cambio implicara una revision del PIB y, en menor medida, de las cifras de las cuentas
publicas. Por el momento, las cifras publicadas de la CNE corresponden a la base 1995, con la excepcion de la cuenta
del sector AAPP del afio 2004, que se ha confeccionado ya con la nueva base 2000 y que es la Unica disponible. 2. Sin
corregir este efecto, se ha obtenido un déficit del 0,3% del PIB. 3. Para una descripcion detallada de la metodologia
de célculo y un andlisis de los valores de las elasticidades, véase Bouthevillian et al. (2001), Cyclically adjusted budget
balances; an alternative approach, Working Paper n.° 77, Banco Central Europeo, septiembre.
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Las Cotizaciones sociales

DIFERENCIAS ENTRE LA RECAUDACION OBSERVADA Y LA APROXIMADA (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

GRAFICO 1
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a. La aproximacion se obtiene aplicando unas elasticidades previamente estimadas a las bases
confeccionadas a partir de la CNE. No se incluyen cambios normativos.

Las Cotizaciones sociales representan cerca del 37% de los ingresos tributarios y son, por
tanto, la primera fuente de ingresos publicos del sector AAPP en Espana. Su peso sobre el
PIB se ha elevado desde el 13% en 1995 al 13,6% en 2004, habiéndose concentrado todo

ese aumento en la segunda mitad del periodo.

LLa mayor parte de los ingresos por Cotizaciones sociales (cotizaciones efectivas) se obtiene
de la aplicacion de un tipo fijo a una determinada base de cotizacion. En general, la base de

cotizacion coincide con la remuneracion total que percibe el trabajador, con algunas diferen-
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cias de escasa entidad. Existen, sin embargo, algunas especificidades, dependiendo del régi-
men de la Seguridad Social. En particular, en el caso del Régimen General la cuantia de las
bases presenta unos limites maximo y minimo que han ido variando segun la categoria profe-
sional, mientras que en algunos regimenes especiales, como el Agrario y el de Empleados de
Hogar, la base de cotizacion es fija?, y en el de Auténomos se permite a estos elegir la base
dentro de unos limites legalmente establecidos.

En términos de la CNE, la remuneracion de asalariados y de no asalariados neta de cotizacio-
nes sociales se puede considerar una aproximacion a la base de recaudacion de estos ingre-
s0s. La recaudacion por cuotas, en ausencia de cambios en los tipos de cotizacion y otras
medidas discrecionales, tenderfa, por tanto, a crecer al mismo ritmo que dicha base. La elas-
ticidad estimada de esta figura recaudatoria toma, sin embargo, un valor inferior a la unidad
(0,9), lo que encuentra su justificacion en la existencia de bases maximas de cotizacion, que
le confieren un cierto caracter regresivo.

La recaudacion «aproximada» a partir de la aplicacion de esa elasticidad a la base de recau-
dacién muestra, no obstante, importantes discrepancias con la recaudacion observada en
todo el periodo analizado (véase panel superior izquierdo del grafico 1). En concreto, la recau-
dacion efectiva por cotizaciones aumentd mas que su recaudacion «aproximada» en todos los
afios del periodo, excepto en 1998 (en que el crecimiento observado fue, por el contrario,
menor). Destacan en este sentido los anos 2000 y 2001, en los que la discrepancia supero las
4 décimas porcentuales del PIB.

Ademas de la base de recaudacion y la elasticidad, el otro factor determinante de la recaudacion
es el tipo impositivo®. En el periodo considerado (1996-2004), solo se produjeron tres cambios
en los tipos de cotizacion. Los dos primeros afectaron a la cotizacion por desempleo®. El tercero
consistio en la elevacion en 2004 del tipo de cotizacion por Incapacidad Temporal, para los tra-
bajadores acogidos a dicha cobertura en algunos regimenes especiales, ligada a una ampliacion
de esta prestacion. El impacto recaudatorio de estos cambios no permite, sin embargo, explicar
el mencionado crecimiento de la recaudacion observada por encima de la «aproximadas.

Adicionalmente, entre 1997 y 2002 se produjo la unificacién de las bases maximas de cotiza-
cion del conjunto de las categorias profesionales’, lo que habria generado un aumento del tipo
implicito de cotizacion. El crecimiento de las bases medias de cotizacion de la Seguridad
Social superd, de hecho, al de la remuneracion por asalariado en las ramas no agrarias de la
economia de mercado (CNE base 1995) en el periodo 1999-2002, lo que permite explicar una

4. En el caso de los trabajadores por cuenta ajena del Régimen Especial Agrario, la base de cotizacion depende de la
categorfa profesional. Por otro lado, los trabajadores por cuenta propia de dicho régimen especial que estuvieran de alta
antes de 2004 tienen la opcion de elegir su base de cotizacion dentro de los limites establecidos para el Régimen Espe-
cial de Trabajadores Autdonomos. Dicha eleccion es obligatoria para los nuevos trabajadores en alta desde 2004. 5. El
tipo de cotizacion varia en funcién de la contingencia a cubrir y del régimen aplicable. En el Régimen General se cotiza
por contingencias comunes (vejez, muerte, supervivencia y enfermedad comun) con un tipo del 28,3%, siendo a cargo
de la empresa la mayor parte (un tipo del 23,6%), y por accidentes de trabajo y enfermedades profesionales. Ademas,
se cotiza para cubrir la contingencia de desempleo y los gastos de formacion profesional del INEM, asi como para finan-
ciar el Fondo de Garantia Salarial, que cubre el riesgo de impago de salarios por quiebra de la empresa. En cuanto a los
regimenes especiales, el de Trabajadores Auténomos tiene el mismo tipo de cotizacion por contingencias comunes que
el General (si bien la proteccion de la incapacidad temporal, a opcion del trabajador, requiere una cotizacion adicional),
mientras que en el Agrario y el de Empleados de Hogar los tipos son inferiores. No obstante, el tipo de cotizacion de los
trabajadores por cuenta propia en el Régimen Especial Agrario inicié en 2004 un proceso de equiparacion progresiva al
vigente para los Trabajadores Auténomos, si bien de forma opcional para aquellos que estuvieran de alta antes de dicho
afio. 6. En 1999 se introdujo una penalizacion a los contratos temporales y en 2000 se redujo la cotizacion del empleo
fijo. 7. Antes de este Ultimo afno, y desde 1993, existian en el Régimen General dos bases maximas de cotizacion:
la correspondiente a las categorias profesionales superiores (grupos de cotizacion 1 al 4) se fue incrementando segun la
inflacion prevista, mientras que para el resto la base maxima empezé a experimentar desde 1997 crecimientos muy
superiores (entre el 6,4% y el 8,2%), a fin de igualarse con aquella.
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FACTORES DEL CRECIMIENTO DE LAS COTIZACIONES SOCIALES GRAFICO 2
Tasas de variacion
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FUENTES: Ministerios de Economia y Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales y Banco de
Espana.

a. Aportaciones a la diferencia entre los porcentajes de variacion.

parte de la discrepancia entre la recaudacion observada de las Cotizaciones sociales y la
«aproximada» a partir de las magnitudes de CNE, con particular intensidad en los afios 2001
y 2002 (paneles superior izquierdo e inferior del grafico 2).

Finalmente, el andlisis de la informacion proporcionada por la Seguridad Social y su compara-
cion con las magnitudes de la CNE muestra que entre 1998 y 2001 el incremento del nimero
de cotizaciones al Régimen General resultd superior en mas de un punto porcentual al crecimien-
to del empleo asalariado en las ramas no agrarias de la economia de mercado, medido este
ultimo segun la CNE base 1995 (véase el panel superior derecho del grafico 2). Esta discrepancia
en el crecimiento del empleo, que también recogen otras fuentes estadisticas, como la EPAS,

8. La EPA elaborada con la metodologia del afio 2002 registra una evolucion del empleo que, en la mayorfa de los afios
de este periodo, se sitia mas proxima a la del nimero de cotizaciones que a la de la CNE. Con la metodologia del afio
2005, la EPA registra en los ultimos afios crecimientos del empleo aun mayores que los del nimero de cotizaciones.
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EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLICOS CUADRO 1

INGRESOS FISCALES

TASAS DE VARIACION
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
7,2 7,8 7,7 9,2 9,4 6,6 9,1 7,3 8,6

Otros (a) 78 -6,7 -6,4 74  -46 16,7 3,4 70 2,2
IMP. SOBRE LA PROD. Y LAS IMPORT. 6,4 94 132 124 8,2 4,1 9,1 10,2 10,6
IVA 8,1 90 11,0 17,8 9,6 85 85 106 114
Otros imp. sobre productos 6,0 10,6 16,7 9,0 743 43 11,0 11,9 113
Otros imp. sobre la prod. y las import. 1,8 76 11,0 51 5,2 6,4 5,0 2,0 3,7
IMP. CORR. SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO 7,3 8,5 4,0 76 104 6,7 11,7 3,6 8,5
IRPF 59 -04 4,3 0,2 75 10,8 7,6 41 2,8
|. Sociedades 13,4 42,7 07 226 158 -02 217 35 198
Otros 6,7 66 228 433 179 -34 93 -21 123
COTIZACIONES SOCIALES 7,6 5,9 6,2 7,6 9,7 8,9 7,0 7,6 6,8
TOTAL 7,3 5,8 6,0 9,0 8,0 7,5 8,5 7,3 7,6

INGRESOS FISCALES

PORCENTAJES DEL PIB
19956 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
336 340 344 347 353 358 357 364 366 37,1

Otros (a) 5,1 52 4,6 4,0 4,0 3,5 3,9 3,7 3,8 3,4
IMP. SOBRE LA PROD. Y LAS IMPORT. 10,2 10,2 10,5 11,1 11,7 11,7 11,4 116 12,0 124
IVA 4,8 4,9 5,0 5,2 57 5,8 5,6 57 59 6,2
Otros imp. sobre productos 4,0 4,0 41 4.5 4,6 4,5 4.4 4,6 4,8 5,0
Otros imp. sobre la prod. y las import. 1,4 1148 1148 1,4 1@ 1@ 1@ 1@ 1,2 1,2
IMP. CORR. SOBRE LA RENTA'Y EL PATRIMON. 10,1 10,3 10,5 10,2 10,2 1055 104 10,9 10,6 10,7
IRPF 7,9 7,9 7,3 7,2 6,7 6,7 6,9 7,0 6,8 6,5
|. Sociedades 1,9 2,1 2,8 2,6 3,0 3,2 3,0 3,4 3,3 3,7
Otros 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
COTIZACIONES SOCIALES 130 182 131 130 131 138 135 135 13,7 13,6
TOTAL 38,7 392 390 387 394 394 395 402 404 405

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda.

a. Incluye el Excedente bruto de explotacion y excluye la Produccion de mercado y los Pagos por otra produccion no de mercado.

podria ser indicativa de una infragstimacion en la estimacién del empleo de la CNE, y por
tanto del PIB, en los Ultimos afnos. En nuestro caso, la sustitucion del crecimiento del empleo
de la CNE por el de las cotizaciones a la hora de calcular la base imponible permite eliminar
gran parte de la discrepancia entre la evolucion de las cotizaciones y la de sus bases en los
anos 1999 y 2000. Aunque dicha discrepancia se redujo sensiblemente en el afo 2002, volvid
a ampliarse en 2003, y, a juzgar por la evolucidn del nimero de afiliados al Régimen General,
se habria mantenido en el afio 2004°. La nueva base 2000 de la CNE podria corregir estas
diferencias entre las distintas fuentes de empleo, acercando la evolucidon del empleo de la
CNE a la de otras fuentes estadisticas como la EPA o las afiliaciones a la Seguridad Social.

Cabria concluir, por tanto, que la conjuncion del mayor crecimiento del nimero de cotizacio-
nes, respecto al del empleo de la CNE base 1995, y del fuerte incremento de las bases medias
de cotizacién, afectadas por la unificacion de las bases maximas, explica la mayor parte del

9. Aun no se ha publicado la informacién correspondiente al cierre del afio 2004 sobre nimero de cotizaciones y bases
medias, que acompafia a la liquidacion de dicho afio y que tradicionalmente se presenta junto al Presupuesto de dos
afos después (en este caso, 2006).
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La imposicion indirecta

EL IVA

aumento de peso de las Cotizaciones sobre PIB que se observa desde 1999. El primero de
dichos factores resulté mas determinante en los afios 1999 y 2000, asi como en 2003, mien-
tras que el segundo adquirid mayor relevancia en los afnos 2001 y 2002. Si no se reproducen
las discrepancias en la medicion del empleo —como podria deducirse de las revisiones que ya
incorpora la EPA 2005— y dado que, una vez concluida la unificacion de bases maximas, no se
encuentran otros factores que justifiquen un crecimiento de las bases medias muy superior al de
los salarios, cabria esperar, en principio, un mantenimiento del tipo efectivo de cotizacion.

La imposicion indirecta ha representado en torno al 33% del total de ingresos impositivos en
el periodo 1995-2004 vy es, por tanto, tras las cotizaciones sociales, la segunda fuente de in-
gresos de las AAPP. En este periodo su importancia relativa ha aumentado, ademas, de ma-
nera considerable, hasta suponer un 12,4% del PIB en 2004, frente al 10,2% en 1995 (véase
el cuadro 1).

Dentro de estos impuestos, el IVA es la rubrica de mayor peso, seguida de los otros impues-
tos sobre los productos y sobre la produccion, mientras que los impuestos sobre las importa-
ciones tienen una menor importancia, dado que su recaudacion pertenece, casi en su totali-
dad, a la Unién Europea (UE) y no a las AAPP espanolas.

El peso del IVA en el PIB ha crecido de forma sistematica en el periodo considerado, de ma-
nera que ha pasado de representar el 4,8% del PIB en 1995 al 6,2% en 2004.

Esta figura tributaria grava la mayor parte de las transacciones econémicas y esta, por tanto,
estrechamente ligada a la evolucion de la economia'®. En concreto, el gasto final de la eco-
nomia sujeto al IVA incluye, ademas del gasto de consumo de las familias y de los turistas,
las ventas de viviendas nuevas, los consumos intermedios y los gastos de inversion de las
AAPP y, también, los consumos intermedios y la inversion de los sectores exentos, como la
sanidad y la ensefianza. Partiendo de la informacion ofrecida por la CNE, se puede confec-
cionar una aproximacion a la base de recaudacion del IVA sumando los consumos interme-
dios y lainversion de las AAPP (hay que tener en cuenta que estas Administraciones incluyen
la mayor parte de la sanidad y de la ensefianza), los gastos de consumo y de inversion de los
Hogares e Instituciones sin Fines de Lucro (ISFL) y, finalmente, los ingresos por turismo. La
elasticidad estimada de este impuesto es igual a la unidad''. Como en el caso de las Coti-
zaciones sociales, de la aplicacion de esta elasticidad al crecimiento anual de la base, confec-
cionada segun se ha detallado, se obtiene una recaudacion «aproximada» del VA pagado
por residentes.

En este caso, de nuevo, la recaudacion observada ha superado a la «aproximada» en todos
los afios, con la excepcion de 2001 (véase el panel superior derecho del grafico 1). Una pri-
mera explicacion a esta discrepancia podria buscarse en el otro factor, ademas de la base
impositiva, que incide sobre la evolucidon del impuesto: los tipos de gravamen. En el periodo
considerado, sin embargo, los cambios en los tipos de gravamen del IVA han afectado a bie-

10. Hay que recordar, no obstante, que un pequefio porcentaje de la recaudacion se destina a la UE a la que se le
transfiere como Recurso IVA'y que, por lo tanto, no forma parte de los ingresos del sector Administraciones Publicas. En
el periodo 1995-2004, como consecuencia de la reforma del sistema de financiacion de la UE, el porcentaje del VA
transferido a la UE se ha reducido notablmente, lo que ha comportado un aumento de los ingresos de las AAPP. En
concreto, del aumento mencionado del IVA (1,4 pp del PIB) en las cuentas de las AAPP en este periodo, 0,3 pp del PIB
se deben a la reduccién del recurso IVA de la UE. Esta reduccion del recurso IVA se ha compensado con una mayor
transferencia a la UE por el denominado Recurso PNB.  11. Algunos estudios empiricos realizados parecen sefalar, sin
embargo, que la imposicion indirecta es moderadamente regresiva en Espana, lo que justificaria una elasticidad del im-
puesto inferior a la unidad [véase S. Calonge y A. Manresa (2001) La incidencia impositiva y la redistribucion de la renta
en Espana un andlisis empirico, Papeles de Economia 88].
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ALGUNOS DETERMINANTES DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS GRAFICO 3
Tasas de variacion

IVA IRPF: RETENCIONES DEL TRABAJO
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FUENTES: Ministerios de Economia y Hacienda, Trabajo y Asuntos Sociales y Vivienda, y Banco de
Espafa.

a. Incluye los cambios normativos. En la base se ha sustituido el empleo de la CNE por las
afiliaciones a la Seguridad Social.

nes o servicios aislados, y han tenido tanto sentido positivo como negativo'. En cualquier
caso, han sido variaciones de escasa magnitud, cuyo impacto en la recaudacion puede con-
siderarse insignificante.

Otros factores podrian explicar ese exceso de la recaudacion observada en relacidon con la
«aproximada». En primer lugar, el aumento de los precios en el sector residencial. Debe tener-
se en cuenta que las series de empleos no financieros de la CNE no recogen completamente
los movimientos del precio final de la vivienda, dado que no incluyen la repercusion que en ese
precio tiene el del suelo. Por lo tanto, en la medida en la que parte del cambio en el precio de
compra resulte de un cambio en el precio del suelo, la base construida no incorporara esta
evolucion (véase el panel superior izquierdo del grafico 3). Dado el fuerte crecimiento del precio
de la vivienda en los ultimos anos, este factor podria ser de magnitud relevante.

En segundo lugar, la discrepancia entre recaudacion observada y «aproximada» podria tam-
bién justificarse por cambios en la composicion del consumo hacia bienes gravados con el

12. En algun caso los tipos se han modificado en ambos sentidos, como la utilizacion de los servicios de autopistas por
motocicletas y turismos, cuyo tipo se redujo al 7% en el afio 1997, para volver al 16% en el afio 2002.

BANCO DE EsPARA 1 05 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 LA RECAUDACION IMPOSITIVA EN EL ULTIMO DECENIO



LOS OTROS IMPUESTOS
SOBRE LOS PRODUCTOS
(EXCLUIDO EL IVA)

tipo general del impuesto, en detrimento de los gravados con tipos reducidos. En relacion
con esta cuestion, la informacion facilitada por la Agencia Estatal Tributaria apunta, en efecto,
a un crecimiento, aunque ligero, en las adquisiciones de bienes de la base gravada al tipo
general, que paso de representar el 64,3% del total en 1998 al 65,8% en 2003 (ultimo dato
publicado).

Por ultimo, la afloracion de economia sumergida ha sido un argumento generalmente utiliza-
do para explicar aumentos en la recaudacién del IVA por encima de sus determinantes. Aun-
que este argumento es dificil de contrastar, el fuerte crecimiento experimentado por el nume-
ro de declarantes en el periodo, que pasé de menos de dos millones en 1997 hasta cerca de
tres millones en 2003, podria considerarse un indicador de que, en efecto, este factor habria
jugado un cierto papel en el periodo analizado'®.

En cuanto a los Otros impuestos sobre los productos, excluido el IVA, estos también han
mostrado un fuerte crecimiento en el periodo, de manera que su peso en el PIB aumentd un
punto porcentual, hasta situarse en el 5% en 2004. Su evolucion ha sido similar a la del IVA,
con un aumento continuado desde 1995 hasta 1999, una reduccion en los dos afos siguien-
tes y un aumento en los tres Ultimos.

Estos impuestos se aplican sobre los productos o servicios vendidos y dependen, por tanto,
del volumen de negocio. Las principales figuras son los impuestos especiales (hidrocarburos,
labores de tabaco, electricidad, etc.), el impuesto sobre transmisiones y actos juridicos docu-
mentados, el impuesto sobre primas de seguro y las tasas sobre el juego. Cabe destacar la
gran importancia que tienen en la recaudacion de estos impuestos los tipos especificos, que
no dependen del precio de venta, frente a los tipos «ad valorem», que se definen como un
porcentaje sobre el precio de venta.

De forma similar al IVA, estos impuestos tienen una estrecha relacion con la evolucion de la
actividad econdmica. Utilizando la CNE, su base impositiva se puede aproximar a partir de
la suma del consumo y la formacién bruta de capital de los Hogares e ISFL. Esta base, sin
embargo, es menos adecuada que la confeccionada para el caso del IVA, dado que, por
una parte, numerosas transacciones de bienes de segunda mano (como las viviendas)
estan sujetas a este tipo de impuestos, y estas transacciones no se recogen en las series
de empleos no financieros de la CNE. Por otra parte, en el caso de algunos impuestos
especiales (como el de hidrocarburos y el del tabaco) en el que el peso recaudatorio de los
tipos especificos es muy superior al de los tipos «ad valorems», seria mas adecuado utilizar
series de consumo fisico (numero de litros, nimero de cajetillas) para aproximar la base
impositiva, que la CNE no ofrece. Para estos impuestos se supone, asimismo, una elastici-
dad unitaria.

La evolucioén de la recaudacion observada es, de nuevo, en casi todos los afios, excepto
en 2000 y 2001, superior a la «aproximada» a partir de la elasticidad y la base impositiva
anteriores (panel central izquierdo del grafico 1). En este caso, sin embargo, los cambios
normativos aplicados durante el periodo si permiten explicar una buena parte de esta discre-
pancia, dado que se dirigieron, fundamentalmente, a incrementar la carga impositiva y fueron
de magnitud relevante. En concreto, se implantaron tres nuevos impuestos (sobre primas de
seguro en 1997, sobre electricidad en 1998 y sobre ventas minoristas de determinados hi-

13. Adicionalmente, en la medida en que la nueva base 2000 de la CNE corrija los problemas observados de infraesti-
macion del empleo mencionados en la seccién anterior, el consiguiente mayor crecimiento del empleo mostrado por la
nueva CNE podria también implicar una revision al alza, por ejemplo, del consumo, que ayudaria, de nuevo, a explicar
la discrepancia entre la evolucion del IVA y la de su base aproximada de la CNE en los ultimo anos.
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La imposicion directa

EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA
DE LAS PERSONAS FISICAS (IRPF)

drocarburos en 2002) y el tipo del impuesto sobre primas de seguro se incrementd en un
50% en 1998,

La imposicion directa ha ganado peso con respecto al PIB en el periodo considerado, aunque
ha perdido importancia con respecto a los otros ingresos fiscales. Dentro de estos impuestos,
el IRPF es, con diferencia, la rubrica de mayor peso, seguida del impuesto sobre sociedades,
centrandose la presente seccion en estos dos impuestos. Por otra parte, hay que recordar
que también forman parte de este agregado el impuesto sobre el patrimonio y el impuesto
sobre la renta de no residentes (implantado en el ano 1998).

La evolucidn experimentada por la recaudacion del IRPF en este periodo contrasta con la del
resto de figuras impositivas, al haber experimentado una pérdida recaudatoria de cerca de
1,4 pp de PIB. Esta reduccion se concentrd, sobre todo, en los ingresos provenientes de las
rentas del capital (-0,9% del PIB en el mismo periodo) y de la cuota diferencial (-0,8%),
mientras que la procedente de las rentas del trabajo aumenté en 0,3 pp del PIB.

El IRPF grava la totalidad del flujo de renta de diversas fuentes que reciben las personas fisi-
cas. Elimpuesto presenta, sin embargo, ciertas particularidades, que impiden que se produz-
ca una correspondencia unitaria entre la renta total, tal como se define en la CNE, y la base
imponible'®. En este sentido, para realizar el ejercicio de aproximacion a la recaudacion resul-

ta util distinguir los ingresos entre los procedentes del trabajo, por un lado, y los procedentes

|16

del capital y la cuota diferencial'™, por otro. No obstante, habida cuenta de la dificultad de

aproximar las bases impositivas para estos dos Ultimos componentes, en este articulo el ana-
lisis se circunscribe a la recaudacion por las rentas del trabajo. Con el fin de efectuar una
aproximacion a las rentas ligadas al trabajo en la base de este impuesto a partir de la CNE, se
puede recurrir a sumar la remuneracion de asalariados y de no asalariados neta de cotizacio-
nes sociales a las prestaciones sociales. Por su parte, para la recaudacion procedente de las
rentas del trabajo, la elasticidad estimada a partir de datos desagregados por tramos de ren-
ta es del 1,5, indicativo del grado de progresividad del impuesto’”.

LLa recaudacion procedente de rentas del trabajo resultd inferior a la «aproximada», a partir de la
aplicacion de la mencionada elasticidad al crecimiento anual nominal de las bases impositivas asf
confeccionadas, en la mayor parte del periodo (véase el panel central derecho del gréfico 1).

En el periodo objeto de estudio se llevaron a cabo, sin embargo, numerosas modificaciones
en la regulacion de este impuesto'®. Las mas relevantes tuvieron lugar en 1999, cuando se

14. Con sentido contrario, los tipos especificos de los impuestos especiales se congelaron en 2000, 2001 y
2003. 15. Los hogares pueden presentar declaraciones conjuntas; una parte de la renta (en funcion de las circunstan-
cias personales y familiares), asi como de las dietas recibidas, y algunos premios estan exentos; hay desgravaciones por
el simple hecho del trabajo dependiente; las cotizaciones sociales pueden deducirse; el tipo del impuesto depende del
periodo de generacion de la renta; hay deducciones en la cuota por inversion en la vivienda habitual; etc.  16. En cier-
ta medida, la cuota diferencial tiene una evolucion auténoma, dado que en ella influyen de manera sustancial todas las
deducciones en la cuota del impuesto.  17. Véase P. Hernandez de Cos (2001), «Un método alternativo de estimacién de
los saldos presupuestarios ajustados del ciclo», Boletin Econémico, Banco de Espafia, diciembre. 18. Las principales
novedades consistieron en una nueva definicion de la base imponible, que era la renta «discrecional» del contribuyente,
ala que se llegaba tras restar de los ingresos el nuevo minimo personal y familiar. Todos los rendimientos (aunque los de
largo plazo, con coeficientes reductores) y las variaciones patrimoniales a corto plazo se agruparon en una base general
del impuesto, mientras que las variaciones patrimoniales a largo plazo pasaron a formar la base especial, desaparecien-
do la anterior distincion entre base imponible regular e irregular. Se establecié una nueva y Unica tarifa (que sustituyo a la
individual y conjunta del régimen anterior) aplicable a la base general, al tiempo que se redujeron los tramos a 6 (antes 8)
y los tipos (quedando los extremos en el 18% y 48%, frente a 20% y 56%, respectivamente). La base especial, por su
parte, se gravé al tipo fijo del 20%. Finalmente, cabe sefialar que se suprimieron la mayor parte de las deducciones en
la cuota. Se mantuvo, sin embargo, la deduccién por inversion en vivienda habitual aunque con importantes modifica-
ciones, entre las que destaca la imposicion de un tope (9.015 euros) en la base de la deduccion.
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EL IMPUESTO SOBRE
SOCIEDADES

reformd sustancialmente, y en 2003, cuando se introdujo una rebaja adicional’®. Ademas, en
los afios 1996, 1997 y 2000 se produjo una deflactacion parcial de la tarifa del impuesto. En
conjunto y para todo el periodo de andlisis, estos cambios impositivos permitirian explicar una
caida en la recaudacion por rendimientos del trabajo de en torno a 1,9 pp de PIB. El creci-
miento «aproximado» de la recaudacion corregido de estos cambios normativos seria ahora,
sin embargo, inferior al de la recaudacion observada, de lo que se deduce la presencia de
otros factores que han impulsado el aumento de la recaudacion mas alla de lo que explican
las elasticidades y las bases estimadas.

Aligual que en el caso de las Cotizaciones sociales, la discrepancia en la medicion del empleo
entre las distintas fuentes estadisticas y, en particular, el mayor crecimiento de las afiliaciones
a la Seguridad Social en relacion con el empleo de la CNE en el periodo 1998-2001 podrian
explicar la diferencia que persiste entre la recaudacion observada y la «aproximada», una vez
que se tienen en cuenta los efectos de los cambios normativos del impuesto. En este sentido,
si en el célculo de la base impositiva se sustituye el empleo de la CNE por las afiliaciones a la
Seguridad Social, manteniendo sin cambio la remuneracion por asalariado, la evolucion en
la recaudacion simulada obtenida con esta nueva base impositiva, corregida también de los
cambios normativos mencionados con anterioridad, seria ahora similar a la observada, tal
como se recoge en el panel superior derecho del grafico 3.

En cuanto a la recaudacion procedente de las rentas del capital y de la cuota diferencial,
la CNE no permite aproximar adecuadamente su base impositiva, dado que, entre otros ele-
mentos, aquella no incorpora las ganancias de capital o las amortizaciones de préstamos de
vivienda, que si son objeto de imposicion o deduccion en el impuesto. En todo caso, la fuerte
caida de los tipos de interés en el periodo, asi como las reducciones aplicadas en la tributa-
cion de rentas y ganancias de capital, permitirian explicar la elevada caida, de 0,9 pp de PIB,
de los ingresos procedentes de estas rentas en el periodo.

El impuesto sobre sociedades es una de las fuentes tributarias que en mayor medida ha con-
tribuido al fuerte crecimiento de los ingresos tributarios en los ultimos afos, de manera que su
peso sobre el PIB ha pasado del 1,9% en 1995 al 3,7% en 2004. Desde una perspectiva de
mas largo plazo, la recaudacion del impuesto sobre sociedades ha seguido con bastante fi-
delidad el ciclo econdmico, con un desfase de un afno, como consecuencia del procedimiento
administrativo de recaudacion. De esta forma, el peso del impuesto sobre sociedades sobre
el PIB alcanzé el 3,1% en 1990, para reducirse con posterioridad durante la crisis econdmica
hasta el 1,7% en 1994. Desde entonces, la recaudacion mantiene un crecimiento sostenido,
en linea con la evolucion de los beneficios empresariales.

Las dificultades para aproximar la base impositiva a partir de las series no financieras de
la CNE son mayores, si cabe, en el caso de este impuesto, dado que la determinacion del
beneficio empresarial objeto de tributacion esta sujeta a una compleja normativa, que no pue-
de ser faciimente aproximada a través de la informacion de la CNE. En nuestro caso, se toma
el Excedente Bruto de Explotacion como una aproximacion a la base del impuesto®. Por otro
lado, la elasticidad estimada es igual a 1,2.

19. Los principales cambios fueron la reduccion del nimero de tramos a 5 (frente a 6 anteriores) y de los tipos extremos
en 3 puntos (hasta el 45% vy el 15%), el aumento de los minimos personal y por hijos y las reducciones por trabajo de-
pendiente. Se redujo el tipo impositivo para variaciones patrimoniales generadas en mas de 1 afo en linea con la varia-
cion del tipo minimo y también se igualaron a ese tipo (15%) las retenciones para determinadas rentas. 20. El célculo
de la recaudacion «aproximada» exige, ademas, distinguir entre la recaudacién por retenciones, que depende de la base
impositiva del mismo afio en que se recauda, y por cuota diferencial, que depende de la base imponible del afio inme-
diatamente anterior al que se recauda y, por tanto, debe asignarse a dicho afio.
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Conclusiones

Al igual que en otras partidas ya analizadas, el crecimiento de la recaudacion «aproximada» a
partir de la aplicacion de la elasticidad y la base impositiva definidas anteriormente ha sido inferior
al de la recaudacion observada en la mayorfa de los afios del periodo?! (véase el panel inferior
izquierdo del grafico 1). De hecho, la recaudacion de este impuesto crecio casi un 15% en media
anual en el conjunto del periodo, mientras que el crecimiento del Excedente Bruto de Explotacion
fue solo ligeramente superior al 6% en media anual (véase el panel inferior del grafico 3).

Algunos cambios normativos tendentes al incremento de la tributacion efectiva podrian expli-
car parcialmente esa discrepancia®’. En concreto, la reforma del impuesto sobre sociedades
de 1995 (Ley 43/1995) incorporaba una disposicion transitoria para las sociedades transpa-
rentes, que establecia un incremento de su tipo de tributacidon desde el 0% en 1996, al 10%
en 1997, el 20% en 1998 y el 35% en 19992, Asimismo, tras el establecimiento en 1997 de
un tipo impositivo reducido del 30% para las empresas de pequefia dimension, no se aprobd
hasta 2001 ninguna actualizacion del valor maximo de facturacion por debajo del cual se
permite a las empresas tributar a dicho tipo, lo que produjo una paulatina reduccién del nu-
mero de empresas a las que se le aplica ese tipo reducido. Ademas, en este periodo no se ha
actualizado el valor de la base imponible al que se le aplica ese 30%, lo que, de nuevo, habra
generado un incremento del tipo impositivo medio.

A estos cambios normativos se une, finalmente, el hecho de que en 2000 y 2001 se produjo,
como consecuencia de la crisis bursatil, una caida muy importante de los beneficios de las
instituciones de inversion colectiva, que no produjo, sin embargo, una reduccion equivalente
de la recaudacion, dado que estas sociedades tributan al tipo del 1%24.

La evolucion de la recaudacion tributaria en el Ultimo decenio muestra un aumento del peso
sobre el PIB de la mayoria de los impuestos, con la excepcion del IRPF, que ha comportado
un incremento de la presion fiscal, definida como la ratio de ingresos fiscales sobre PIB, de
3,5 pp. La aplicacion de las elasticidades estimadas a la evolucion de las bases aproximadas
con datos provenientes de algunas series de recursos y empleos no financieros de la CNE
conduce a la estimaciéon de una recaudacion «aproximada» que, practicamente en todos los
aflos y con la excepcion del IRPF, es inferior a la observada.

La discrepancia entre la recaudacion efectiva y la «aproximada» puede resultar de cambios
normativos, de una aproximacion poco satisfactoria a la base o de la utilizacion de una elasti-
cidad inadecuada. En este trabajo no se ha abordado el andlisis del grado de adecuacion de
las elasticidades utilizadas, en la medida en que pueden considerarse ampliamente acepta-
das, sino que se centra en el papel desempenado por los elementos restantes.

El andlisis efectuado muestra que el peso de estos elementos en la generacion de discrepan-
cias entre la recaudacion observada y «aproximada» no es el mismo para todas las figuras

21. Esta discrepancia se observa también cuando la recaudacion «aproximada» se calcula a partir de la informacion
proporcionada por la Central de Balances del Banco de Espana e, igualmente, a partir de la informacion de las Memorias
de la Administracion Tributaria.  22. Otras modificaciones, como la aplicacién de un tipo reducido para las empresas de
pequefa dimension en 1997, cuyo ambito de aplicacion se amplié en 2001, 2002 y 2003, o la reduccion del tipo sobre
las plusvalias reinvertidas, tendieron a reducir la tributacion efectiva y, por tanto, a ampliar la discrepancia entre la recau-
dacion «aproximada» corregida de medidas discrecionales y la recaudacion observada. 23. Aunque no es posible
cuantificar con la informacion disponible la importancia cuantitativa de este hecho, si debe sefialarse que en el periodo
1996-1999 se produjo un fuerte crecimiento de las sociedades que declararon por el régimen de transparencia fiscal, de
manera que si en 1996 estas representaban el 5,5% de los declarantes, en 1999 alcanzaron el 7,1%, con una tasa
media de crecimiento anual de casi el 19%. 24. Este fendmeno ha debido tener un impacto muy significativo. De
acuerdo con la informacion de la Memoria de Administracion Tributaria, si no se computasen los resultados correspon-
dientes a las instituciones de inversién colectiva con base imponible positiva, el tipo medio de gravamen se reduciria una
décima porcentual entre 1999 y 2000, frente al aumento de 1,6 puntos porcentuales que se observa en el caso de su
inclusion. Este impacto pudo ser incluso de magnitud superior en 2001, aunque no se dispone de informacion.
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impositivas. Los cambios normativos pueden explicar, siquiera parcialmente, tanto la caida en
el peso del IRPF, como el mayor peso sobre el PIB alcanzado por el resto de impuestos, ex-
cepto el IVA, que experimentd cambios minimos. En concreto, la aparicion de nuevas figuras
impositivas en la imposicion indirecta y la unificacion de las bases maximas de cotizacion en
el caso de las Cotizaciones sociales pueden ser los elementos con mayor incidencia entre los
cambios normativos.

Por otra parte, los considerables aumentos observados de la recaudacion del IVA y del im-
puesto sobre transmisiones y actos juridicos documentados han podido estar vinculados a la
fuerte expansion del sector inmobiliario. La base que se puede computar con las series no
financieras de la CNE no permite, sin embargo, tener en cuenta este fendmeno de forma
adecuada.

En el caso del IRPF y las Cotizaciones sociales, se ha observado que la utilizacion de datos
sobre afiliaciones en vez de datos de empleo de la CNE permite un mejor ajuste entre recau-
dacion observada y recaudacion «aproximada», reflejando asi la vinculacion entre los distintos
registros administrativos. El mayor crecimiento del empleo medido a través de las series de
afiliaciones a la Seguridad Social, que también recogen otras fuentes estadisticas como
la EPA, podria ser a su vez indicativo de una cierta infraestimacion del empleo de la CNE en
los ultimos afios. La nueva base 2000 de la CNE podria corregir estas diferencias entre las
distintas fuentes de empleo, acercando la evolucion del empleo de la CNE al de las otras
fuentes estadisticas y, por lo tanto, permitir una mejor explicacion de los incrementos de la
recaudacion impositiva de los Ultimos afios. Una revision de la CNE en este sentido llevaria
también a concluir que el incremento de la presion fiscal en los Ultimos afos ha sido menor
que el mostrado por las cifras actuales analizadas en este articulo.

El andlisis efectuado con anterioridad debe, en todo caso, tomarse con cautela. La medicion
de la presion fiscal y de sus determinantes efectuada a partir de datos agregados solo puede
considerarse una primera aproximacion al andlisis de este fendmeno, que requiere comple-

mentarse con estudios realizados a partir de informacion desagregada.

25.4.2005.
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LA SITUACION PATRIMONIAL DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS:
UNA COMPARACION MICROECONOMICA CON ESTADOS UNIDOS, ITALIA
Y EL REINO UNIDO



Introduccion

Los datos utilizados

La situacion patrimonial de las familias espafolas:
Una comparacién microeconémica con Estados Unidos, Italia y el Reino Unido

Este articulo ha sido elaborado por Olympia Bover, Carmen Martinez-Carrascal y Pilar Velilla, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

La situacion patrimonial de los hogares en Espafia ha experimentado un cambio significativo
en los ultimos anos, siendo especialmente destacable el importante ascenso que ha registra-
do el nivel de deuda del sector en relacion con su renta bruta disponible, que a finales de 2004
era mas del doble del de mediados de la pasada década. Este aumento del endeudamiento
ha estado, no obstante, acompanado de un ascenso en la riqueza de las familias, tanto finan-
ciera como, sobre todo, inmobiliaria, que se ha visto favorecido por el alza del precio de la
vivienda, ademas de por la elevada inversion residencial.

Ahora bien, para poder valorar la situacion patrimonial de las familias de forma mas precisa es
necesario realizar un andlisis desagregado. Asi, el andlisis de diferencias en el endeudamiento
0 en la composicion de la riqueza, en funcion de la renta o la edad, sera importante para ex-
traer conclusiones sobre aspectos relevantes para la estabilidad macroecondmica y financiera
de la economia espafiola; aspectos como la posible vulnerabilidad del sector ante cambios
desfavorables en los costes de financiacion, precios de los activos o rentas. La Encuesta Fi-
nanciera de las Familias (EFF) elaborada recientemente por el Banco de Espafa permite ana-
lizar estas cuestiones’.

En este articulo se pone en perspectiva la posicion patrimonial de los hogares espanoles
comparandola con la existente en otros paises de nuestro entorno, con el objetivo de identifi-
car los rasgos comunes y distintivos de la situacion financiera de las familias espanolas. En
concreto, se presenta un andlisis comparativo de Espana, respecto a Estados Unidos, Italia'y
el Reino Unido, paises donde resultan facilmente accesibles los datos desagregados necesa-
rios para construir las variables que se presentan en este andlisis®. La comparacion con Esta-
dos Unidos y el Reino Unido es particularmente relevante, dado que la situacion de las familias
en estos paises viene siendo considerada, en particular por sus elevadas ratios de endeuda-
miento, como un elemento condicionante de sus perspectivas macroeconémicas.

Tras esta introduccion, el articulo se estructura en seis secciones y un anejo. En la primera, se
mencionan las bases de datos utilizadas, que se describen en el anejo. A continuacion, se ana-
liza la distribucion de la riqueza neta y la renta de los hogares en los cuatro paises considerados.
Posteriormente, se analiza la tenencia y composiciéon de los activos y pasivos de las familias,
para el conjunto de hogares y para distintos subgrupos poblacionales, definidos en funcion del
nivel de ingresos y de la edad. Para los hogares endeudados se presentan ratios que miden la
importancia que suponen las deudas contraidas en relacion con la renta y la riqueza de las fa-
milias. Finalmente, en la dltima seccion se resumen las principales conclusiones.

En este trabajo se analiza, para cada pais, la encuesta a hogares que contiene mas informa-
cion sobre los activos y los pasivos de los mismos. Para Espana, se utiliza la primera edicion
de la EFF, correspondiente a 2002, que elabora el Banco de Espana. La Indagine sui Bilanci

1. Para resultados mas detallados, véase Encuesta Financiera de las Familias (EFF): descripcidon, métodos y resultados
preliminares (2004) y, para mayor informacion sobre esta encuesta, véase Bover (2004). 2. Los resultados de este
articulo pueden diferir en algunos casos de los presentados en el articulo mencionado anteriormente, dado que, para
facilitar la comparacién con otros paises, en este trabajo se han excluido los objetos de valor de la definicion de riqueza
y se ha aplicado la tasa de inflacion a la renta de 2001, para expresarla en euros de 2002.
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delle Famiglie (IBF) del afio 2002, que lleva a cabo la Banca d’ltalia, es la base de datos de
referencia para Italia. Estados Unidos es el palis cuya encuesta, la Survey of Consumer Finan-
ces (SCF), del Board of Governors of the Federal Reserve System, es la mas similar a la EFF;
la edicién considerada corresponde a 2001. La base de datos mas comparable a las anterio-
res para el Reino Unido es el British Household Panel Survey (BHPS) del afio 2000, que reali-
za el Institute for Social and Economic Research. En el anejo se describen las caracteristicas
mas relevantes, a efectos del andlisis comparativo aqui efectuado, de estas encuestas.

Las magnitudes monetarias se presentan todas en euros de 2002, tras ajustar por inflacion en
Estados Unidos y el Reino Unido, y por paridad de poder de compra de 2002 de los distintos
paises respecto a Espana.

En principio, a tamano muestral similar, la existencia de sobremuestreo de los hogares con
Mas riqueza en unas encuestas pero no en otras podria originar diferencias en los resultados
de algunos andlisis (evidentemente, tras ponderar las observaciones por sus factores de ele-
vacion poblacionales). Estas diferencias seran mas relevantes en los andlisis en los que los va-
lores de la cola alta de la distribucion jueguen un papel importante, debido a la falta de obser-
vaciones en ciertas celdas en ausencia de sobremuestreo.

En los casos considerados aqui, Italia y el Reino Unido, contrariamente a Espafia y Estados
Unidos, no incorporan sobremuestreo de la riqueza, aunque cuentan con tamanos muestrales
algo mayores. En todo caso, los andlisis efectuados en este trabajo tienden a utilizar medidas
menos sensibles a valores extremos en la parte alta de las distribuciones. Por ejemplo, se
prima el uso de la mediana en lugar de la media como medida de posicion, y el uso de los
percentiles 75 y 25 en lugar de las desviaciones estandar (o0 de percentiles mas extremos)
como medidas de dispersion®.

Como se puede ver en el anejo, las encuestas disponibles para Espafa y Estados Unidos
tienen caracteristicas muy similares. En las encuestas de ltalia y el Reino Unido, existen algu-
nas diferencias insalvables en la informacidn que contienen sobre los activos y la renta de los
hogares, que dificultan la comparabilidad de algunas de las variables estudiadas con los datos
correspondientes a Espana y Estados Unidos.

En concreto, la IBF infravalora ligeramente la riqueza de las familias italianas, en particular la ri-
queza financiera, al carecer de informacidn sobre el valor en planes de pensiones (que consti-
tuirian, segun la informacion en la IBF y las Cuentas Financieras italianas, entre un 2% y un 3%
de los activos totales de los hogares). En el caso del Reino Unido, la infravaloracion de la rique-
za es mas importante, debido a la inexistencia de informacion sobre el valor de los negocios vy,
sobre todo, de los planes de pensiones. Estos ultimos representan, aproximadamente, un 30%
de los activos totales de los hogares en el Reino Unido. Finalmente, la IBF italiana recoge infor-
macion sobre la renta de los hogares neta de impuestos, contrariamente a las encuestas de los
otros paises cuya informacion es sobre renta bruta. En este sentido, debe tenerse en cuenta
que los niveles y la dispersion de la renta que se presentan para Italia son menores de los que
corresponderian a su renta bruta.

Estas diferencias se tienen en cuenta en el andlisis comparativo que se lleva a cabo en el texto,
pero conviene tenerlas presentes al comparar los resultados presentados en los cuadros.

3. La mediana de una variable es el valor que corresponde a la mitad de su distribucién. Para calcularla se ordenan los
datos de menor a mayor y se escoge el valor que esta en medio. El percentil 25 (75) es el valor que deja por debajo de
si, tras ordenarlas de menor a mayor, al 25% (75%) de las observaciones y por encima al 75% (25%) restante.
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Distribucion de la riqueza
neta y de la renta
DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA
NETA

En el cuadro 1 se presentan medidas de la distribucion de la riqueza neta para los cuatro
paises considerados, tanto para el conjunto de hogares como para distintos segmentos de la
poblacion, definidos en funcion de la renta, la edad del cabeza de familia, la situacion laboral
o el nivel educativo.

Como puede observarse en el cuadro, la distribucion de la riqueza entre los hogares espanoles
es la mas igualitaria de los paises considerados. Asi, la dispersion, medida por la diferencia rela-
tiva entre el percentil 75 y el 25, es mucho mas reducida en Espafia (3,4%) que en Estados
Unidos (75,3) y el Reino Unido (55,5), y también menor que la observada en ltalia (9,9). Esta
menor dispersion incluso se mantiene, en general, por grupos de poblacion mas homogéneos.

La rigueza media de los hogares en Espana es menor que en ltalia y, sobre todo, que en Es-
tados Unidos. Sin embargo, en el caso de variables, como la riqueza, que muestran algunos
valores muy elevados para unos pocos hogares, la media no es un buen indicador de la situa-
cion de la familia representativa. En estos casos es aconsejable el uso de la mediana, porque
resulta menos sensible a valores extremos. Ademas, en el caso de una comparacion interna-
cional como la que se lleva a cabo aqui, la comparacion de medias puede ser especialmente
enganosa, dado que estas son mas sensibles a los diferentes disefios muestrales de cada pais,
que captan en distinto grado la parte alta de la distribucién de riqueza. De hecho, como se
muestra en el cuadro, la riqueza neta mediana de los hogares esparnoles es algo superior a la
observada en ltalia y bastante superior a la de Estados Unidos. A pesar de que el sector, en
su conjunto, tiene un patrimonio superior en ambos paises, la menor concentracion de la ri-
queza en Espafa hace que la familia representativa espanola tenga un patrimonio mayor que
el observado sobre todo en Estados Unidos®.

Por niveles de renta, estas diferencias se amplian considerablemente para la mitad inferior de
la distribucion, pero se invierten para la parte alta. En el caso de los hogares en la parte baja
de la distribucion de los ingresos, estos valores comparativamente mas elevados para los
hogares espafoles se observan no solo en la mediana, sino también en la media. Esta situa-
cion refleja, en parte, las diferencias entre el mercado inmobiliario espafiol y el de otros paises,
dado que un porcentaje mucho mas elevado de hogares espafioles en la parte baja de la
distribucidn de la renta son propietarios de su vivienda.

Del mismo modo, el analisis en funcién de la edad muestra que los valores medianos de rique-
za mas elevados para el grupo de edad mas joven (con cabeza de familia menor de 35 afnos)
se observan en ltalia y Espafa, con valores muy superiores a los de Estados Unidos. No obs-
tante, es posible que esta situacion refleje, al menos parcialmente, diferencias internacionales
en los patrones de formacién de hogares y emancipacion de los jévenes®.

Resulta destacable que la diferencia en los valores medianos para distintos niveles educativos
en Espafia es menor que la observada en el resto de paises, y es especialmente elevada en
el caso de Estados Unidos.

4. Si en vez de ajustar por paridad de poder de compra se ajusta solo por tipo de cambio, las diferencias se reducen,
dado que no se tienen en cuenta los niveles de precios mas altos de Estados Unidos respecto a Espafa. Por ejemplo,
ajustando por tipo de cambio, la riqueza mediana para el conjunto de hogares de EEUU seria de 78.000 euros (en vez
de 56.400 euros con paridad de poder de compra), todavia muy inferior a los 95.700 euros de Espana. Por niveles de
renta o riqueza, las diferencias en la parte baja de la distribucion entre ajustar por paridad de poder de compra o por tipo
de cambio son mucho menores que las cifras para el conjunto de hogares. Asi, ajustando solo por tipo de cambio, la
mediana para los dos quintiles inferiores de la distribucion de la renta en Estados Unidos serian 1.700 euros y 29.000
euros, respectivamente, en lugar de 1.200 euros y 21.000 euros que resultan tras ajustar por paridad de poder de
compra. 5. A este respecto, cabe mencionar que el porcentaje de hogares cuyo cabeza de familia tiene menos de 35
afos es, segun los datos analizados, del 14% en Espafia e Italia, 17% en el Reino Unido y 23% en Estados Unidos.
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RIQUEZA NETA DE LOS HOGARES (a).

DISTRIBUCION POR CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

Medianas y medias en miles de euros del afno 2002

Caracteristicas de los hogares
TODOS LOS HOGARES

PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20 y 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90y 100

EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 anos

Entre 35y 44 anos

Entre 45y 54 anos

Entre 55 y 64 anos

Entre 65y 74 anos

Mas de 74 afos

Mediana
95,7
2,6) (e)

52,5
77,8
87,2
114,7
151,5
2431

54,0
87,8
126,2
122,2
102,1
76,8

SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA

Empleado por cuenta ajena
Empleado por cuenta propia
Jubilado

Otro tipo de inactivo o parado

EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
Inferior a bachillerato

Bachillerato

Estudios universitarios

PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25

Entre 25y 50

Entre 50y 75

Entre 75y 90

Entre 90y 100

91,8
183,3
102,9

64,3

82,0
107,4
155,9

7,4
68,0
126,4
230,6
475,6

ESPANA

Media
152,5

74,8
99,2
119,6
165,1
208,2
398,7

85,1
125,3
194,8
2141
154,5
119,8

129,3
325,5
155,7

96,0

118,1
169,2
273,7

12,4
68,0
131,2
238,3
637,6

(p75-p25)/p25 (b)
3,4

5,6
3,3
3,4
2,7
2,2
2,6

10,4
3,3
2,6
3,0
2,8
2,8

3,6
2,8
2,8
5,2

3,0
4,0
3,2

48,7
0,5
0,4
0,3
0,7

Mediana

90,8
(1,8)

11,3
54,5
90,5
130,6
204,3
344,0

75,5
83,6
122,1
129,2
87,7
59,6

83,6
180,8
83,2
31,6

69,2
131,9
203,7

1,6
55,6
132,5
244.6
525,3

FUENTES: Espafa: Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2002; ltalia: Indagine sui Bilanci delle Famiglie (IBF) 2002;

Estados Unidos: Survey of Consumer Finances (SCF) 2001; Reino Unido: British Household Panel Survey (BHPS) 2000.

a. Las cifras de riqueza neta presentadas no incluyen ni vehiculos, ni joyas u otros objetos de valor.

b. Medida de dispersion de la distribucion, donde p25 es el valor del percentil 25 y p75 el del percentil 75.
c. Las cifras de riqueza presentadas para Italia no incluyen planes de pensiones.

d. Las cifras de riqueza presentadas para el Reino Unido no incluyen ni planes de pensiones ni valor de los negocios.

e. Errores estandar boostrap entre paréntesis.
f. Percentil 25 nulo o negativo.

Por situacion laboral, los empleados por cuenta propia son los que presentan una mayor ri-
queza neta mediana en todos los paises, y también menor dispersion. Para este grupo de
poblacidn, los niveles observados en Espafia e ltalia para ambas medidas (mediana y disper-
sion) son similares, y muy inferiores a los de Estados Unidos.

Como se ha sefialado anteriormente, la base de datos utilizada para el Reino Unido no con-
tiene informacioén sobre la cuantia invertida en planes de pensiones, que es muy relevante en

ITALIA (©)

Media
156,5

42,4
74,2
117,9
165,8
246,8
516,7

120,3
138,3
200,1
213,0
152,9
104,5

132,0
298,9
139,0

75,3

108,2
205,5
316,4

2,8
55,3
134,3
2521
705,7

(p75-p25)/p25
9,9

18,1
6,9
2,0
1,4
2,1

35,0
17,6
6,8
3,7
5,5
11,9

23,0
3,0
6,0

14,3
7,0
2,5

1,1
0,5
0,3
0,8
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Mediana
56,4
2,5)

1,2
21,0
38,9
91,7

181,9
618,0

1,7
46,6
88,6

120,5
118,5
110,5

37,8
2563,0
80,5
0,9

12,4
34,9
103,4

-0,7
22,2
104,6
312,8
978,1

DISTRIBUCION DE LA RENTA

CUADRO 1

ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO (d)
Media (P75-p25)/p25 Mediana  Media (p75-p25)/p25  Caracteristicas de los hogares
291,9 75,3 56,4 127,6 65,6 TODOS LOS HOGARES
(1.3)
PERCENTIL DE RENTA
36,2 () 4,4 54,3 (f) Menor de 20
78,6 777,83 3.8 107,5 (f) Entre 20y 40
113,3 61,2 56,4 111,8 27,8 Entre 40 y 60
207,6 7,2 63,6 126,3 8,8 Entre 60 y 80
325,4 3,9 94,7 2479 4.4 Entre 80 y 90
1.696,7 52 160,6 230,9 3,4 Entre 90y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
56,2 (f) 2,7 31,6 (f) Menor de 35 afos
187,1 47,3 42,4 91,7 26,2 Entre 35y 44 afios
362,0 16,2 84,8 129,5 o15) Entre 45y 54 afios
546,1 10,8 112,6 187,1 5,4 Entre 55 y 64 afios
503,3 7,5 101,0 213,3 11,5 Entre 65y 74 anos
352,0 6,6 62,4 137,6 52,0 Mas de 74 anos
SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA
162,9 115,6 48,0 96,3 16,0 Empleado por cuenta ajena
935,2 10,9 111,3 201,2 51 Empleado por cuenta propia
337,7 20,3 82,3 180,9 40,7 Jubilado
132,4 () 0,0 56,7 (f) Otro tipo de inactivo o parado
EDUCACION DEL CABEZA DE FAMILIA
74,4 (f) 45,5 105,1 131,6 Inferior a bachillerato
128,5 157,1 57,4 121,1 28,6 Bachillerato
457,7 22,9 106,6 226,3 8,5 Estudios universitarios
PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
-5,0 () 0,0 -3,6 () Menor de 25
24,5 2,6 21,8 25,3 &3 Entre 25 y 50
114,7 0,9 90,7 93,8 0,6 Entre 50y 75
330,8 0,6 199,5 206,0 0,4 Entre 75y 90
2.086,1 1,7 434,0 676,2 0,7 Entre 90y 100

este pais (80% del valor de los activos totales), ni sobre el valor de los negocios para los tra-
bajadores por cuenta propia, por lo que las medianas presentadas en el cuadro para este pais
estan infravaloradas y no son comparables con las presentadas para el resto de paises.

El cuadro 2 presenta un andlisis para la renta equivalente al realizado en el cuadro 1 para la
riqueza. Como puede observarse, la asimetria en la distribucion de esta variable es mucho
menor que la observada para la riqueza, algo que responde al hecho de que esta Ultima es el
resultado de la acumulacion de flujos de ahorro y de transferencias intergeneracionales.

Se observa que Espafia posee una renta mediana muy similar a la del Reino Unido, aunque con
una dispersion algo menor, mientras que Estados Unidos presenta unos valores mas elevados
para ambas medidas. Un andlisis por grupos mas homogéneos muestra, en general, que la si-
militud entre Espana y el Reino Unido se mantiene por grupos de ingresos y edad y que en
Estados Unidos los valores medianos son mas elevados para casi todos los grupos.
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RENTA DE LOS HOGARES.

DISTRIBUCION POR CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

Medianas en miles de euros del afo 2002

TODOS LOS HOGARES

PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20y 40

Entre 40y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90y 100

EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afnos

Entre 35 y 44 afios

Entre 45 y 54 afos

Entre 55 y 64 afos

Entre 65 y 74 afos

Mas de 74 anos

SITUACION LABORAL DEL CABEZA DE FAMILIA

Empleado por cuenta ajena
Empleado por cuenta propia
Jubilado

Otro tipo de inactivo o parado

EDUCACION DEL CABEZA DE F
Inferior a bachillerato

Bachillerato

Estudios universitarios

PERCENTIL DE RIQUEZA NETA
Menor de 25
Entre 25y 50
Entre 50y 75
Entre 75y 90

CUADRO 2
ESPANA ITALIA (a) ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO
Caracteristicas de los hogares Mediana (p75-p25)/p25 Mediana (p75-p25)/p25 Mediana (p75-p25)/p25 Mediana (p75-p25)/p25
22,8 1,8 20,8 1,5 30,8 2,5 22,7 2,2
(©,9) (b) ©,3) (1,0) ©,3)

7,9 0,7 8,6 0,6 7,8 0,8 7,4 0,6
15,2 0,3 14,3 0,2 18,0 0,3 13,6 0,3
22,8 0,2 20,8 0,2 30,0 0,3 22,7 0,3
33,3 0,2 29,2 0,2 49,6 0,3 35,1 0,2
48,6 0,2 39,4 0,1 75,8 0,2 48,2 0,1
73,0 0,5 57,9 0,4 131,0 0,9 70,0 0,3
24,1 1,2 22,7 1,2 25,7 2,1 23,5 1,8
25,0 1,5 23,1 1,2 39,9 1,9 33,2 1,1
30,0 1,6 27,8 1,2 42,5 2,1 35,9 1,5
26,3 1,6 24,0 1,4 35,1 2,6 25,4 1,7
171 1,9 16,1 1,3 21,7 2,9 14,5 1,4
10,6 1,6 12,5 1,1 17,2 2,2 10,9 1,0
27,7 1,3 24,2 1,2 36,6 1,9 34,2 1,1
31,3 1,5 29,5 1,4 48,7 3,1 31,8 1,4
17,4 1,7 16,0 1,3 16,3 2,7 12,4 1,3
12,5 2,2 6,9 3,6 13,1 4,3 12,3 1,8

AMILIA
18,1 1,7 16,3 1,2 13,1 2,1 16,3 2,1
26,8 1,3 27,8 1,0 26,5 2,0 29,9 1,7
39,4 1,6 37,8 1,1 44,0 2,1 35,1 1,6
16,6 1,6 12,7 1,2 16,8 2,5 18,3 1,6
19,6 1,6 16,3 1,1 25,4 1,9 23,1 1,8
23,9 1,6 23,9 0,9 37,6 2,0 23,5 2,3
31,0 1,5 32,6 0,8 54,3 1,5 29,0 1,8
47,2 1,4 44,7 1,0 98,3 2,4 37,0 1,5

Entre 90y 100

FUENTES: EFF 2002, IBF 2002, SCF 2001 y BHPS 2000.

a. En el caso de lItalia, el concepto de renta disponible es renta neta, contrariamente a los otros paises, en los que es renta bruta.

b. Errores estandar boostrap entre paréntesis.

Composicion de la riqueza
bruta

DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA
POR TIPO DE ACTIVOS®

Los datos de ingresos para Italia son netos de impuestos, a diferencia del resto de paises, por

lo que presentan un nivel y una dispersion inferiores a los que corresponderian a la renta bruta.

El cuadro 3 muestra la contribucién de los activos reales y financieros al valor de la riqueza

bruta de los hogares (columnas 1y 2). Dentro de estos dos grupos, se distingue, para el

primero, las aportaciones de la vivienda principal, el resto de propiedades inmobiliarias y

los negocios por cuenta propia (columnas 3 a 5), y, para los segundos, la contribucion de

las cuentas bancarias y depdsitos, los planes de pensiones, los fondos de inversion, los

6. No se comenta la composicion de la cartera de activos para el Reino Unido, dada la ausencia de informacion sobre

valor de negocios y planes de pensiones.
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TENENCIA DE LOS DISTINTOS
TIPOS DE ACTIVOS

valores de renta fija, las acciones y participaciones y el resto de activos financieros (colum-
nas6a11)".

Como puede observarse, el componente no financiero es el que tiene un mayor peso en todos
los paises, pero, mientras que en Estados Unidos este supone el 56% del valor de la cartera,
en Espania e Italia supera el 85%°. En los dos Ultimos paises, esta contribucion es elevada en
todos los grupos de renta, y, aunque disminuye ligeramente con esta, las diferencias son redu-
cidas. Asi, en los estratos de poblacion con menores ingresos, representan algo mas del 90%,
mientras que en los de mayores recursos se situa por encima del 80%. En Estados Unidos, la
variacion que se observa es algo mayor (67,4% en rentas bajas y 53,6% en rentas altas).

Para el conjunto de hogares, el activo con mayor peso es, en todos los paises, la vivienda
principal, aunque su importancia es mucho mas elevada en Espana e ltalia (59%) que en Es-
tados Unidos (28,5%). A medida que aumenta la renta de los hogares, la contribucion de este
activo se reduce en todos los paises, pero, mientras que en Espana e Italia se mantiene como
el principal activo, con un peso en torno al 43% en la decila extrema superior, en Estados
Unidos los negocios por cuenta propia pasan a ser el componente mas importante de la car-
tera, representando un 24% de su valor, frente al 18% de la vivienda principal.

El resto de propiedades inmobiliarias son el segundo activo con mayor peso en la cartera de
los hogares tanto en Espafia como en ltalia, representando, respectivamente, el 21% y 16%,
mientras que en Estados Unidos, aunque el peso de estos activos es también elevado (10%),
es inferior al de los negocios por cuenta propia (17%) y los planes de pensiones (15%). De
este modo, Espafa es el Unico pais considerado donde la contribucion al patrimonio de las
propiedades inmobiliarias distintas de la vivienda principal es muy superior a la del conjunto de
todos los activos financieros.

Por lo que se refiere al componente financiero del patrimonio, existen diferencias importantes
de composicién entre paises. Asi, las cuentas bancarias y depdsitos son el componente fun-
damental en el caso de las familias espanolas (40%) e italianas, con una contribucion que casi
triplica a la que se observa en Estados Unidos (15%), donde los planes de pensiones, fondos
de inversidn y acciones y participaciones tienen pesos superiores (33,5%, 23,1% y 21,5%,
respectivamente). En Espafa, las acciones y participaciones que poseen los hogares de for-
ma directa® son el segundo activo financiero en importancia (26,2%), seguido de los planes de
pensiones (17,5%) y los fondos de inversion (9,5%).

Por niveles de renta, se observa que para la decila superior de renta, en Espana, las acciones
cobran mucha mas importancia y son el activo con mayor peso de la cartera financiera (43%),
muy por encima del observado para los planes de pensiones (19%) y los fondos de inversion
(10%), mientras que en Estados Unidos tienen un peso similar (27,6%, 27,6% y 23,3%, res-
pectivamente).

En el cuadro 4 se presenta el porcentaje de hogares que poseen distintos tipos de activos
inmobiliarios, lo que permite ver cuan extendidos estan entre las familias cada uno de ellos. El
cuadro 5 muestra un analisis equivalente para los activos financieros.

7. En los planes de pensiones se incluyen los seguros de inversion o mixtos. 8. La diferencia en el componente finan-
ciero de la cartera entre Espafa e ltalia es de hecho superior a la reflejada en el cuadro 3 (12,6% y 14,7%, respectiva-
mente), dado que en los datos de la IBF no se incluye informacion sobre los planes de pensiones. Asi, si en Espafia se
excluyese esta partida, la contribucion de los activos financieros al total serfa del 10,6%. 9. En el caso de Estados
Unidos, las acciones y participaciones no cotizadas se incluyen en la categoria de «otros activos financieros», pero su
tenencia es muy limitada.
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DISTRIBUCION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS DE LOS HOGARES,
POR TIPO DE ACTIVO Y CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES (% SOBRE ACTIVOS TOTALES)

%

Caracteristicas de los hogares

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80 y 90

Entre 90 y 100

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90y 100

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80 y 90

Entre 90 y 100

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90y 100

Activos reales ) A.CUVOS " Otras Negocios
como porcentaje flnan0|eros. como V|v.|en.da propiedades por trabajo por
de activos totales porlcentaje de principal inmobilarias cuenta propia

activos totales
ESPANA ESPANA
87,4 12,6 58,5 21,2 7,7
91,4 8,6 72,6 15,7 3,1
90,9 9,2 65,3 19,6 6,0
89,0 10,9 59,1 22,4 7,5
87,4 12,7 55,8 22,0 9,6
80,3 19,8 43,2 25,2 11,9
ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS
55,7 44,3 28,5 9,9 17,3
67,4 32,6 51,9 7,9 7,7
57,9 42,1 43,5 7,3 7,0
56,0 44,0 39,9 7,9 8,2
55,9 441 35,9 8,4 11,6
53,6 46,4 17,9 11,5 24,3
ITALIA (a) ITALIA (a)
85,3 14,7 59,1 16,4 9,8
90,1 10,0 73,7 8,5 7,9
87,3 12,6 68,8 14,0 4,5
86,6 13,4 65,6 11,5 9,5
81,6 18,4 59,1 13,6 8,9
82,9 17,2 43,7 25,5 13,7
REINO UNIDO (b) REINO UNIDO (b)

70,3 29,7 63,0 7,3 No disponible (ND)
64,4 35,4 59,1 5,4 ND
72,5 27,4 65,9 6,6 ND
79,6 20,3 71,4 8,3 ND
57,6 42,3 51,4 6,2 ND
77,8 22,2 67,7 10,1 ND

FUENTES: EFF 2002, SCF 2001, IBF 2002 y BHPS 2000.

a. Los porcentajes para Italia no son relativos a los activos totales, sino al agregado de activos disponibles que excluye planes de pensiones.
b. Los porcentajes para el Reino Unido no son relativos a los activos totales, sino al agregado de activos disponibles que excluye planes

de pensiones y negocios por trabajo por cuenta propia.

c. Resto de activos financieros, excluyendo planes de pensiones.

Tenencia de activos reales

En Espana, un 82% de los hogares son propietarios de la vivienda en la que residen, el por-
centaje mas elevado observado en los paises analizados. Los otros tres paises muestran una
proporcion similar, cercana al 70%. Las diferencias son mayores en los tramos bajos de
renta. Asi, mientras que para los hogares con ingresos en la decila mas alta de la distribucion
este porcentaje alcanza el 90% en todos los paises, para el 20% con menores ingresos se
observan diferencias significativas, siendo el observado en Espafia (74%) muy superior al de
los otros tres paises, que presentan una proporcion entre el 40% vy el 47%. Estas diferencias
acusadas se mantienen hasta la mitad de la distribucion de la renta. También entre los hoga-
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Cuentas
y depositos

5,0

5,6
5,2
5,3
5,0
4,3

6,5

9,6
9,5
6,8
6,1
5,7

8,2

7,8
9.1
7,2
11,5
7,0

17,6

28,0
14,2
11,7
20,2
11,7

Planes de pensiones
y seguros de vida de
inversion o mixtos

2,2

1,0
1,2
1,9
3,0
3,8

14,8

9,6
16,0
19,0
20,4
12,9

No disponible (ND)

ND
ND
ND
ND
ND

No disponible (ND)

ND
ND
ND
ND
ND

CUADRO 3

Fondos de Valores de Acciones y Otros activos -
Caracteristicas de los hogares

inversion renta fija  participaciones financieros
ESPANA
1,2 0,3 &3 0,6 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
0,6 0,3 0,9 0,2 Menor de 40
0,7 0,3 1,2 0,6 Entre 40 y 60
1,2 0,4 1,7 0,4 Entre 60 y 80
1,5 0,3 2,3 0,6 Entre 80 y 90
2,0 0,2 8,5 1,0 Entre 90y 100
ESTADOS UNIDOS
10,2 2,3 9,5 0,9 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
8,7 0,7 2,8 1,2 Menor de 40
10,7 0,5 41 1,4 Entre 40y 60
9,1 1,9 6,7 0,5 Entre 60 y 80
9,5 1,2 6,4 0,4 Entre 80y 90
10,8 3,2 12,8 1,0 Entre 90y 100
ITALIA (a)
2.8 2,4 1,0 0,8 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
0,4 0,6 0,3 0,9 Menor de 40
1,2 1,6 0,4 0,3 Entre 40 y 60
1,9 2,4 0,9 1,0 Entre 60 y 80
2,5 2,9 1,0 0,5 Entre 80 y 90
3,9 3,4 1,9 1,0 Entre 90y 100
REINO UNIDO (b)
12,1 (c) TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
7,4 Menor de 40
13,1 Entre 40 y 60
8,6 Entre 60 y 80
22,1 Entre 80y 90
10,5 Entre 90y 100

res jovenes, menores de 35 anos, el porcentaje de los mismos con vivienda principal en
propiedad es mayor en Espafna (68%), seguido de Italia (58%), el Reino Unido (51%) y Esta-
dos Unidos (40%).

Asimismo, el porcentaje de hogares con propiedades inmobiliarias distintas de la vivienda princi-
pal presenta una variacion notable entre paises. Espafa es el pais en el que esta proporcion es
mas elevada (30%), seguido de ltalia, Estados Unidos y el Reino Unido, para los que se situa,
respectivamente, en el 22%, 17%y 8,5%. De nuevo, las mayores diferencias con ltalia y Estados
Unidos se observan en la parte inferior de la distribucion de renta. Asi, un 18,5% del 20% de los
hogares espafioles con menores recursos posee propiedades inmobiliarias distintas de la vivien-
da principal, una proporcion que es mas del triple (doble) de la observada en Estados Unidos
(Italia), mientras que en la parte alta de la distribucion esta diferencia es mucho menor; aproxima-
damente la mitad de los hogares espanoles, italianos y estadounidenses en este grupo poseen
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TENENCIA DE ACTIVOS REALES: PORCENTAJE DE HOGARES QUE POSEEN EL ACTIVO, CUADRO 4
POR TIPO DE ACTIVO Y CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

% de hogares que poseen el activo

Caracteristicas de los hogares

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20 y 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80 y 90

Entre 90y 100

EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA

Menor de 35 anos
Entre 35y 44 anos
Entre 45 y 54 anos
Entre 55 y 64 anos
Entre 65y 74 anos
Mas de 74 anos

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20 y 40

Entre 40y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90 y 100

EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA

Menor de 35 anos
Entre 35y 44 afos
Entre 45 y 54 afios
Entre 55 y 64 ahos
Entre 65y 74 ahos
Mas de 74 ahos

- Otras Negocios . Otras Negocios
Vivienda ) . Vivienda ) )
Siincipal propleollaolles por trabajo pgr Brincinal promeqlao!es por trabajo ppr

inmobilarias  cuenta propia inmobilarias  cuenta propia
ESPANA ITALIA
81,9 30,1 12,4 69,0 22,4 12,7
73,7 18,5 4,0 47,0 8,2 4,2
79,0 22,9 8,5 62,8 15,2 8,0
80,8 27,4 12,8 70,1 19,4 8,9
85,1 Bele 5% 77,4 27,5 15,4
89,6 42,7 19,9 85,1 32,7 19,8
92,3 53,7 22,6 89,9 50,7 34,1
68,3 16,6 13,0 57,6 17,2 17,4
78,9 26,0 16,5 60,1 19,6 17,7
83,2 36,3 16,8 72,2 26,6 17,8
88,4 40,9 15,8 80,6 &1l 8 14,1
87,9 32,8 5,1 77,4 23,6 4,0
84,1 23,8 1,3 68,5 15,2 0,9
ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO

67,7 16,8 11,9 69,7 8,5 No disponible (ND)
39,8 5,1 2,4 42,4 4,3 ND
57,1 10,6 71 54,6 4,3 ND
65,2 12,7 8,8 74,1 7,6 ND
81,8 18,2 11,8 83,7 10,1 ND
90,1 27,4 18,2 90,8 15,4 ND
94,3 45,9 38,8 94,9 16,4 ND
39,9 57 7,0 518 5,1 ND
67,8 15,1 14,2 76,7 11,0 ND
76,3 21,6 17,1 82,3 11,6 ND
83,2 24,3 15,6 78,4 12,0 ND
82,5 22,9 11,6 70,9 6,4 ND
76,2 19,4 2,4 57,6 4,2 ND

FUENTES: EFF 2002, IBF 2002, SCF 2001 y BHPS 2000.

Tenencia de activos financieros

otros activos inmobiliarios. En el Reino Unido, en cambio, estos porcentajes son muy inferiores
en toda la distribucion de la renta e incluso en la decila extrema apenas supera el 15%.

Por otra parte, la posesion de negocios por trabajo por cuenta propia es bastante similar en los
tres paises para los que se dispone de informacion, y oscila entre el 12% y el 13%.

Tal y como se observa en el cuadro 5, los activos financieros que aparecen con mas fre-
cuencia en las carteras de los hogares en todos los paises son las cuentas y depositos
bancarios. Las familias espafiolas son las que presentan mayor tenencia de este tipo de
activos (un 98% posee dicha clase de activos, mientras que en el Reino Unido, el pais
donde su tenencia es menos generalizada, esta proporcion es del 80,5%). Por grupos de
renta, las mayores diferencias se concentran en los estratos con menores recursos: asi, un
95,5% de los hogares espafoles con menores ingresos tiene algun activo de este tipo,
muy por encima del 70% observado en Estados Unidos, el 57% de ltalia, o el 65% del Reino
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Composicion del
endeudamiento
DISTRIBUCION POR FINALIDAD

Unido. En los hogares con mayores rentas, estos porcentajes son cercanos al 100% en
todos los paises.

Los planes de pensiones son, dejando aparte las cuentas y depdsitos bancarios, los activos
mas extendidos en Espafia: un 24% de los hogares posee este tipo de activo. Esta mayor
popularidad se mantiene para todos los niveles de renta, aungue su tenencia se incrementa a
medida que se asciende en la escala de ingresos. En Estados Unidos, son también los pro-
ductos financieros mas populares (tras las cuentas y depdsitos bancarios) para cualquier nivel
de ingresos, pero su grado de penetracion es mucho mayor que el que se observa en nuestro
pais (61% de los hogares).

Destaca, asimismo, la escasa tenencia directa de valores de renta fija por parte de las familias
espanolas, o que los convierte en el activo menos extendido, algo que se observa para todos
los grupos de renta y edad. Esta escasa tenencia (solo un 1,9% de los hogares poseen dicho
tipo de titulos) no se observa en otros paises, sino que, en contraste, este es, después de los
depdsitos y las cuentas bancarias, uno de los activos mas extendidos entre las familias en el
Reino Unido e Italia, donde esta proporcién alcanza, respectivamente, el 29,5% y el 14%. En
Estados Unidos se situa en el 19%.

El cuadro 6 muestra la distribucion del valor de la deuda por finalidades para los hogares es-
panoles, estadounidenses e italianos. Para el Reino Unido, la clasificacion de los pasivos que
se realiza en el BHPS es en funcion de la garantia (hipotecaria y no hipotecaria). En el cuadro se
recoge también qué proporcion de los activos supone la deuda contraida, tanto para el con-
junto de los hogares como para los distintos grupos de renta considerados.

La deuda contraida por las familias espafiolas representa un porcentaje moderado de sus
activos (un 8,7%), menor que el observado en Estados Unidos (un 12,6%) pero superior al
observado en Italia, donde supone tan solo el 3,5%'°. El reducido valor observado para Italia
refleja el menor desarrollo del crédito hipotecario en ltalia, donde, histéricamente, este era
practicamente inexistente dadas las dificultades legales para ejecutar la garantia en caso de
impago. En los ultimos afios, tras ajustes en los procedimientos legales, el crédito ha empe-
zado a aumentar en este pais.

En los niveles inferiores de renta, el nivel mediano que presenta este porcentaje en Espana
(6%) es inferior al que se observa para el conjunto de hogares, a diferencia de lo que pasa en
Estados Unidos (15%) y en ltalia (4,5%). De hecho, para los hogares endeudados con ingre-
sos por debajo del 40% inferior de la distribucion, las diferencias entre Espafia e ltalia en esta
proporcion son considerablemente mas reducidas que para el conjunto de hogares.

Por finalidades, los pasivos contraidos para financiar la inversion en activos inmobiliarios o finan-
cieros (o reformas del hogar) suponen el 88% del valor total de las deudas de las familias espa-
Aolas, un nivel superior al de Estados Unidos (82%) y, sobre todo, al de ltalia (65%). Para el
Reino Unido, las deudas hipotecarias representan el 88% del total, si bien este tipo de financia-
cién no puede equipararse a deudas para inversion en inmuebles, dada la importancia que tiene
en este pais la financiacion de gasto de consumo usando el valor de la vivienda como colateral.

Para, aproximadamente, la mitad de los hogares de rentas mas bajas, la proporcion de la
deuda utilizada para financiar consumo y educacion es mucho mas elevada en ltalia 'y en Es-

10. La ausencia de informacién sobre planes de pensiones y negocios por cuenta propia para el Reino Unido hace que
la ratio para este pais esté sesgada al alza y no sea, por tanto, comparable con la presentada para el resto de paises.
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TENENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS: PORCENTAJE DE HOGARES QUE POSEEN EL ACTIVO,
POR TIPO DE ACTIVO Y CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

% de hogares que poseen el activo

Caracteristicas de los hogares

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20y 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90 y 100

Planes de pensiones y

Cuentas y Fondos de  Valores de sequros de vida de

Accionesy  Otros activos

EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA

Menor de 35 anos
Entre 35y 44 anos
Entre 45y 54 anos
Entre 55y 64 anos
Entre 65y 74 anos
Mas de 74 ahos

TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20y 40

Entre 40 y 60

Entre 60 y 80

Entre 80 y 90

Entre 90 y 100

EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA

Menor de 35 anos
Entre 35y 44 anos
Entre 45y 54 anos
Entre 55 y 64 anos
Entre 65y 74 anos
Mas de 74 afnos

depdsitos inversion renta fija i L . participaciones financieros
inversion o mixtos
ESPANA
98,2 7,2 1,9 241 12,5 4,5
95,5 2,4 1,0 4,8 3,9 3,5
97,8 2,9 1,0 15,6 6,5 2,6
98,7 54 2,2 22,0 8,9 4,6
99,3 9,5 2,3 30,5 14,9 4,3
99,4 11,9 2,6 39,1 19,3 5,3
99,8 19,9 3,4 55,6 37,1 9,9
97,9 5,6 0,8 19,8 9,0 4,8
97,9 7,1 1,8 31,9 13,1 6,7
97,6 9,3 2,3 38,7 16,3 7,0
98,3 8,8 1,7 32,1 15,1 3,6
98,9 6,6 2,0 6,2 10,5 1,6
99,0 4,3 2,9 2,4 8,0 1,1
ESTADOS UNIDOS
91,1 21,2 18,8 61,2 21,3 9,6
70,4 5,1 4.1 23,0 3,7 6,4
89,3 11,1 11,8 45,9 10,6 10,7
95,8 19,3 15,0 62,0 16,2 10,0
98,7 24,9 26,5 81,8 25,8 9,0
99,8 Boke 33,1 89,0 36,8 11,3
99,7 55,0 37,9 91,1 60,7 12,8
86,0 12,7 12,9 50,2 17,4 10,6
90,7 19,1 23,9 67,4 21,6 9,7
92,3 23,6 22,8 71,6 22,1 9,1
93,6 28,8 18,5 68,2 26,6 11,0
93,8 25,8 14,8 59,3 20,5 8,4
94,7 25,1 17,3 44,4 21,8 8,2

FUENTES: EFF 2002, IBF 2002, SCF 2001 y BHPS 2000.
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tados Unidos que en Espaia (31%, 34% y 15%, respectivamente). Esta situacion ayuda a
entender por qué las deudas suponen, para los hogares con menores recursos, una propor-
cion mas elevada de los activos en Estados Unidos e incluso en ltalia (pais donde el recurso
al crédito es menor), como se vera mas adelante.

Por otra parte, el endeudamiento para financiar la educacién, que no puede realmente consi-
derarse como consumo, es mas elevado en Estados Unidos que en Espafia e ltalia. Asi, un
3,4% de los pasivos de las familias estadounidenses se destinan a invertir en capital humano,
un porcentaje que asciende al 10% en el caso de los hogares con menores rentas. En cambio,
segun la EFF, las deudas por este motivo son insignificantes en Espafna, mientras que en la
encuesta italiana ni siquiera se considera este motivo entre las posibles razones para endeu-
darse. Esta menor inversion privada en capital humano en Espafa (e Italia) se debe, en parte,
a la mayor provision publica de servicios de educacion.
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Cuentas y

depositos

85,8

57,2
82,9
92,6
97,1
98,5
g2

86,8
90,8
90,9
86,9
79,5
74,9

80,5

65,2
72,1
82,6
88,7
92,4
96,9

72,5
81,0
83,9
83,8
80,9
82,0

Fondos de

inversion

12,1

1,0
3,2
7,5
18,0
25,1
36,3

9,8
13,0
16,8
15,7
10,3

4,3

20,8

5,9
14,1
19,5
26,3
31,8
46,9

Q7
19,7
26,2
33,0
28,2
11,3

HOGARES CON DEUDAS

PENDIENTES

CUADRO 5

Planes de pensiones y

Valores de ) Accionesy  Otros activos .
tentalfia ;egurg§ de v@a de Darticipaciones) fhanciores Caracteristicas de los hogares
inversion o mixtos
[TALIA
14,2 8,6 9,7 7,2 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
1,8 1,9 0,5 3,3 Menor de 20
4,9 2,6 2,6 4,4 Entre 20 y 40
13,2 6,7 4,8 5,1 Entre 40 y 60
19,2 11,8 18,7 71 Entre 60 y 80
27,5 16,7 20,8 12,6 Entre 80 y 90
36,6 23,6 33,2 19,6 Entre 90 y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
9,2 9,1 6,4 8,3 Menor de 35 afios
13,4 585 18,7 9,6 Entre 35y 44 afios
17,0 12,6 1188 10,2 Entre 45 y 54 afnos
19,4 6,4 11,56 7,8 Entre 55 y 64 afos
14,5 2,4 7,3 3,6 Entre 65y 74 ahos
10,6 0,7 2,2 1,4 Mas de 74 ahos
REINO UNIDO
29,5 18,4 29,7 6,1 TODOS LOS HOGARES
PERCENTIL DE RENTA
16,3 2,7 10,7 2,8 Menor de 20
24,0 59 17,6 3,7 Entre 20 y 40
30,8 18,3 31,2 5,6 Entre 40 y 60
31,7 27,4 37,1 8,2 Entre 60 y 80
41,2 7o 47,8 10,4 Entre 80 y 90
50,3 40,6 59,9 10,7 Entre 90y 100
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
15,7 19,4 20,7 4,4 Menor de 35 afos
24,8 27,8 3188 5,8 Entre 35 y 44 anos
5.8 32,0 36,6 6,3 Entre 45 y 54 anhos
37 3 23,2 39,3 8,0 Entre 55 y 64 anos
38,9 4,0 30,0 8,2 Entre 65y 74 ahos
28,7 0,8 19,8 4,5 Mas de 74 anos

En Espafa, los pasivos del sector hogares se reparten entre algo menos de la mitad de
la poblacion, ya que un 44% de las familias presenta algun tipo de deuda pendiente
(véase cuadro 7). Esta proporcion es muy superior a la observada en lItalia (22%) e in-
ferior a la del Reino Unido (61%) y Estados Unidos (75%). Mientras que las diferencias
entre Espafa, Italia y el Reino Unido se mantienen relativamente estables en todos los
estratos de poblacion, la divergencia entre Espafa y Estados Unidos es especialmente
acusada en los estratos de poblacion con menores ingresos (16% y 49%, respectiva-
mente).

Por finalidad de la deuda, el porcentaje de hogares con deudas por motivos de consumo es
relativamente similar en Espana e ltalia, tanto para el conjunto de hogares como por niveles
de renta. Entre Espafay Estados Unidos, la diferencia es grande (para el conjunto de hogares,
20,5% y 62%, respectivamente), siendo esta todavia mayor en los niveles bajos de ingresos
(8% y 40%, respectivamente)

BANCO DE ESPARA 1 25 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 SITUACION PATRIMONIAL DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS: UNA COMPARACION MICROECONOMICA



DISTRIBUCION DEL VALOR DE LA DEUDA DE LOS HOGARES CUADRO 6
POR CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES (% SOBRE DEUDA TOTAL)

% ESPANA

Compra de la vivienda principal,
Caracteristicas de los hogares ~ otras propiedades inmobiliarias,

Promemoria: deuda

Compra de vehiculos y otros bienes ;
como porcentaje de

Y servicios

inversiones y reformas en el hogar activos totales
TODOS LOS HOGARES 87,8 12,2 8,7
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 85,3 14,7 6,2
Entre 40 y 60 85,1 14,9 9,8
Entre 60 y 80 88,6 11,4 10,0
Entre 80 y 90 87,7 12,3 9,7
Entre 90 y 100 90,3 9,8 8,5
ESTADOS UNIDOS
Compra de la vivienda principal, Compra de vehiculos Promemoria: deuda
Caracteristicas de los hogares otras propiedades inmobiliarias, y otros bienes y servicios Educacion como porcentaje de
inversiones y reformas en el hogar (excluida educacion) activos totales
TODOS LOS HOGARES 82,2 14,4 3,4 12,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 65,9 24,2 10,0 15,2
Entre 40 y 60 (55 19,4 5,1 20,3
Entre 60 y 80 81,5 15,6 2,9 19,2
Entre 80 y 90 83,7 13,8 2,5 19,4
Entre 90 y 100 89,3 9,0 1,7 7,7
ITALIA

Compra de la vivienda principal,
Caracteristicas de los hogares otras propiedades inmobiliarias,

Promemoria: deuda

Compra de vehiculos y otros bienes )
como porcentaje de

y servicios

inversiones y reformas en el hogar activos totales (a)
TODOS LOS HOGARES 64,8 35,2 35
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 69,2 30,8 4,5
Entre 40 y 60 69,8 30,2 3,4
Entre 60 y 80 65,6 34,4 4,6
Entre 80 y 90 69,0 31,0 2,7
Entre 90y 100 55,7 44,3 2,7
REINO UNIDO
Promemoria: deuda
Caracteristicas de los hogares Deudas hipotecarias Deudas no hipotecarias como porcentaje de
activos totales (b)
TODOS LOS HOGARES 88,1 11,9 16,6
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 40 80,1 19,9 5,7
Entre 40 y 60 87,0 13,0 14,6
Entre 60 y 80 88,1 11,9 22,8
Entre 80 y 90 89,6 10,4 17,2
Entre 90 y 100 89,8 10,2 23,8

FUENTES: EFF 2002, SCF 2001, IBF 2002 y BHPS 2000.
a. Los porcentajes para Italia no son relativos a los activos totales, sino al agregado de activos disponibles que excluye planes de pensiones.

b. Los porcentajes para el Reino Unido no son relativos a los activos totales, sino al agregado de activos disponibles que excluye planes de pensiones
y negocios por trabajo por cuenta propia.

BANCO DE ESPARA 1 26 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 SITUACION PATRIMONIAL DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS: UNA COMPARACION MICROECONOMICA



PORCENTAJE DE HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES, CUADRO 7
POR OBJETIVO O TIPO DE DEUDA Y CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

% de hogares con deudas pendientes

ESPANA ITALIA
Compra de la vivienda Compra de la vivienda
principal, otras principal, otras Compra de
Caracteristicas propiedades Compra de vehiculos y otros  Algun tipo propiedades vehfculops otros Algun tipo
de los hogares inmobiliarias, bienes y servicios de deuda inmobiliarias, ) yotre de deuda
. ) ) . bienes y servicios
inversiones y reformas inversiones y reformas
en el hogar en el hogar
TODOS LOS HOGARES 30,5 20,5 43,6 1,1 14,5 22,1
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 9,3 7,7 15,9 3,4 7,9 10,1
Entre 20 y 40 22,7 19,7 37,4 8,2 12,4 18,8
Entre 40 y 60 33,1 24,2 49,2 8,9 15,6 21,9
Entre 60 y 80 39,0 26,7 54,2 16,5 17,9 29,6
Entre 80 y 90 441 24,4 575 16,5 16,1 27,8
Entre 90 y 100 52,8 23,6 64,7 20,3 20,6 32,3
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 52,3 26,0 64,7 15,7 19,0 30,1
Entre 35 y 44 afios 49,3 26,7 63,5 18,6 21,4 34,2
Entre 45 y 54 afios 32,9 27,0 51,9 13,9 20,8 30,0
Entre 55 y 64 afios 23,5 22,4 41,0 9,1 12,7 18,8
Entre 65 y 74 afios 8,8 10,2 17,0 3,1 5,6 7,9
Més de 74 afos 3,8 1,5 5,3 1,3 1,4 2,5
ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO
Compra Qe la vivienda S s
principal, otras vehiculos y otros
Caracteristicas propiedades ) Y - . Algun tipo Deudas Deudas no Algun tipo
. L bienes y servicios  Educacion ) ) ) )
de los hogares inmobiliarias, el de deuda hipotecarias hipotecarias de deuda
inversiones y reformas )
educacion)
en el hogar
TODOS LOS HOGARES 46,8 62,0 14,6 75,1 40,3 45,8 60,7
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 15,2 40,0 12,5 48,8 8,5 22,2 27,2
Entre 20y 40 27,0 61,8 14,1 69,8 15,8 30,3 38,7
Entre 40 y 60 45,5 69,1 16,2 81,0 41,5 52,6 68,3
Entre 60 y 80 63,6 73,7 16,8 85,5 61,1 62,3 81,5
Entre 80 y 90 79,3 73,0 14,6 91,5 71,4 66,0 86,3
Entre 90 y 100 79,4 54,5 12,2 85,3 75,4 62,8 88,7
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 39,0 72,4 30,3 82,7 49,8 71,2 84,8
Entre 35 y 44 afios 61,3 73,8 15,0 88,6 72,6 67,2 89,9
Entre 45 y 54 afios 62,1 68,4 13,7 84,6 62,6 59,2 82,5
Entre 55 y 64 afios 51,2 59,4 9,3 75,6 32,7 46,0 59,4
Entre 65 y 74 afios 33,3 42,8 2,5 56,8 8,3 17,3 23,0
Més de 74 afios 10,3 241 0,1 29,2 3,5 6,0 9,1

FUENTES: EFF 2002, IBF 2002, SCF 2001 y BHPS 2000.
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RATIO DE DEUDA SOBRE RENTA DE LOS HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES, CUADRO 8
POR CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

%

Caracteristicas de los hogares

TODOS LOS HOGARES CON
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20

Entre 20 y 40

Entre 40y 60

Entre 60 y 80

Entre 80y 90

Entre 90y 100

EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA

Menor de 35 anos
Entre 35y 44 afnos
Entre 45 y 54 afnos
Entre 55y 64 anos
Entre 65y 74 afnos
Mas de 74 afos

ESPANA ITALIA (a) ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO
Mediana Percentil 75 Mediana Percentil 75 Mediana Percentil 75 Mediana Percentil 75
DEUDA 70,8 158,8 38,2 105,5 76,8 163,6 95,5 189,3
1251 376,3 52,0 250,0 57,5 207,4 63,9 498,8
85,0 205,3 43,0 149,7 47,2 148,9 28,6 198,5
84,8 169,8 37,5 97,8 72,7 181,7 87,6 213,7
71,2 143,2 33,1 104,8 99,4 167,3 116,6 192,7
50,9 117,5 30,4 30,4 102,1 157,1 112,9 162,6
52,6 94,9 37,6 85,5 79,7 127,0 141,5 234,5
129,3 220,1 46,0 147,0 75,0 168,2 141,5 234,5
84,2 173,4 45,8 118,3 101,0 184,1 140,9 211,4
46,6 113,9 38,1 86,3 82,3 157,9 81,8 162,7
40,3 103,9 29,2 91,9 68,2 153,0 34,9 103,4
25,5 60,0 25,4 57,7 51,9 133,4 16,7 69,6
41,6 137,9 27,8 38,4 19,9 91,4 8,1 58,4

FUENTES: EFF 2002, IBF 2002, SCF 2001 y BHPS 2000.

a. En el caso de lItalia, el concepto de renta disponible es renta neta, contrariamente a los otros paises, en los que es renta bruta.

La situacion patrimonial
de los hogares
endeudados

DEUDA SOBRE RENTA

BANCO DE Espafa 128

Sin embargo, si bien es cierto que tres cuartas partes de las familias en Estados Unidos tienen
créditos pendientes y que mas de un 60% se endeuda para financiar puramente consumo, es
también destacable que un 15% lo hace para financiar inversion en educacion. La proporcion
de familias que se endeuda por este motivo es relativamente estable por niveles de renta,
pero, como se ha sefalado anteriormente, para los hogares con menores ingresos estas
deudas representan una proporcion mayor de su endeudamiento. Por grupos de edad, un
30% de los hogares menores de 35 afios presentan deudas para financiar la inversion en
capital humano, porcentaje no muy diferente del 39% que se observa para la adquisicion de
activos inmobiliarios o financieros.

En el andlisis del grado de presion financiera soportado por las familias endeudadas son infor-
mativas tanto medidas de los pagos regulares por deudas pendientes (que incluyan los intere-
ses y la amortizacion del principal) en relacion con la renta, como ratios de endeudamiento en
términos de la renta y de la rigueza bruta. Mientras que las primeras reflejan la capacidad para
hacer frente a los compromisos financieros en el corto plazo, las segundas son mas informati-
vas sobre la carga que suponen los pasivos contraidos para un horizonte temporal mas am-
plio. En esta seccion se presentan, en los cuadros 8 y 9, el segundo tipo de medidas, puesto
que para la primera no existe informacion comparable entre paises. En concreto, se muestran
los valores medianos y el percentil 75 de la distribucion de las ratios de endeudamiento sobre
renta y riqueza, dado que el andlisis de la parte alta de la distribucion de los indicadores de
presion financiera es especialmente importante para estudiar el impacto que, sobre la misma,
tendria una evolucion desfavorable en la capacidad para hacer frente al pago de las deudas.

En Espana, las deudas pendientes suponen un 71% de la renta bruta del hogar endeudado
mediano (véase cuadro 8). Este porcentaje es similar al que se observa en Estados Unidos

(77%), pero inferior al del Reino Unido (95,5%). ltalia es, con diferencia, el pais donde el en-
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RATIO DE DEUDA SOBRE RIQUEZA BRUTA DE LOS HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES, CUADRO 9
POR CARACTERISTICAS DE LOS HOGARES

%

ESPANA ITALIA (a) ESTADOS UNIDOS REINO UNIDO (b)
Caracteristicas de los hogares Mediana Percentil 75 Mediana Percentil 75 Mediana Percentil 75 Mediana Percentil 75
TODOS LOS HOGARES CON DEUDA 18,0 41,0 12,0 37,4 36,2 82,2 46,5 84,2
PERCENTIL DE RENTA
Menor de 20 21,6 53,1 40,0 500,0 81,8 1.026,0 218,8 (©
Entre 20 y 40 19,1 47,7 30,7 78,4 48,2 147,4 66,7 6.307,5
Entre 40 y 60 18,7 44,3 13,5 52,2 45,6 95,2 46,0 89,5
Entre 60 y 80 19,8 40,3 11,6 34,4 37,6 68,5 46,5 75,2
Entre 80 y 90 15,8 32,4 6,2 6,2 29,3 55,9 41,7 65,1
Entre 90y 100 16,0 29,1 5,9 15,7 17,7 34,9 34,8 59,1
EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
Menor de 35 afios 36,9 58,3 18,3 48,3 83,9 299,2 82,4 566,8
Entre 35 y 44 afos 21,6 43,1 17,1 52,4 43,3 80,2 53,4 81,5
Entre 45 y 54 afos 12,3 26,8 7,8 26,7 30,3 61,8 29,5 55,0
Entre 55y 64 anos 11,1 27,3 6,6 26,3 16,9 39,4 15,3 41,4
Entre 65y 74 afos 8,1 18,3 5,6 12,1 10,0 27,1 50 24,8
Mas de 74 afos 10,5 17,6 3,8 7,0 5,8 32,7 3,5 19,6

FUENTES: EFF 2002, IBF 2002, SCF 2001 y BHPS 2000.

a. Las cifras de riqueza presentadas para Italia no icluyen planes de pensiones.
b. Las cifras de riqueza presentadas para el Reino Unido no incluyen ni planes de pensiones ni valor de los negocios.
c. Més del 25% de las observaciones tienen riqueza bruta nula.

DEUDA SOBRE RIQUEZA

deudamiento mediano de los hogares es mas reducido (38,2% en términos de renta neta, por
lo que posiblemente es aun mas reducido en funcion de los ingresos brutos).

Sin embargo, estas ratios medianas esconden una heterogeneidad notable entre distintos
segmentos de poblacion, de modo que, incluso entre Espafna y Estados Unidos, que tienen
una ratio similar para el conjunto de hogares, se perciben, por grupos, diferencias importan-
tes. En particular, si bien es cierto que, para el conjunto de hogares, la mediana mas elevada
se observa, con diferencia, en el Reino Unido, los hogares que presentan unas mayores ratios
en este pais son los mas acomodados (en la mitad superior de la distribucién de renta) y los
mas jovenes (los que tienen, por tanto, un crecimiento potencial de sus rentas mas elevado).
También en Estados Unidos la ratio de endeudamiento sobre renta aumenta con el nivel de
ingresos, mientras que en Espana e Italia sucede lo contrario, siendo los hogares con meno-
res recursos los que presentan unas ratios comparativamente mas elevadas.

De hecho, la deuda adquirida por los hogares endeudados en relacion con su renta en la mitad
inferior de la distribucion de ingresos es, a diferencia de lo que se observa para el conjunto,
mucho mayor en Espafia que en otros paises. En concreto, para las familias con préstamos
pendientes y menores recursos (por debajo del primer quintil de rentas) la ratio mediana es 125%
en Espana, 64% en el Reino Unido y 57,5% en Estados Unidos. Para el siguiente tramo de in-
gresos, esta ratio es del 85% en Espana, 29% en el Reino Unido y 47% en Estados Unidos.

El cuadro 9 presenta la distribucion de las ratios de endeudamiento en relacion con los activos
brutos. La ausencia de informacion sobre los planes de pensiones y los negocios por cuenta
propia en el Reino Unido hace que la ratio presentada para este pais esté sobrevalorada y
pueda utilizarse solo como una cota superior de la misma.
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Conclusiones

Las deudas de los hogares espanoles suponen, para el hogar endeudado mediano, una pro-
porcidn baja de sus activos (un 18%), aungue algo por encima de lo observado en Italia (12%)',
pero por debajo de Estados Unidos (36%). Estas diferencias se acentuan para los hogares en
la parte baja de la distribucion de la renta. Asi, los hogares endeudados en Espafia por debajo
del primer quintil de rentas tienen una ratio (22%) mucho mas reducida que en Estados Unidos
(82%) e incluso que en ltalia (40%). Para los hogares endeudados en el siguiente tramo de
ingresos esta ratio es del 19% en Espana, 31% en lItalia y 48% en Estados Unidos.

LLas discrepancias en los niveles de esta ratio entre paises son, en parte, el resultado de diferen-
cias en la composicion del endeudamiento. Asi, gran parte de los pasivos de los hogares espa-
foles se utilizan para financiar la adquisicién de activos inmobiliarios, mientras que el peso de
los créditos destinados a financiar consumo es bastante reducido. En cambio, en Estados Uni-
dos y en ltalia, las deudas contraidas con este fin tienen un peso mucho mayor, especialmente
en el caso de los hogares con menor renta, tal y como se ha mencionado anteriormente.

Por otra parte, también es cierto que el endeudamiento para financiar inversion en educacion
en Estados Unidos es relevante, contrariamente a Espafia (e Italia), sobre todo para los hoga-
res en la parte inferior de la distribucion de la renta. Sin embargo, el capital humano no se in-
cluye en la contabilizacion de la riqueza.

Ademas, otro aspecto a tener en cuenta a la hora de valorar la ratio de deuda sobre riqueza
de los hogares endeudados en Espana es que gran parte de los activos son inmobiliarios, por
lo que esta ratio depende en gran medida del precio de un unico activo, la vivienda. Ademas,
especialmente en el caso de los hogares con menores rentas, gran parte del valor de su rique-
za lo constituye su vivienda principal, que satisface a su vez las necesidades de alojamiento.

En este articulo se ha comparado la situacion financiera de las familias espafolas con la que
presentan los hogares en Estados Unidos, ltalia y el Reino Unido. Este estudio comparativo
permite extraer diversas conclusiones de interés e ilustra la relevancia del andlisis por tipos de
hogares para valorar la situacion patrimonial de las familias.

El andlisis llevado a cabo muestra, en primer lugar, que la distribucion de la riqueza neta es
mas igualitaria en Espana que en el resto de paises considerados. Ademas, la riqueza media-
na es superior a la de los otros paises analizados, especialmente en la mitad inferior de la
distribucién de la renta.

Esta situacion refleja, en parte, diferencias significativas en la composicion de los activos que
se observan en los distintos paises. Asi, Espafa es el pais analizado donde el porcentaje de
hogares con vivienda principal en propiedad y el de propietarios de otros activos inmobiliarios
son mas altos. Esta diferencia es todavia mas acusada para los hogares en la mitad inferior de
la distribucién de renta. La informacidn sobre contribucion de las propiedades inmobiliarias al
volumen total de activos va en la misma direccion, y sefala a Espana como el pais donde los
activos financieros tienen un menor peso.

Por otro lado, el estudio de la composicion de los pasivos muestra que Espana es el pais en
el que las deudas para financiar consumo tienen menor relevancia. De nuevo, esta diferencia

11. La ratio presentada para este pais podria estar algo sobrevalorada, dada la ausencia de informacion sobre planes de
pensiones, si bien la importancia de los mismos en este pais es, como se ha comentado anteriormente, escasa, al me-
nos para el conjunto del sector. En Reino Unido, en cambio, la importancia de este tipo de activos en la cartera de las
familias hace que la sobrevaloracion de la ratio presentada sea, posiblemente, mucho mas importante.
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La EFF incluye una amplia bateria de preguntas a los hogares sobre sus activos reales y finan-
cieros, pasivos, rentas (laborales y no laborales), gastos y caracteristicas socio-demograficas,
para una muestra de mas de 5.000 hogares. Una caracteristica importante de esta encuesta,
que comparte con la SCF de Estados Unidos, es que incorpora un sobremuestreo de los
hogares con mayor nivel de riqueza, con el objetivo de poder estudiar el comportamiento fi-
nanciero en el tramo superior de la distribucién de riqueza.

En la encuesta italiana sobre rentas y riqueza de las familias, que se lleva a cabo cada dos
anos, se entrevista a aproximadamente 8.000 hogares, y, desde 1989, una parte de los mis-
mos son entrevistados repetidamente en las ediciones sucesivas de la IBF.

En lo que respecta a la comparacion que se realiza en este trabajo, una limitacion de estos
datos es la falta de informacién sobre el valor de los planes de pensiones de los hogares.
Segun las Cuentas Financieras agregadas, para el conjunto de hogares los planes de pensio-
nes representan una proporcion del valor total de los activos de los hogares similar en Italia y
Espafa. Sin embargo, se desconoce si la distribucion para los distintos tipos de hogares es
también parecida. Otra diferencia con los datos de la EFF, de la SCF y del BHPS es que la
renta que recoge la IBF es neta de impuestos.

En su forma actual, la SCF se viene llevando a cabo en Estados Unidos desde 1989 cada tres
afos. Proporciona informacién muy detallada sobre el patrimonio de los hogares. La muestra,
de unas 4.500 familias, incluye una parte aleatoria y otra con sobrerrepresentacion de los
hogares con mayor riqueza.

El panel de hogares britanico, de periodicidad anual, incluye informacion sobre distintas varia-
bles socioecondmicas a nivel individual y de hogar para el periodo comprendido entre 1991 y
2002. La muestra consta de aproximadamente 9.000 hogares, a los que se entrevista repeti-
damente en cada edicién del BHPS'. Aunque la encuesta en la que se basa este panel es de
periodicidad anual, para algunas preguntas, como las referentes a activos financieros y deudas
no hipotecarias, dicha periodicidad es inferior. Por ello, se ha utilizado la ola mas cercana com-
parable con la EFF en la que estéa disponible esta informacién, correspondiente al afio 2000.

Este panel es la unica fuente de datos que permite analizar la posicion patrimonial de los ho-
gares en el Reino Unido, aunque presenta algunas limitaciones en este aspecto que deben
tenerse en cuenta. La mas importante es que no se recoge informacion sobre valor del nego-
cio para los hogares con empleados por cuenta propia, ni sobre el valor de los planes de
pensiones. La falta de informacion sobre el valor de estos Ultimos es especialmente problema-
tica, dado que, segun las Cuentas Financieras agregadas del Reino Unido, representan, para
el total de hogares, aproximadamente un 30% de los activos de los hogares y son el segundo
activo mas importante tras los activos reales. Por otra parte, para los activos financieros de los
que se recoge informacion, la desagregacion es bastante limitada en los importes (solo per-
mite distinguir entre la cantidad invertida en depdsitos y el resto de activos).

Otra dificultad en el uso de las variables de riqueza del BHPS es la ausencia de imputacion
generalizada cuando hay falta de respuesta a las preguntas sobre valor de los distintos activos

1. Hasta 2001 no se incluye Irlanda del Norte.
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y deudas considerados, contrariamente a la EFF y la SCF, que sf incluyen procesos de impu-
tacion global. Por su parte, la IBF no contempla, en general, como parte de la muestra, los
hogares que dejan de contestar a ciertas preguntas clave.

En concreto, cuando el hogar no contesta a alguna de estas preguntas, el BHPS proporciona
valores imputados para los ingresos, el valor de la vivienda en la que reside y la deuda hipote-
caria, pero no lo hace para las preguntas no contestadas sobre valor de deuda no hipotecaria,
propiedades inmobiliarias distintas de la vivienda principal, cuentas y depdsitos bancarios, y
activos financieros. Para un 30,2% de los hogares presentes en la muestra disponible para el
afio 2000 no hay informacion para alguna de estas variables, para uno o mas miembros de la
unidad familiar?.

Cualquier andlisis basado exclusivamente en los hogares con estas preguntas cumplimenta-
das podria dar lugar a importantes sesgos en los resultados. Para tratar dicho problema, en
este trabajo se han elaborado imputaciones para los valores no contestados de las variables
de deuda hipotecaria, propiedades inmobiliarias distintas de la principal, cuentas y depdsitos,
y otros activos financieros, utilizando predicciones a partir de modelos de regresion perturba-
das aleatoriamente?®.

2. Para obtener las variables cuantitativas a nivel de hogar a partir de la informacion correspondiente a cada miembro
del mismo, se suma el valor de dicha variable para todos los componentes del hogar. En aquellos casos en los que no
hay dato para alguno de los individuos, no se puede utilizar ese hogar en el andlisis. 3. Para mas informacion sobre
métodos de imputacion y su motivacion, véase Bover (2004).
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EVOLUCION Y RETOS DE LA ECONOMIA CHINA



Introduccion

Estrategia de reforma

y de apertura

LA ESTRATEGIA DE REFORMA.
DEL SOCIALISMO AL MERCADO

Evolucion y retos de la economia china

Este articulo ha sido elaborado por Daniel Santabarbara Garcia, de la Direccion General de Asuntos Internacionales.

Las dos décadas de reformas exitosas orientadas a la transicion hacia una economia de mer-
cado han transformado China. Desde el comienzo de las mismas, en 1978, el crecimiento
medio del PIB real ha superado el 9%, la renta per capita se ha multiplicado por seis y mas de
400 millones de personas han abandonado la pobreza. Este dinamismo ha incrementado el
peso de China en la economia mundial, que ya supuso en 2004 el 13% de la produccion
mundial en paridad de poder de compra (en adelante, PPC)'. Ademas, de continuar el actual
ritmo reformista y si se solventan ciertos problemas estructurales, es previsible que el papel de
China en el mundo se incremente aln mas en las proximas décadas.

Este articulo, tras resumir la estrategia de reforma y los resultados alcanzados, tiene un obje-
tivo doble: por un lado, analizar el papel de China en el escenario econdémico internacional,
con especial atencion a la modificacion del patrén de los flujos comerciales y de inversion
extranjera directa (en adelante, IED), al incremento de la demanda internacional de materias
primas y a los desequilibrios globales. Por otro lado, mostrar las vulnerabilidades de las que
actualmente adolece esta economia y que podrian condicionar su evolucion futura. Entre
ellas, destaca el desigual crecimiento regional, que explica los importantes flujos migratorios
dentro del pais, la falta de viabilidad de las empresas estatales y el elevado volumen de crédi-
tos fallidos en el sistema bancario.

La positiva evolucion de China se sustenta en una estrategia de reforma cuidadosamente di-
seflada. El proceso de transicion de una economia de planificacion a una de mercado se ha
delineado de manera incremental y progresiva siguiendo unas directrices establecidas. Las
principales caracteristicas de este proceso se asientan en tres pilares: primero, las reformas
se han llevado a cabo de forma experimental en ciertas localidades o regiones antes de apli-
carse en todo el pais, lo que ha permitido modificar politicas mal planteadas, desarrollar un
entramado institucional y hacerlo operativo sin afectar a la economia en su conjunto. Segun-
do, se han empleado mecanismos que han suavizado la transicion hacia la economia de
mercado. Por ejemplo, las zonas econdmicas especiales, creadas a principios de los ochenta,
sirvieron para introducir de manera progresiva y controlada capital y tecnologia extranjera.
Por ultimo, los lideres del partido han intentando preservar el caracter socialista de su modelo
economico, al tiempo que introducian las reformas estructurales necesarias para la transicion
hacia una economia abierta de mercado.

El proceso de reforma puede dividirse en cinco etapas: en la primera (1978-1984), también
conocida como «politica de puertas abiertas», se disefid la descentralizacion del sector agra-
rio, que establecié como unidad de produccion basica los hogares, se incrementaron los
precios de los bienes agrarios y se permitid a las empresas estatales retener beneficios. El
éxito de esta primera fase condujo a las segundas reformas (1984-1988), que incluyeron una
mayor flexibilidad de las empresas estatales para determinar precios y salarios, la introduccion

1. La metodologia de paridad de poder de compra presenta algunos problemas practicos de estimacion, debido, por un
lado, a la complejidad de construir cestas de consumo comparables entre los distintos paises considerados y, por otro,
a su cdlculo, a lo que se unen las deficiencias de los métodos estadisticos chinos, que, probablemente, habrian sesgado
el crecimiento. No obstante, no cabe duda de que los resultados son mas apropiados que los estimados a través de los
métodos basados en el tipo de cambio de mercado, que se enfrentan al riesgo de desviaciones sustanciales y prolon-
gadas del tipo de cambio respecto al de equilibrio.
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Resultados del proceso
de reforma

del impuesto de sociedades y la creacion del sistema bancario, al separar las funciones del
Unico banco existente entre las propias de un banco central y las comerciales, con la creacion
de los cuatro principales bancos comerciales publicos. La tercera fase (1988-1991) se carac-
terizé por la ralentizacion del proceso de reforma y la falta de desarrollo de instituciones efec-
tivas y de politicas macroecondmicas adecuadas. La inflacion crecié considerablemente des-
pués de la liberalizacion de precios y las politicas encaminadas a limitarla —entre ellas, nuevos
controles de precios— provocaron una importante merma de la actividad, que ocasiond gran-
des pérdidas a las empresas estatales. En la cuarta (1992-1998), Deng Xiaoping introdujo la
doctrina de la compatibilidad del socialismo con la economia de mercado, lo que otorgd un
sustento ideoldgico al proceso de reforma y promovié un mayor vigor de las reformas empre-
sariales y financieras. Por Ultimo, a partir de 1998, con la nueva cupula directiva del partido,
las reformas han estado orientadas a la apertura general de la economia y a la liberalizacion
sectorial en el contexto de los compromisos con la Organizacion Mundial del Comercio (en
adelante, OMCQ), tras la adhesion de China en 2001.

Los acuerdos de China con la OMC, en vigor desde diciembre de 2001, han supuesto un hito
en la relacion de este pais con el resto del mundo. Tras catorce afios de negociaciones, esta
alianza incluyd la incorporacion de la clausula de nacion mas favorecida, la reduccion de los
aranceles, la supresion de barreras no arancelarias y de las cuotas comerciales, la obligacion
de respetar los derechos de propiedad intelectual, el compromiso de trato no discriminatorio
a las empresas extranjeras frente a las nacionales, asi como la liberacion de algunos sectores
clave como el financiero, las telecomunicaciones, los seguros v la distribuciéon de productos
en el mercado doméstico. Solo tres afios después de la adhesién a la OMC, ya se vislumbran
algunas de las repercusiones sobre Chinay el resto del mundo. Entre las consecuencias inter-
nas, destaca la integracion del mercado interno, al eliminarse progresivamente las barreras
interprovinciales, o la mayor transparencia de las politicas econdmicas, al estar sujetas a un
mayor escrutinio internacional, y, en el caso de las politicas de apertura, escrutadas por la
OMC. Ademas, se ha dinamizado el comercio internacional chino y ha potenciado las entra-
das de flujos de IED, lo que ha incentivado la eficiencia de las empresas chinas y ha ampliado
el conjunto de bienes disponibles para la poblacion, al tiempo que esta permitiendo moderni-
zar el débil sector financiero.

Desde 1992, coincidiendo con la doctrina de Deng Xiaoping de compatibilidad del socialismo
con la economia de mercado y con los ulteriores esfuerzos de apertura al exterior, la economia
china ha crecido notablemente, incluso en ciertos periodos con un contexto internacional
desfavorable. Tal y como muestra el cuadro 1, tras la potente expansion de la primera mitad
de los afos noventa, la crisis asiatica contribuyé a moderar la demanda externa —que dete-
riord el superavit por cuenta corriente chino y provocé la huida de capitales—. Ante esta situacion las
autoridades respondieron con politicas expansivas y con el endurecimiento de los controles
de capitales. Asi, el crecimiento econdmico real fue superior al 7% en plena crisis. Desde
mediados de 1999, coincidiendo con la estrategia de apertura, el crecimiento se acelero, tras
la expansion de las exportaciones y de la demanda interna, especialmente de la inversion.
Tras la adhesion a la OMC, en 2001, el crecimiento del PIB real se ha situado en tasas
de alrededor del 9%, sustentado en el sector exterior y en la inversion en activos fijos, por parte de
residentes nacionales y no residentes. En este contexto, hay signos evidentes de recalenta-
miento, por el auge excesivo de la inversion en sectores como el inmobiliario y la construccion
y en industrias como la del cemento, el acero y el aluminio.

Por tanto, el dinamismo del sector exterior ha contribuido de manera decisiva al crecimiento
chino. Las exportaciones e importaciones han crecido a tasas superiores al 18% anual en el
periodo 1992-2001 y se han acelerado a partir de la incorporacion a la OMC, hasta el 30%
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INDICADORES ECONOMICOS CUADRO 1

Saldo de la balanza ~ Saldo de las

PIB real Poblacion PIB per capita (PPC) PIB per capita Inflacion s AAPP
Tasa anual % Millones USD USD Tasa anual % % del PIB % del PIB
1992 14,2 1172 1.713 412 6,4 1,3 -1,0
1993 18}/3 1.185 1.967 507 14,7 -2,0 -0,8
1994 12,6 1.199 2.237 453 24,1 1,4 -1,2
1995 10,5 1.211 2.496 578 17,1 0,2 -1,0
1996 9,6 1.224 2.758 667 8,3 0,9 -0,8
1997 8,8 1.236 3.021 727 2,8 4.1 -0,8
1998 7,8 1.248 3.263 759 -0,8 3,3 -1,2
1999 71 1.258 3.518 788 -1,4 1,6 -2,1
2000 8,0 1.267 3.853 853 0,4 1,9 -2,8
2001 7,5 1.276 4.211 921 0,7 1,5 -2,6
2002 8,3 1.285 4.607 989 -0,8 2,8 -3,0
2003 9,3 1.292 5.087 1.096 1,2 3,2 -2,5
2004 9,5 1.300 5.642 1.269 3,9 4,2 -1,5

FUENTE: FMI. Los datos de poblacion y del saldo de las AAPP provienen de la Oficina de Estadistica de China.

anual. En términos de la balanza comercial, este dinamismo de las exportaciones e importa-
ciones en la Ultima década se ha traducido en un moderado superavit, ligeramente superior,
en media, al 2% del PIB (véase cuadro 1).

Por otro lado, a pesar del masivo éxodo rural que se ha producido desde principios de los
afos noventa, la mano de obra sigue concentrada en el sector agrario, con el 58% de la po-
blacion residiendo en zonas rurales. Ademas, la politica demografica de un unico hijo ha
provocado el envejecimiento de la poblacion, aunque sigue siendo el pais mas poblado del
mundo, por delante de la India y de Estados Unidos.

El dinamismo del PIB, unido al bajo crecimiento de la poblacion, ha provocado un avance con-
siderable del PIB per cépita, especialmente desde las reformas de 1992. Asi, en PPC, ha
pasado de 1.713 dolares en 1992 a 5.642 ddlares en 2004. Medido en ddlares corrientes, el
aumento ha sido mas modesto, de 412 ddlares en 1992 a 1.269 ddlares en 2004 (véase
cuadro 1).

A diferencia del crecimiento, los precios han evolucionado de forma dispar desde 1992 (véase
cuadro 1). Entre los afios 1993 y 1995 se experimentaron tasas de inflacion de dos digitos,
tras la abolicion de los controles de precios, que se redujeron paulatinamente hasta 1998.
Desde 1998, China ha sufrido tasas de inflacion muy bajas e incluso deflacion. Sin embargo,
a partir de 2003, los precios volvieron a crecer, hasta alcanzar el 3,9% en 2004, coincidiendo
con la situacion de recalentamiento de algunos sectores de la economia.

Desde el inicio del proceso reformista, con la orientacidn de la economia hacia el mercado, se
ha ido reduciendo el tamafno del sector publico en la economia. No obstante, en los Ultimos
afos, se han incrementado fuertemente los ingresos, debido a una mejor administracion fis-
cal, aunque a menor ritmo que los gastos, especialmente en infraestructuras, 1o que ha su-
puesto una politica fiscal deficitaria (véase cuadro 1). En cualquier caso, las finanzas publicas
chinas se encuentran bastante saneadas en el presente, tal y como muestra la ratio de deuda
publica sobre PIB, que se situd en el 26% en 2004, aunque se enfrentan a considerables
vulnerabilidades en el medio plazo, como se describe mas adelante. Por otro lado, la politica fiscal ha
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El papel de China
en la economia mundial

EL DINAMISMO DEL SECTOR
EXTERIOR

CHINA'Y PIB MUNDIAL GRAFICO 1

APORTACION AL CRECIMIENTO EN 2004 PESO DE LAS ECONOMIAS EN EL PIB MUNDIAL
Puntos porcentuales Porcentaje del total en 2004

RESTO DEL
MUNDO; 19,1 ESTADOS

UNIDOS; 20,9

RESTO DEL
MUNDO

JAPON

AMERICA
LATINA

UE

RESTO ASIA
EMERGENTE

EEUU

RESTO ASIA
EMERGENTE;
11,4

UNION
EUROPEA;
21,1

CHINA GHINA; 13,2

AMERICA
LATINA; 7,5

JAPON; 6,9
0O 02 04 06 08 1 12 14

FUENTE: FMI.

tenido un papel relevante en la gestion de la situacion de recalentamiento en el Ultimo afio y
medio, fundamentalmente mediante el recorte de la inversion publica.

El gran dinamismo econémico ha convertido a China en el principal contribuyente al creci-
miento mundial en 2004, en términos de PPC. De hecho, tal y como se observa en el grafico
1, del 5,1% de crecimiento global estimado para 2004, China aportd 1,2 puntos porcentuales,
lo que equivale a un 24% del crecimiento mundial. Asimismo, en PPC, el peso de China en el
PIB mundial ascendio al 13% en 2004, situandose justo por detras de Estados Unidos (21%)
y de los paises del area del euro (15%). A largo plazo, si el actual proceso de reformas culmi-
na con éxito y el crecimiento se mantiene en niveles robustos (al menos, del 5%), China podria
convertirse en la primera potencia mundial en términos de PIB en menos de cuarenta afos
[Wilson y Purushothaman (2003)]. No obstante, dada su enorme poblacion y el bajo PIB per
céapita actual, incluso en este escenario positivo, la renta per capita china seguiria siendo re-
ducida en comparacion con los paises industrializados.

Esta evolucion ha otorgado a China un papel preponderante en el escenario econémico glo-
bal, con importantes consecuencias, entre ellas, la modificacion del patron de los flujos co-
merciales y de la IED; ademas, China ha contribuido sustancialmente al aumento de la de-
manda global de materias primas y de petrdleo y ha desempefiado un papel en los
desequilibrios globales.

La expansion del comercio internacional ha potenciado el papel de China en la economia
mundial, que se ha sustentado en una fuerza laboral abundante, relativamente barata® y
bien formada, y con una gran capacidad de trabajo. Las exportaciones e importaciones
chinas han crecido a tasas cercanas al 15% anual desde el inicio de las reformas y se han
acelerado por encima del 30% tras su incorporacion a la OMC. Ademas, se ha producido
un cambio en la composicién de las exportaciones e importaciones. Por un lado, el peso de
las exportaciones de productos electronicos se ha mas que duplicado (del 17% en 1993 al
43% en 2003), mientras que se ha reducido el del resto de las manufacturas, fundamental-

2. Segun la Oficina de Estadistica de China, el salario anual medio fue inferior a 1.700 ddlares en 2003.
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CHINA: COMERCIO EXTERIOR Y RESERVAS INTERNACIONALES GRAFICO 2
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FUENTES: Administracion de Aduanas de China y Banco del Pueblo de China.

mente calzado, ropa y juguetes, del 65% al 49% en el mismo periodo. A su vez, ha variado
la composicion de las importaciones: han aumentado las destinadas a ser ensambladas,
procesadas y posteriormente exportadas, procedentes fundamentalmente del resto de
Asia, del 35% en 1993 hasta el 40% en 2004; en paralelo, se ha incrementado el peso de
las importaciones de bienes de electronica, desde el 31% a principios de los afos noventa,
hasta el 47% en 2008.

Este cambio en la composicion del comercio chino refleja un proceso creciente de integracion
productiva en la region asiatica, en el que China aporta mano de obra en la manufactura de
bienes intermedios importados del resto de Asia para su reexportacion a otras economias
desarrolladas. Fruto de esta integracion regional se ha ampliado el déficit comercial de China
con el resto de Asia, mientras que se ha incrementado fuertemente su superavit comercial con
Estados Unidos y con la Unién Europea (véase grafico 2). En conjunto se ha mantenido en
niveles ligeramente superiores al 2% del PIBS,

3. Segun datos de contabilidad nacional hasta 2003.

BANCO DE EsPARA 141 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 EVOLUCION Y RETOS DE LA ECONOMIA CHINA



LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA

CHINA: IED Y AHORRO GRAFICO 3
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FUENTES: FMI, CEIC y Banco Mundial

Ademas de la acumulacidn de superavit y déficit bilaterales crecientes, terceros paises se han
visto afectados de manera distinta por la expansion de China, dependiendo del grado de com-
plementariedad o de sustituibilidad de su estructura productiva con la de China. Entre los beneficia-
dos, estarian los paises exportadores de capital, los de bienes intermedios y los de materias
primas. Entre los perjudicados, se encontrarian los paises con sectores exportadores muy
intensivos en mano de obra, que han experimentado una fuerte presion competitiva de los
bajos costes laborales chinos.

Otro de los elementos que explican el gran crecimiento chino radica en la capacidad para
atraer flujos de IED*. Esta evolucion comienza tras las reformas de Deng Xiaoping a principios
de los afios noventa y se refuerza con la adhesion a la OMC en 2001. China se ha convertido
en el primer receptor de IED del mundo, al alcanzar los 61 mm de ddlares en 2004 (véase
grafico 3), lo que la sitla en el tercer puesto en términos de stock de IED, después de Estados
Unidos vy el Reino Unido.® No obstante, esta cifra podria estar sobreestimada, ya que una
cantidad importante de flujos financieros abandona China por motivos fiscales, generalmente
con destino a Hong Kong, y luego regresa en forma de IED, fendmeno conocido como round-

tripping.

Las empresas extranjeras, fundamentalmente asiaticas, se han sentido atraidas, por un
lado, por el fuerte crecimiento econdémico chino, su enorme poblacion y su creciente deman-
da interna, y, por otro, por su ventaja comparativa como plataforma de exportacion, gracias
a sus bajos costes laborales. Todo ello tuvo también mucho que ver con la entrada en la
OMC, que ha proporcionado una mayor seguridad juridica a los inversores, al establecer un
calendario gradual para el trato no discriminatorio de las empresas extranjeras, la eliminacion
de requisitos para la inversiéon y el compromiso con los derechos de propiedad intelectual.
Asimismo, se ha establecido un programa de desmantelamiento de las restricciones geogra-
ficas a la IED y de fomento de la participacion extranjera en sectores como distribucion y

4. Zebregs (2003) sefiala que los flujos de IED habrian contribuido con 3 puntos porcentuales al crecimiento chino en la
década de los noventa. 5. A raiz del acuerdo con la OMC, se ha incrementado la IED china en el exterior, aunque des-
de niveles muy bajos (de 785 millones de ddlares en 2001 hasta 3,6 mm en 2004). Aun asi, sigue siendo practicamente
insignificante en comparacion con la inversion recibida.
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DEMANDA DE MATERIAS PRIMAS
Y PRODUCTOS ENERGETICOS

DESEQUILIBRIOS GLOBALES

FLUJOS DE IED POR SECTORES. % DE LAS ENTRADAS DE IED TOTALES CUADRO 2

1997-2000 2001 2002 2003
TOTAL (millones de ddlares) 42.938 46.878 52.743 53.505
Manufacturas 59 66 70 69
Sector inmobiliario &) 11 11 10
Electricidad, gas y agua 7 5 3 2

FUENTE: Oficina de Estadistica de China.

ventas al por menor, telecomunicaciones, seguros, servicios bancarios y mercados de capi-
tales.

Desde los afios ochenta, los principales inversores directos en China han sido Hong Kong,
Taiwan, Macao, Singapur y Japdn, lo que da muestras, junto con los altos flujos comerciales,
de la elevada integracion econdmica de la region. Les siguen como inversores Estados Unidos
y la Unidon Europea, aunque a mucha distancia.

Por sectores, los flujos de IED se concentraron en manufacturas, bienes inmuebles e infraes-
tructuras energéticas. Entre las empresas manufactureras, mas de la mitad de la IED se dirigio
alas empresas con alta intensividad en mano de obra, como textiles y vestido, elaboracion de
productos alimenticios y mobiliario. Estos hechos sugieren que una buena parte de la IED se
motivaria en los bajos costes salariales chinos respecto al resto del mundo (véase cuadro 2).
No obstante, hay una parte de la inversion que se dirige, cada vez mas, a la produccion de
bienes con una alta intensidad tecnoldgica y con una alta cualificacion en capital humano,
como las aplicaciones informaticas, que se concentran en la region costera.

El destino regional dentro de China de los flujos de IED es dispar, aunque los principales re-
ceptores han sido las dreas econdémicas especiales, es decir, las regiones costeras del Este.
Esta dispersion no solo sefala el caracter gradual de las politicas de liberalizacion de la IED,
sino también la mejor adecuacion de estas areas, que disfrutan de mas capital humano, mejo-
res infraestructuras, superior intensidad tecnoldgica y mayor tradicion con el mercado.

La expansion de la produccion ha provocado un incremento de la demanda de materias pri-
mas y de productos energéticos, de los que China tiene clara escasez, lo que ha presionado
los precios al alza.

En 2003, China se convirtié en el principal importador mundial de cobre, acero y cemento, y
en uno de los mayores de mineral de hierro y aluminio. De hecho, su demanda representé aproxi-
madamente el 25% de la produccion de aluminio y acero, el 30% de la de mineral de hierro y
carbon y el 40% de la de cemento. Ademas, China fue el segundo demandante de petrdleo
en 2004, al que cabe imputar un 32% del aumento de la demanda global. Esta cifra es supe-
rior a su contribucién al crecimiento mundial, lo que da muestras de su ineficiente utilizacion
energética y de las carencias del suministro eléctrico, que animaron a las empresas a la instala-
cion de generadores alimentados por hidrocarburos. Lejos de ser un efecto transitorio, se
espera que la demanda de petrdleo china continde en ascenso en los préoximos afios, debido
al crecimiento econdmico previsto y al futuro desarrollo del parque automovilistico.

China ha desempefiado también un papel destacado, junto con Japdn, en la financiacion
de los déficit publico y corriente norteamericanos y, en consecuencia, en la evolucion del tipo de
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Vulnerabilidades y retos
de la gestion
macroeconomica

VULNERABILIDADES

Presiones migratorias

cambio efectivo del ddlar y de los tipos a largo plazo norteamericanos. El creciente superavit por
cuenta corriente chino y también las fuertes entradas de capitales y la politica de tipo de cam-
bio fijo del renminbi respecto al ddlar han provocado una rapida acumulacion de reservas
exteriores. Asi, en 2004, crecieron un 50% anual, situandose en 610 mm de ddlares, de los
que se estima que en torno al 75% corresponderian a activos denominados en ddlares [Roubi-
ni 'y Setter (2005)].

La demanda de activos en dolares por parte de los bancos centrales asiaticos en 2003 y
2004, sobre todo de China y Japdn, ha contribuido a que el coste de financiacion de los déficit
publico y por cuenta corriente americano se haya mantenido en niveles relativamente reduci-
dos. Ademas, la politica cambiaria china ha contribuido a atenuar la depreciacion del ddlar en
términos efectivos y ha afectado negativamente a los paises del area del euro y a Japdn. Am-
bos factores explican, al menos en parte, el mantenimiento, e incluso el aumento, de los
desequilibrios fiscal y externo de Estados Unidos.

Aunqgue la expansion de China ha permitido un notable desarrollo econdmico con importantes
consecuencias internas y externas, el progreso de este pais requiere una gestion adecuada
de ciertos problemas coyunturales y estructurales. Entre los primeros destaca la actual situa-
cion de recalentamiento. Entre los segundos, la culminacion del proceso de transicion hacia
una economia de mercado, las presiones migratorias internas y la reforma del sistema de
empresas estatales y del sistema financiero. Ademas, las politicas fiscal, monetaria, cambiaria
y de controles de capitales se enfrentan a importantes retos en el corto y medio plazo. La
habilidad de las autoridades para disefiar las politicas macroeconémicas adecuadas y solu-
cionar, o al menos limitar, los problemas estructurales descritos hard que las halaglenas
perspectivas de la economia china se materialicen.

El propio diseno del proceso reformista y el rapido crecimiento de la economia china en los
dltimos afios han ocasionado una gran dispersion de la renta entre los sectores mas tradicio-
nales —como el agrario— y los mas modernos, cuya produccion se destina a la exportacion.
Estas discrepancias se observan entre las areas rurales y urbanas y entre la zona costera y el
interior, debido, en gran parte, al disefio de la estrategia de reforma que establecio las areas
econdmicas especiales en la region costera del Este.

Numerosos indicadores muestran el desarrollo dispar de las areas rurales y urbanas. Asi, la
escolarizacion es tres aflos mas corta en las zonas rurales y la mortalidad infantil es cinco veces
superior. Ademas, los hogares rurales, que constituyen la mayor parte de la poblacion china,
tienen una renta disponible per capita anual de 355 ddlares en 2004 y aun gastan casi la
mitad de la misma en alimentos, lo que contrasta con la renta per cépita de 1.140 ddlares de
los habitantes de las ciudades. Asimismo, desde 1990, la creacion de empleo se ha concen-
trado en las &reas urbanas®, con un crecimiento del 3% anual, frente al 1% de la media nacional
(aun mayor en la region costera).

Estas diferencias de desarrollo econdémico, de renta y de oportunidades de trabajo han provoca-
do importantes flujos migratorios de las zonas rurales y las urbanas, estimados en entre 80 millo-
nes de personas y 150 millones desde el inicio de los noventa. El proceso migratorio ha trascurri-
do en dos etapas; en una primera, los emigrantes se desplazaron desde las zonas rurales hacia
las areas urbanas préximas, para, en una segunda, emigrar a las regiones costeras del Este, en

6. Este crecimiento del empleo en las ciudades se produce a pesar de los despidos en las empresas estatales ubicadas
en zonas urbanas. Asi, entre 1998-2004 el empleo de las empresas estatales ha caido en unos 40 millones de personas,
lo que supone la reduccion del 37% de su plantilla.
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Empresas estatales

particular, a Guangdong, Shangai y Jiangsu [Cai et al. (2001)]. Esto ha supuesto un cambio im-
portante en la distribucion de la poblacion china: en 2004, el 58% de la poblacion residia en zonas
rurales, frente al 74% en 1990. El Banco Mundial estima que estos flujos habrian sido determinan-
tes para el abandono del umbral de la pobreza’ de 400 millones de personas desde 1979.

No obstante, el ritmo de creacion de empleo en las zonas urbanas es insuficiente para absorber
la inmigracion. Por tanto, las autoridades han establecido controles, aunque cada vez mas flexi-
bles, sobre estos flujos migratorios a través de un requisito de autorizacion del lugar de residen-
cia y de trabajo, también conocido como hukou, y los han desincentivado limitando las posibili-
dades de retorno y reduciendo las prestaciones sociales en las zonas urbanas (pensiones,
seguro de desempleo y sistema sanitario) [Fleisher y Yang (2004)]. Ademas, los Ultimos esfuer-
z0os de las autoridades se concentran en el desarrollo de la zona oeste y norte, a través de una
mayor dotacion de infraestructuras, y una creciente integracion de los mercados internos.

Es de esperar en cualquier caso que estas diferencias de renta no sean contrarrestadas por
la migracion y por las decisiones de localizacion de las empresas. De hecho, el aumento
de los precios de los bienes inmuebles y de los salarios en la region costera, junto con el colapso de
ciertas infraestructuras, esta animando a las empresas a ubicar sus centros de produccion
intensivos en mano de obra en las regiones del oeste y norte, proceso que estan incentivando
las autoridades chinas con numerosas inversiones y subvenciones a las empresas. Si las po-
liticas destinadas al desarrollo de la zona interior tienen éxito, cabe esperar que se reduzcan
los flujos migratorios.

La transformacion de las empresas publicas chinas en empresas viables listas para competir
en el mercado es uno de los puntos clave del proceso de reforma que adn se encuentra muy
retrasado. Una buena parte de las empresas publicas producen con tecnologias ineficientes y
sin una gestion basada en criterios de mercado. Hasta el momento, los resultados de la mayor
parte de estas empresas han sido decepcionantes y las pérdidas en que han incurrido han sido
cubiertas por el Estado. En un principio, estas contribuciones se cargaron a los presupuestos
publicos; sin embargo, posteriormente, se han financiado a través de préstamos directos de
los cuatro principales bancos comerciales publicos —que representan casi dos tercios de los
activos bancarios—, lo que ha originado un enorme volumen de préstamos impagados.

El proceso de reforma de las empresas publicas comenzé en 1990, aunque no se produjeron
avances por el temor de las autoridades a las repercusiones sociales tras las revueltas de
Tiananmen en 1989. Posteriormente, en 1998, se lanzd un plan para revitalizar las medianas
y grandes empresas, que, en realidad, solo se limitd a convertir los préstamos morosos en
deuda publica, sin atacar el origen del problema. En 2003, se establecid una supervision mas
estricta de estas empresas a través de la evaluacion de los resultados de las empresas publi-
casy de sus gestores. En la actualidad, la rentabilidad de las empresas estatales ha mejorado
gracias al gran dinamismo econdmico, aunque es desigual, ya que existe un tercio del total de
empresas que ni siquiera son capaces de generar ingresos para cubrir los pagos por intereses
[Heytens y Karacadag (2003)].

Segun el FMI (2004), el saneamiento de las empresas estatales con dificultades aun requiere
una mejora de su eficiencia, una gestion basada en criterios de mercado, la eliminacion del
canal de financiacion bancaria subsidiada y su division en areas de negocio independientes
con el objetivo de evitar subvenciones cruzadas. De este modo, las empresas rentables de-

7. El Banco Mundial define el umbral de la pobreza como la poblacién con un consumo inferior a 1 délar diario (de 1993
en PPC).
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PRESTAMOS IMPAGADOS EN LOS PRINCIPALES BANCOS COMERCIALES PUBLICOS CUADRO 3

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Préstamos impagados (mm de USD) 155 75 198 196 213 245 232 190
Préstamos totales (mm de USD) — 753 793 786 850 968 1139 1.220
Préstamos impagados como % del total de préstamos 25 10 25 25 25 25 20 16
Préstamos impagados como % del PIB 17 8 20 18 18 20 17 12

FUENTE: Comision de Regulacion Bancaria de China

Sistema financiero®

berian pagar dividendos al Gobierno, como paso previo para una posible privatizacion en el
medio plazo, y las no rentables tendrian que ser cerradas o, si son socialmente necesarias,
recibir financiacién directa del presupuesto publico.

El sistema financiero es uno de los pilares mas débiles del entramado econdmico chino, lo que
supone un lastre especialmente importante para un pais con una tasa de ahorro tan elevada,
ya que implica una intermediacion ineficiente del mismo. En la actualidad, la tasa de ahorro
china se encuentra entre las mayores del mundo, al representar mas del 40% del PIB (véase
grafico 3). Algunos estudios, como el de Wakabayashi y MacKellar (1999), sefialan que esta
elevada tasa de ahorro podria ser explicada por los siguientes fendmenos: primero, por el
escaso desarrollo de mercados financieros, que no permite transferir rentas futuras al presen-
te; segundo, por la incertidumbre sobre las rentas futuras generada por las reformas en curso;
y, tercero, por el deterioro de la cobertura del sistema de pensiones en las areas rurales, que
son las mas pobres y que todavia concentran la mayor parte de la poblacion.

El sistema financiero se sustenta en el sector bancario, dada la relativamente reducida dimen-
sion de los mercados de valores y de bonos. Asi, en 2003, mientras que los activos del sector
bancario suponian el 208% del PIB, el mercado de bonos se situaba en el 53% del PIB, y la
capitalizacion bursatil en el 37% del PIB.

Las vulnerabilidades del sector financiero bancario se han originado fundamentalmente por la
financiacion de las pérdidas de las empresas publicas, mediante préstamos de los cuatro
principales bancos comerciales publicos, lo que ha generado un amplio volumen de créditos
impagados (estimado en al menos el 36% del PIB) [Garcia-Herrero y Santabarbara (2004)]. Para
el saneamiento del sistema bancario, las autoridades chinas han llevado a cabo una serie de
reformas orientadas a limitar la interferencia publica en la concesion de préstamos y a poten-
ciar la gestion basada en criterios de mercado. Entre las reformas cabe destacar una transpa-
rente y efectiva supervision bancaria, una mejor clasificacion de los créditos impagados vy el
fomento de la adopcién por parte de los bancos de metodologias de medicion del riesgo de
crédito; todo ello, acompanado de sucesivas recapitalizaciones y de la salida de préstamos
impagados del balance; la ultima, con cargo a las reservas de divisas del banco central y con
el objetivo adicional de privatizar dos de los cuatro principales bancos publicos. No obstante,
este proceso de reestructuracion no ha mitigado apenas el elevado nivel de préstamos impa-
gados. De hecho, la reduccion en la proporcion de impagados se debe al fuerte crecimiento
del crédito mas que a la disminucion en el stock de impagados, con el riesgo de que, en un
futuro, pueda aflorar un nuevo aumento de la morosidad, sobre todo si el crédito se sigue
concediendo bajo unos criterios parecidos a los del pasado (véase cuadro 3).

8. Un andlisis mas detallado del sistema financiero puede encontrarse en el trabajo de Garcia-Herrero y Santabarbara
(2004).
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GESTION MACROECONOMICA

Politica fiscal

Ademas de sanear el sistema bancario, las autoridades chinas han iniciado un proceso de li-
beralizacién financiera cuyos esfuerzos se han concentrado en la eliminacién de los controles
sobre los tipos de interés, para permitir la concesion de créditos y la captacion de depdsitos
bajo criterios de mercado, y en la apertura paulatina del sector bancario a la competencia
extranjera.

Las autoridades chinas también han impulsado otros mercados de capitales, como el bursatil
y el de renta fija, o que con el tiempo deberia permitir completar la estructura financiera y, asi,
incentivar una asignacion mas eficiente de los recursos. De este modo, el Gobierno chino
autorizd en junio de 2004 la emisidn de instrumentos financieros a entidades financieras no
bancarias y la flexibilizacién de las restricciones para las inversiones de los fondos de pensio-
nes. No obstante, quedan ambitos importantes de reforma, como el aumento de la transpa-
rencia de las compafias cotizadas y el desarrollo de un marco regulatorio comun para el
sector financiero.

Las politicas macroecondmicas desempefan un papel relevante para limitar o solucionar los
problemas estructurales descritos. Asi, la politica fiscal debe afrontar la reestructuracion del
sector publico, definir la cobertura y financiacion del sistema de pensiones y proveer los servi-
cios publicos que los ciudadanos chinos demandan. Ademas, la politica monetaria debe ser
capaz de operar eficientemente en un contexto de mayor liberalizacién de los tipos de interés.
Por dltimo, la politica cambiaria debe tener en cuenta las ventajas e inconvenientes de
los distintos regimenes de tipo de cambio en un contexto de una mayor permeabilidad de los
controles de capitales.

La relativa robustez de las finanzas publicas, a la luz de la evolucion del déficit publico (véase
cuadro 1) y de la deuda publica, estara influida por los costes derivados del proceso de tran-
sicion hacia la economia de mercado. Asi, debera afrontar, mas pronto que tarde, los gastos
de reestructurar un amplio sector publico, especialmente las empresas y bancos publicos, de
reformar el sistema de pensiones y de resolver los problemas presupuestarios de las Adminis-
traciones locales.

Ademas, el sistema de pensiones chino solo cubre, en la préactica, a los trabajadores de las
empresas estatales (un 20% de la poblacion total). Este sistema de pensiones de reparto
presenta un déficit, que irda aumentando a medida que el cociente entre contribuyentes y be-
neficiarios se reduzca, por el paulatino envejecimiento de la poblacién, debido a las politicas
de control de la natalidad, y por la reestructuracion de las empresas publicas, que reduciran
el numero de cotizantes. Asi, Dorfman y Sin (2001) estiman que el coste de transicion entre el
actual sistema y uno de capitalizacién tendrfa, en ausencia de cambios relevantes, un valor actual
neto del 70% del PIB. Por el contrario, si las autoridades pusieran en practica una serie de
reformas estructurales, como elevar la edad efectiva de jubilacion e indiciar las pensiones a la
inflacion, en lugar de a los salarios, el coste de la transicion se podria reducir hasta el 7% del
PIB.

En la actualidad, las Administraciones locales mantienen un presupuesto insuficiente para
proveer los niveles basicos de servicios publicos, especialmente en las zonas mas pobres.
Aunque tienen prohibido financiarse con deuda, en la practica lo hacen a través de empresas
publicas. Este problema comienza a ser de importancia y se ha establecido una comisién de
estudio que evaluara los compromisos fiscales y el nivel de apalancamiento de la Administra-
cion local. En este sentido, el FMI (2004) recomienda una mayor transparencia de la normativa
contable, que permita conocer fielmente las obligaciones de las Administraciones locales, y
que se delimiten nitidamente las competencias del Gobierno central y local.
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Politica monetaria

Politica de tipo de cambio

Por otro lado, parece ineludible que el desarrollo econémico que China esta experimentando
lleve aparejado un mayor gasto publico, especialmente en educacion, sanidad y proteccion
del medio ambiente. La OCDE (2002) estim¢é que el gasto en educacion y en otros programas
sociales esta por debajo de los estandares internacionales comparables, por lo que en los
proximos cinco a diez afios se incrementara el gasto primario entre 2 y 3 puntos porcentuales
del PIB para atender a las demandas sociales.

Desde el verano de 2003, el Banco del Pueblo de China, el banco central, ha llevado a cabo
diversas medidas de politica monetaria contractiva, de manera coordinada con el Gobierno,
con varios objetivos: esterilizar la liquidez generada por la acumulacion de reservas internacio-
nales, controlar el recalentamiento —al suavizar el crecimiento de la inversion y moderar el
aumento de los precios— y evitar que la expansion del crédito intensifique los problemas es-
tructurales del sector bancario en el medio plazo. Esta politica monetaria se ha instrumentado
a través de una serie de medidas administrativas restrictivas del crédito bancario, el menor
crecimiento de la base monetaria y el incremento de los tipos de descuento y de préstamos a
instituciones financieras. Posteriormente, se han aumentado los tipos de interés de referencia
de préstamos y depdsitos y el tipo minimo de los préstamos hipotecarios.

Actualmente, el mayor reto de la politica monetaria es aumentar la efectividad de los tipos de
interés. El uso de instrumentos cuantitativos se debe a que su mecanismo de transmision es
mas potente en una economia aun fuertemente intervenida, con un conjunto limitado de acti-
vos financieros donde materializar el ahorro y con parte del crédito ofrecido fuera de criterios
de mercado. No obstante, el avance en el proceso de liberacidn financiera ampliara el abani-
co de instrumentos financieros y fomentara la concesion del crédito con criterios de mercado,
por lo que debera aumentar la efectividad del mecanismo de transmision de los tipos de inte-
rés.

Otro tema de debate actual es el régimen de tipo de cambio del renminbi®. Desde 1994, el
régimen de tipo de cambio del renminbi, aunque de iure flexible, esta ligado al ddlar a una
paridad de 1 ddlar por 8,28 renminbi, con una banda de fluctuacion del 0,3%.

El amplio crecimiento de las exportaciones chinas, el incremento de su cuota frente a sus ri-
vales comerciales y la rapida acumulacion de reservas —a pesar de los controles de capita-
les— han llevado a suscitar el debate de si el tipo de cambio, fijo de facto con el ddlar, estaria
infravalorado (véase grafico 2). No obstante, la estimacion del tipo de cambio de equilibrio es
compleja, y mas aun en el caso de China, dada la poca flexibilidad de precios y salarios y
la transicion, en ciernes, hacia una economia de mercado.

LLas autoridades chinas reconocen que un modelo de tipo de cambio mas flexible del renmin-
bi podria tener consecuencias positivas para la economia china. Entre distintas razones, se
podrian encontrar las siguientes: i) obviamente, la economia china y la de Estados Unidos
no forman parte de un area monetaria dptima, por lo que un tipo de cambio fijo con el ddlar no
puede ajustarse a perturbaciones especificas de la economia china; i) una previsible
mayor porosidad de los controles de capitales requerira una mayor flexibilizacion del tipo de
cambio para gestionar una politica monetaria efectiva; y i) las revaluaciones o apreciaciones
de otras divisas asiaticas respecto al ddlar, dada la integracion vertical de China dentro de
Asia, presionaran adicionalmente a la apreciacion del tipo de cambio del renminbi con el
dolar.

9. La moneda oficial china es el renminbi, que se traduce como «moneda del pueblo» y cuya unidad basica es el yuan.
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LIBERALIZACION DE LA CUENTA
FINANCIERA

Conclusiones

Sin embargo, las autoridades también son conscientes de que la presente politica de tipo de
cambio fijo presenta ciertas ventajas: primero, en un contexto de controles de capital, como
el actual, permite proteger al débil sector financiero'® y favorecer la estabilidad econdmica; v,
segundo, disminuye la incertidumbre a la que se enfrentan las empresas exportadoras y los
inversores extranjeros, principales motores del crecimiento chino, al suavizar el riesgo de cam-
bio. En cualquier caso, la gestion del actual modelo de tipo de cambio fijo, en un contexto de una
mayor movilidad de capitales y mayor apertura comercial, se convierte en una tarea cada vez
mas compleja.

Otro de los puntos pendientes en la estrategia de reforma es la liberalizacion de los movimien-
tos de capitales. En la actualidad, China mantiene restricciones a las entradas y, sobre todo,
a las salidas de capitales, en especial para residentes, pese a lo cual los flujos de IED se sitdan
entre los mas altos del mundo.

Las autoridades estan llevando a cabo una reforma timida de la cuenta financiera dentro de la
estrategia general de gradualismo y secuencialidad. Asi, se esta permitiendo una cierta movi-
lidad de los capitales a través del programa de inversores institucionales extranjeros autoriza-
dos, que permiten las inversiones en bonos y acciones domeésticas, y el programa de institu-
ciones domésticas autorizadas a invertir en el exterior, que aln se encuentra en una fase
preliminar. En cualquier caso, se ha autorizado al fondo de la Seguridad Social y a las compa-
nias de seguros a invertir en el exterior, aunque con restricciones.

La estrategia de las autoridades se refrenda por la experiencia internacional y la evidencia
empirica, que muestran la necesidad de completar las reformas de los mercados financieros
internos y profundizar en el desarrollo institucional antes de que se produzca la liberalizacion de
la cuenta financiera [Demirglic-Kunt y Detragiache (1998)]. Dada la escasa solvencia y
debilidad del sistema financiero chino, la liberalizacion de los controles de capitales podria
introducir perturbaciones con consecuencias reales que las autoridades de politica econdmi-
ca deben evitar. Sin embargo, la sofisticacion de los inversores internacionales hace que los
controles de capitales vayan perdiendo efectividad, por lo que la liberalizacion no puede ser
demorada sine die. Por este motivo, el saneamiento del sector financiero chino no es solo
necesario sino también urgente, al igual que el desarrollo de instituciones que permitan ges-
tionar las posibles perturbaciones externas. En este sentido, la flexibilizacion del tipo de cam-
bio podria facilitar la liberalizacion de la cuenta de capital, al preparar a la economia a flujos de
capitales cada vez mayores y posiblemente mas volatiles.

Desde 1979, la economia china ha experimentado un desarrollo econémico de gran éxito,
acentuado en los ultimos afios, y se ha convertido en la primera contribuyente al crecimiento
mundial. Esta evolucion se sustenta en una estrategia de reforma coherente y bien planificada,
cuyo Ultimo hito ha sido la incorporacion a la OMC, que ha impulsado el comercio internacio-
nal chino y la IED.

Ademas, los procesos de produccion de China se han integrado dentro de la region asiatica,
lo que ha incrementado las importaciones desde Asia y las exportaciones a otras economias
desarrolladas. Por tanto, China ha amplificado el superavit comercial con Estados Unidos
y, en menor medida, con la Unidn Europea, y el déficit comercial con el resto de Asia. Este
patrén comercial desequilibrado vy la actual politica de tipo de cambio estan detras de algunos

10. En cualquier caso, el FMI (2004) sefala que la incidencia sobre el sector financiero seria reducida, ya que la banca
domeéstica mantiene una baja exposicion al riesgo de tipo de cambio y los controles de capitales evitaran una salida de
los depdsitos.
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Introduccion

Reformas urgentes para
el impulso a la
productividad y para

la mejora de la
contratacion publica

Regulacioén financiera: primer trimestre de 2005

Durante el primer trimestre de 2005 la promulgacion de nuevas disposiciones de caracter fi-
nanciero ha sido relativamente elevada en relaciéon con el mismo periodo del afio anterior.

Una de las novedades legislativas mas importantes en este periodo son las medidas adopta-
das para impulsar la productividad en el sistema econémico, que, desde el punto de vista fi-
nanciero, se han traducido en una serie de reformas del mercado de valores orientadas a
mejorar la competitividad del sector financiero espanol.

En relacion con los sistemas nacionales de pago, el Banco Central Europeo ha modificado la
normativa del TARGET para establecer la posibilidad de que los sistemas de liquidacion bruta
en tiempo real (SLBTR) de los nuevos Estados miembros, que no han adoptado el euro, pue-
dan conectarse al sistema TARGET por el mecanismo habitual de interconexion o por una
conexion bilateral.

En el area de la deuda publica, como es habitual en este periodo, se han desarrollado las
condiciones de emision de deuda del Estado para el afio 2005 y para el mes de enero del
aflo 2006, con la limitacion establecida en la Ley de Presupuestos Generales del Estado
para 2005.

En el ambito comunitario se han publicado dos directivas: la primera, que actualiza el régimen
fiscal comun aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canjes de acciones,
y la segunda, que establece una nueva estructura organizativa de los comités de servicios fi-
nancieros. Por otro lado, se ha modificado el reglamento de prevencion del blanqueo de capi-
tales para adaptar su contenido a las Ultimas novedades legislativas nacionales y comunitarias.

Finalmente, se ha actualizado el procedimiento sobre intercambio de informacion tributaria
entre las autoridades competentes de los Estados miembros de la Unidn Europea.

En el actual contexto de creciente apertura e integracion de la economia espafola en los
mercados europeos e internacionales, y ante los riesgos e incertidumbres derivados del ele-
vado nivel de los precios de los productos energéticos, asi como los asociados a un eventual
endurecimiento de las condiciones monetarias, es necesaria la adopcion de reformas urgen-
tes que apuesten decididamente por la eficiencia y la competitividad de los mercados finan-
cieros y energéticos, como mecanismo para contribuir al impulso de la productividad en el
conjunto del sistema econémico.

A tal efecto, se ha publicado el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo (BOE del 14), de
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacion pu-
blica. Las reformas abordadas en este Real Decreto-Ley (que forman parte de un conjunto
mas amplio de medidas para el impulso de la productividad), ademas de afectar a los merca-
dos financieros y energéticos, se completan con otras actuaciones referentes al régimen de
comercio de derechos de emision de gases de efecto invernadero, asi como otras modifica-
ciones de la legislacion de contratos de las Administraciones Publicas, a fin de extender su
normativa a determinados aspectos de las fundaciones del sector.

Asimismo, se ha publicado la Resolucion de 1 de abril de 2005, de la Subsecretaria del Minis-
terio de la Presidencia (BOE del dia 2), por la que se dispone la publicacion del Acuerdo del
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Modificaciones relativas a los
regimenes de ofertas publicas y de
admision a cotizacion en
mercados secundarios oficiales de
valores en Espafia (Transposicion

de la Directiva 2003/71/CE)

Consejo de Ministros, de 25 de febrero de 2005, por el que se adoptan una serie de mandatos
para poner en marcha medidas de impulso a la productividad.

A continuacion se hace un comentario sucinto de los aspectos mas importantes de las nor-
mas, con especial referencia a los mercados financieros.

En el ambito financiero, el Real Decreto-Ley responde a la necesaria transposicion de dos
directivas comunitarias que son clave para la competitividad y el desarrollo de estos merca-
dos, ademas de introducir otras medidas que eviten posibles riesgos de deslocalizacion, so-
bre todo en la emision y admisidn a cotizacion de valores, y en la prestacion de garantias fi-
nancieras.

En primer lugar, se transpone la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 4 de noviembre de 2003, sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o
admision a cotizacion de valores, que, a su vez, modifica la Directiva 2001/34/CE, del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 28 de mayo de 2001, sobre la admisiéon de valores negocia-
bles a cotizacién oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos valores.

La Directiva 2003/71/CE —que debe ser incorporada a la legislacion nacional antes del 1 de
julio de 2005— tiene como objeto fundamental armonizar las exigencias relativas a todo el
proceso de aprobacion del folleto exigido para la admision a cotizacion de valores en merca-
dos regulados comunitarios y para las ofertas publicas de valores. Ademas, introduce, como
novedad esencial, la posibilidad de que el emisor de los valores elija libremente, en determina-
dos casos y para determinadas categorias de valores, la autoridad competente y, por tanto,
el régimen regulatorio que desea aplicar a la autorizacion del folleto.

A tal efecto, para poder mantener la posicion competitiva del mercado después de la trans-
posicion de la Directiva, es necesario eliminar aquellos requisitos, trabas o costes que no
tengan justificacion desde el punto de vista de la proteccion del inversor o del correcto funcio-
namiento del mercado.

En concreto, en el mercado primario de valores, se elimina el régimen de verificacion adminis-
trativa previa de las emisiones de valores, se suprime la facultad del ministro de Economia
de prohibir o someter a autorizacion previa determinadas emisiones, y se mantiene el principio de
no necesidad de autorizacion administrativa previa para las emisiones de valores, reforzando el
principio de libertad de emision.

Respecto al contenido del folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisién a
cotizacion de valores, se amplia su contenido, el cual debera contener toda la informacion
que, segun la naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea necesaria para que los
inversores puedan hacer una evaluacion, con la suficiente informacion, de los activos y pasi-
VoS, la situacion financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor, y
eventualmente del garante, y de los derechos inherentes a tales valores. Esta informacion se
presentara de forma facilmente analizable y comprensible. Asimismo, como novedad respec-
to al régimen anterior, el folleto contendra un resumen breve, en un lenguaje no técnico, que
reflejara, entre otros aspectos, las caracteristicas y los riesgos esenciales asociados al emisor,
los posibles garantes y los valores.

Por otro lado, la norma hace referencia a la validez transfronteriza del folleto, a fin de hacer
efectivo el pasaporte comunitario para dicho documento, que consiste en que una vez apro-
bado por la CNVM, sera valido para la admisién a negociacion en cualesquiera Estados miem-
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bros de acogida, siempre que la CNMV lo notifique a la autoridad competente de cada Estado
miembro de acogida. Del mismo modo, el folleto aprobado por la autoridad competente del
Estado de origen sera valido para la admision a negociacion en Espana, siempre que dicha
autoridad competente lo notifique a la CNMV.

En cuanto a la oferta publica de venta (OPV) o suscripcion de valores, se mantienen similares carac-
teristicas respecto a la normativa anterior, aunque detalla y enumera aquellos casos en los que no
existirfa obligacion de publicar folleto informativo, a efectos de esta disposicion. Son los siguientes:

a) Ofertas de valores dirigidas exclusivamente a inversores cualificados.

b) Ofertas de valores dirigidas a menos de 100 personas fisicas o juridicas por Es-
tado miembro, sin incluir los inversores cualificados.

c) Ofertas de valores dirigidas a inversores que adquieran valores por un minimo de
50.000 euros por inversor, para cada oferta separada.

d) Ofertas de valores cuyo valor nominal unitario sea, al menos, 50.000 euros.

e) Ofertas de valores por un importe total inferior a 2.500.000 euros, cuyo limite se
calculara en un periodo de 12 meses.

Respecto a los valores representados mediante anotaciones en cuenta, se sustituye la escri-
tura publica de representacion de los valores mediante anotaciones en cuenta por un docu-
mento que debera ser elaborado por la entidad emisora y contener toda la informacion nece-
saria para la identificacion de los valores integrados en la emision. El emisor debera depositar
este documento en la entidad encargada del registro contable y ante la CNMV, y, si se trata de
valores admitidos a negociacion en un mercado secundario oficial, debera depositarlo ante su
organismo rector.

En el mercado secundario de valores, se mantiene el régimen de verificacion administrativa
previa por parte de la CNMV para la admision a negociacion de valores en un mercado secun-
dario oficial, aunque se reducen significativamente los requisitos de informacion para la admi-
sion a negociacion en dicho mercado, que ahora quedan fijados en los siguientes: la aporta-
cion y registro en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de los documentos
que acrediten la sujecion del emisor y de los valores al régimen juridico que les sea aplicable,
asi como de los estados financieros del emisor preparados y auditados; y la aportacion, apro-
bacion y registro en la CNMV de un folleto informativo, asi como su publicacion. Con ello se
pretende reducir de forma significativa determinadas tasas de la CNMV (registro de folletos,
supervision del proceso de admisidn a negociacion y supervision de la actividad de las entida-
des adheridas al Servicio de Compensacion y Liquidacion) para mejorar la competitividad de
los mercados de valores. Asimismo, se introduce como novedad que dichos requisitos no
seran necesarios cuando se trate de valores no participativos emitidos por el Estado, las co-
munidades auténomas v las entidades locales. No obstante, estos emisores podran elaborar
el folleto informativo, que tendra validez transfronteriza.

En segundo lugar, el Real Decreto-Ley transpone al ordenamiento juridico espafiol la Directi-
va 2002/47/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002, sobre acuer-
dos de garantia financiera. Con la aprobacion de esta Directiva se persigue conseguir una
amplia armonizacion comunitaria para todas las garantias financieras que formalicen las par-
tes, asi como ordenar y sistematizar la normativa vigente aplicable en esta materia. Con ello,
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se conseguiria facilitar determinadas operaciones financieras que necesiten de constitucion
de garantias, reduciendo de manera sustancial los requisitos para la constitucion y ejecucion de
esas garantias.

Su ambito de aplicacién son los acuerdos de compensacion contractual financieros y los
acuerdos de garantias financieras cuando las partes intervinientes estén incluidas en una
de las categorias siguientes: a) entidades publicas; b) el Banco Central Europeo, el Banco de
Espafia, los bancos centrales de los Estados miembros de la Unién Europea, los bancos
centrales de terceros Estados, el Banco de Pagos Internacionales, los bancos multilaterales
de desarrollo, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Europeo de Inversiones; c) las
entidades de crédito; las empresas de servicios de inversion; las entidades aseguradoras;
las instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios y sus sociedades gestoras; los fon-
dos de titulizacion hipotecaria, los fondos de titulizacion de activos y las sociedades gestoras
de fondos de titulizacion; y los fondos de pensiones, entre otros, y d) los organismos rectores de
los mercados secundarios y las sociedades que gestionan sistemas de registro, compen-
sacion y liquidacion, asi como las entidades de contrapartida central, agentes de liquidacion
0 camaras de compensacion, y las entidades similares que actuden en los mercados de futu-
ros, opciones y derivados.

A su vez se aplicara a los acuerdos de compensacion contractual financieros y de garantias
financieras en los que una de las partes sea una persona juridica, siempre que la otra parte
pertenezca a alguna de las categorias anteriores, y, finalmente, en determinados casos, tam-
bién cabe que una de las partes pueda ser persona fisica.

En cuanto al régimen juridico de este tipo de acuerdos, este se aplicara a las operaciones fi-
nancieras' que se realicen en el marco de un acuerdo de compensacion contractual, siempre
que el acuerdo prevea la creacion de una unica obligacion juridica que abarque todas las
operaciones incluidas en dicho acuerdo, en virtud de la cual, en caso de vencimiento antici-
pado, las partes solo tendran derecho a exigirse el saldo neto del producto de la liquidacion
de dichas operaciones. El saldo neto debera ser calculado conforme a lo establecido en el
acuerdo de compensacion contractual o en los acuerdos que guarden relacion con este.

En el ambito energético, las principales actuaciones se concentran en el sector eléctrico,
donde es indispensable y urgente introducir las reformas necesarias para adaptar el mercado
al Convenio Internacional relativo a la constitucién de un Mercado lbérico de la Electrici-
dad (MIBEL), cuya entrada en vigor esté prevista para antes del 30 de junio de 2005. Otras
reformas adoptadas se orientan a eliminar practicas ineficientes en el ambito de la distribu-
cion, como la coexistencia de varios distribuidores en un mismo ambito territorial, que puede
llevar a la existencia de instalaciones redundantes y aumentar los costes de mantenimiento,
con la consiguiente pérdida de eficiencia.

Por ultimo, la Resolucidon de 1 de abril —que publica el acuerdo del Consejo de Ministros de
25 de febrero— faculta al Ministerio de Economia y Hacienda para que desarrolle la normativa
que permita la creacion de mercados secundarios oficiales de futuros y opciones sobre ener-
gia. Dicho Ministerio desarrollara, en el plazo de tres meses, el Real Decreto 1814/1991, de

1. A efectos de esta norma, se considerardn operaciones financieras, entre otras, las siguientes: a) los acuerdos de
garantia financiera regulados en esta seccion; b) los préstamos de valores; ¢) las operaciones financieras realizadas so-
bre determinados instrumentos financieros; d) las cesiones, temporales o no, en garantia u otras operaciones con finali-
dad directa o indirecta de garantia vinculadas al propio acuerdo de compensacion contractual que tenga por objeto
deuda publica, otros valores negociables o efectivo, y e) las operaciones dobles o con pacto de recompra, cualesquie-
ra que sean los activos sobre los que recaen, y, en general, las cesiones temporales de activos.
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20 de diciembre, por el que se regulan los mercados oficiales de futuros y opciones, con el
objeto de regular los mercados secundarios oficiales de futuros y opciones sobre energia.

Por otra parte, se abordan algunas reformas en materia de régimen de comercio de derechos
de emision de gases de efecto invernadero, en aplicacion del Protocolo de Kioto, y, en con-
creto, de la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre
de 2003 (modificada por la Directiva 2004/101/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
27 de octubre de 2004), por la que se establece un régimen para el comercio de derechos
de emision de gases de efecto invernadero en la Comunidad.

En el ambito de la Administracion Publica, se procede a la mejora de la contratacidn publica,
adaptando el texto refundido de la Ley de Contratos de las Administraciones Publicas, apro-
bado por el Real Decreto Legislativo 2/2000, de 16 de junio, para incluir determinados aspec-
tos de la actividad de las fundaciones del sector publico, asi como de los convenios firmados
con otras Administraciones.

Finalmente, la citada Resolucién de 1 de abril establece una serie de mandatos a distintos
ministerios para que —en el corto plazo— desarrollen un conjunto de medidas que complemen-
tan y dan continuidad a la estrategia de impulso a la productividad.

Como consecuencia de la adhesion a la Union Europea de los diez nuevos Estados miembros
el 1 de mayo de 2004, el Banco Central Europeo (BCE) ha decidido que los bancos centrales
de esos Estados miembros tuvieran los mismos derechos y obligaciones con respecto a la
conexion a TARGET que otros bancos centrales interconectados. Para ello es preciso modificar
la Orientacion BCE/2001/3, de 26 de abiril, sobre el sistema automatizado transeuropeo de
transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TARGET).

A tal efecto, el Consejo de Gobierno del BCE ha publicado la Orientacion BCE/2005/1 del
Banco Central Europeo, de 21 de enero de 2005 (DOUE de 3 de febrero), por la que se mo-
difican algunos aspectos recogidos en la Orientacion BCE/2001/3.

El contenido de la nueva Orientacion se refiere, basicamente, a que se establezca la posibilidad de
que los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR) de los nuevos Estados miem-
bros, que no han adoptado el euro (Estados miembros no participantes), puedan conectarse
al sistema TARGET por el mecanismo habitual de interconexién o por una conexién bilateral,
siempre que cumplan los requisitos minimos comunes establecidos en la Orientacion
BCE/2001/3 y puedan procesar el euro como divisa, ademas de sus respectivas monedas
nacionales.

En primer lugar, esta Orientacion permitira la participacion directa en los sistemas de liquida-
cion de los bancos centrales conectados a TARGET, de aquellos bancos centrales de la Unién
Europea cuyos sistemas de liquidacion no estén conectados a TARGET.

En segundo lugar, establece la posibilidad de que los bancos centrales de la Unién Europea
se conecten a TARGET a través de una relacion de corresponsalia con un banco central que,
a su vez, esté conectado a TARGET mediante la red Interlinking. Los primeros haran llegar
los pagos procedentes de su comunidad bancaria al segundo, que, a su vez, los distribuira
hacia los participantes beneficiarios a través de los respectivos bancos centrales receptores.
Los pagos dirigidos a los participantes en el SLBTR del banco central conectado a TARGET
mediante dicha relacion de corresponsalia desde el resto de participantes en TARGET segui-
ran el proceso inverso.
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En tercer lugar, se establece que los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
no participantes cuyos SLBTR estén conectados a TARGET podran elaborar y llevar listas de
los activos para que las utilicen las entidades participantes en sus respectivos SLBTR nacio-
nales. Estos activos incluidos en las listas deberan cumplir los mismos criterios de calidad y
se ajustaran a las mismas normas de valoracion y control del riesgo que los activos de garan-
tia admitidos en las operaciones de politica monetaria.

En cuarto lugar, el procedimiento compensatorio de TARGET se aplicara a todos los SLBTR
nacionales (ya estén conectados a TARGET por el mecanismo de interconexion o ya por una
conexion bilateral) y al mecanismo de pagos del BCE, y podran acogerse a él todos los parti-
cipantes (incluidos los participantes en SLBTR nacionales de Estados miembros participantes
que no sean entidades de contrapartida en las operaciones de politica monetaria del Eurosis-
tema y los participantes en SLBTR nacionales de Estados miembros no participantes).

Finalmente, junto a los acuerdos relativos a los pagos transfronterizos efectuados o que hayan
de efectuarse por el mecanismo de interconexion, se ahaden una serie de disposiciones refe-
rentes a los pagos transfronterizos que hayan de efectuarse por una conexion bilateral.

Para nuestro pais, el Banco de Espafa, en uso de la habilitacién normativa contenida en la
Ley de Autonomia (Ley 13/1994, de 1 de junio), ha incorporado la Orientacion BCE/2005/1,
mediante la publicacion de la CBE 1/2005, de 25 de febrero (BOE de 7 de marzo), sobre
adaptacion de la normativa del SLBE a la modificacion de la Orientacion sobre TARGET del
Banco Central Europeo, para permitir la conexion a TARGET por medios alternativos a la red
Interlinking.

A tal efecto, el Banco de Espafia establecera las «Aplicaciones técnicas» que sean precisas
para el desarrollo de los aspectos técnicos de la citada Circular, y, en especial, de los relativos al
procesamiento de los pagos transfronterizos a través de este nuevo mecanismo.

La Ley 2/2004, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 20057,
autorizo al ministro de Economia y Hacienda para que incremente la deuda del Estado en
el ano 2005, con la limitacién de que el saldo vivo de la misma al término del afio no supere el
correspondiente saldo a 1 de enero de 2005 en mas de 14.011 millones de euros.

Como viene siendo habitual en estas fechas, se ha publicado la Orden EHA/73/2005, de 25
de enero (BOE de 27 de enero), por la que se dispone la creacion de deuda del Estado
durante el afo 2005 y enero de 2006 y se delegan determinadas facultades en el director
general del Tesoro y Politica Financiera, y dos Resoluciones de 28 de enero de 2005, de la
Direccion General del Tesoro y Politica Financiera (BOE de 29 de enero y de 3 de febrero),
por las que se disponen determinadas emisiones de letras del Tesoro y bonos y obligaciones
del Estado y se publica el calendario de subastas para el ano 2005 y el mes de enero de
2006.

En sentido amplio, se mantienen las condiciones de emision vigentes en afos anteriores, si
bien se incorpora la opcidn de poder efectuar las subastas en términos de precio o de tipo de
interés y algunos cambios menores en las fechas de las mismas. Al igual que en el afo 2004,
el Ministerio de Economia podra disponer la creacién de deuda mediante emisiones de valo-
res u operaciones de crédito, en euros o en otras divisas.

2. Véase «Regulacion financiera: cuarto trimestre de 2004», Boletin Econdmico, enero de 2005, Banco de Espafia,
pp. 116 -118.
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Respecto a los procedimientos de emision para la deuda del Estado, se mantienen los siste-
mas de afos anteriores y, en particular, los siguientes procedimientos de emision: mediante
subastas (ofertas competitivas y no competitivas), y mediante cualquier técnica que no entra-
ne desigualdad de oportunidades para los potenciales adquirentes de los valores.

En cuanto a la formalizacion de la deuda publica, esta adoptara, como en anos anteriores, las
modalidades de letras del Tesoro y bonos y obligaciones del Estado, representandose en to-
dos los casos, exclusivamente, mediante anotaciones en cuenta.

Para el afio 2005, se ha considerado conveniente reducir el nimero de plazos de emision
debido al actual entorno de moderacién en el volumen total a emitir. En particular, en 2005 no
se subastaran letras a tres meses, aunque de cara al futuro podria reabrirse de nuevo esta li-
nea de emision, alternandose, en su caso, con otros vencimientos, si la demanda de los in-
versores o la politica de emisiones del Tesoro asi lo aconsejasen. Por ello, las nuevas letras se
emitiran a los plazos de seis, doce y dieciocho meses y se mantendra la agrupacion de emi-
siones, a fin de consolidar el mercado de letras del Tesoro, garantizar su liquidez y potenciar
la competitividad con el resto de emisores institucionales del area del euro.

LLas subastas tendran lugar el tercer miércoles de cada mes y se pondran en oferta, con esa
periodicidad, las letras a doce y dieciocho meses, mientras que las letras a seis meses se emi-
tiran en fechas alternas, coincidiendo con los meses pares. No obstante, los plazos de
emision pueden diferir de los sefialados en el numero de dias necesario para facilitar la agru-
pacién de vencimientos, de forma que la periodicidad de estos sea de dos meses, teniendo
lugar en los meses pares y coincidiendo con fechas de emision para facilitar la reinversion a
los tenedores.

En cuanto a la forma de presentar las peticiones en las subastas, se ha considerado conve-
niente mantener que las subastas tengan lugar en términos de tipo de interés, tal como co-
tizan las letras en los mercados secundarios, facilitdandose con ello la presentacion de peti-
ciones. Asi, en las ofertas competitivas se indicara el tipo de interés que se solicita y las
peticiones que resulten aceptadas se adjudicaran, en cada caso, al precio equivalente a los
tipos de interés solicitado y medio ponderado, segun corresponda en funcion del resultado
de la subasta.

Las subastas mantienen su configuracion actual, pudiendo formularse peticiones competiti-
vas y no competitivas. El importe nominal minimo de las ofertas competitivas continua siendo
de 1.000 euros, y se formularan, a partir de ese importe, en multiplos enteros de esa cantidad.
Respecto a las ofertas no competitivas, el importe nominal minimo es de 1.000 euros, vy
las peticiones por importes superiores habran de ser multiplos enteros de 1.000 euros, siendo
el importe nominal maximo por cada postor de 200.000 euros. No obstante, este limite sera
de 100 millones de euros para ciertas entidades, como son: el Fondo de Garantia Salarial, el
Fondo de Garantia de Depdsitos en Establecimientos Bancarios, el Fondo de Garantia de
Depositos en Cajas de Ahorro, el Fondo de Garantia de Depdsitos en Cooperativas de Crédito,
el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, el Fondo de Garantia de Inversiones o cualquier
entidad publica o sociedad de titularidad publica que determine el director general del Tesoro
y Politica Financiera.

Finalmente, se contempla la posibilidad de que, al igual que en bonos y obligaciones del Estado,
con posterioridad a las mismas tenga lugar una segunda vuelta reservada a aquellas entida-
des financieras que hayan accedido a la condicion de Creador de Mercado. Esta segunda
vuelta se desarrollara segun la normativa que regule dichas entidades.
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Bonos y obligaciones
del Estado

Directiva relativa

al régimen fiscal comun
aplicable a las fusiones,
escisiones, aportaciones
de activos y canjes de
acciones

En relacion con el afio anterior, a grandes rasgos, se mantienen las caracteristicas de emision
de los bonos y obligaciones del Estado.

LLos plazos de emision en ambas modalidades de deuda seran los habituales de tres y cinco afos
para los bonos, y de diez, quince y treinta afnos para las obligaciones, aunque para compaginar
la moderacién en el volumen total a emitir y el incremento de la liquidez de las referencias en
proceso de emision, se ha considerado conveniente interrumpir, temporalmente, la emision de
obligaciones del Estado a quince afios, no siendo descartable la reapertura de este instrumento,
0 su alternancia con otros vencimientos, en funcion de la demanda de los inversores.

Las subastas mantienen su configuracion actual e iran seguidas, como en afios anteriores, de
una segunda vuelta reservada a aquellas entidades financieras que hayan accedido a la con-
dicion de Creador de Mercado en el ambito de los bonos y obligaciones del Estado. También
se mantiene la posibilidad de poner en oferta emisiones que sean ampliacion de otras realiza-
das con anterioridad, a fin de completar el volumen que requieren las emisiones en la actuali-
dad para garantizar su liquidez en los mercados secundarios.

Al igual que en las letras del Tesoro, en las ofertas competitivas, el importe nominal minimo
sera de 1.000 euros, y se formularan, a partir de ese importe, en multiplos de 1.000 euros.
Respecto a las ofertas no competitivas, el importe nominal minimo sera de 1.000 euros, vy las
peticiones por importes superiores habran de ser multiplos enteros de esa cantidad, siendo el
importe nominal maximo por cada postor de 200.000 euros. No obstante, para las entidades
citadas en el apartado anterior este limite sera de 100 millones de euros.

Se ha publicado la Directiva 2005/19/CE del Consejo, de 17 de febrero de 2005 (DOUE de
4 de marzo), por la que se modifica la Directiva 90/434/CEE del Consejo, de 23 de julio
de 1990, relativa al régimen fiscal comun aplicable a las fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canjes de acciones realizados entre sociedades de diferentes Estados miembros.

En primer lugar, se amplia el ambito de aplicacion de la Directiva 90/434/CEE, para englobar a
las entidades que puedan desarrollar actividades transfronterizas en la Comunidad que cum-
plan todas las condiciones establecidas en la misma, y para contemplar en su articulado el
traslado del domicilio social de una sociedad andnima europea (SE) y de una sociedad coo-
perativa europea (SCE) de un Estado miembro a otro, sin que ello dé lugar a la disolucién de
la sociedad ni a la creacién de una nueva persona juridica.

En segundo lugar, se contempla como novedad la escision parcial de una sociedad, que es
la operacién por la cual una sociedad transfiere a una o varias sociedades ya existentes o
nuevas, sin ser disuelta, una o varias ramas de actividad, manteniendo, al menos, una rama
de actividad en la sociedad transmitente, mediante la atribucion a sus socios, con arreglo a
una norma proporcional, de titulos representativos del capital social de las sociedades bene-
ficiarias de la aportacion y, en su caso, de una compensacion en dinero que no exceda del
10% del valor nominal o, a falta de valor nominal, de un valor equivalente al nominal de dichos
titulos deducido de su contabilidad.

En tercer lugar, se amplia la actual definicion de canje de acciones, para que abarque otras
adquisiciones subsiguientes, ademas de la que garantiza una mayoria simple de los derechos
de voto.

En relacion con las plusvalias, la Directiva 90/434/CEE establecia que, cuando la sociedad bene-
ficiaria poseyera una participacion en el capital de la sociedad transmitente, no podria aplicar-

BANCO DE EsPARA 1 60 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 REGULACION FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 2005



Nueva estructura
organizativa de los
comités de servicios
financieros

MODIFICACIONES DE LAS
DIRECTIVAS 93/6/CEE, 94/19/CE
Y 2000/12/CE, RELATIVAS

AL SECTOR BANCARIO

se ningun gravamen sobre la plusvalia obtenida por la sociedad beneficiaria con motivo de la
anulacién de su participacion, aungue los Estados miembros podian introducir excepciones
cuando la participacion de la sociedad beneficiaria en el capital de la sociedad transmitente
no excediera del 25%. Ahora, la Directiva 2005/19/CE baja dicho porcentaje al 20%, y esta-
blece que, a partir del 1 de enero de 2007, el porcentaje sera del 15% vy, a partir del 1 de enero
de 2009, del 10%.

En cuanto a las normas aplicables al traslado de domicilio social de una SE o una SCE, cabe
resefar que, en relacion con una SE o una SCE que sea residente en el primer Estado miembro
y pase a serlo en otro Estado miembro, el traslado del domicilio social o el término de la resi-
dencia no dara lugar a la aplicacion de impuesto alguno sobre las plusvalias en el Estado
miembro del que haya sido trasladado el domicilio social. Asimismo, el Estado miembro de
acogida debera adoptar las medidas necesarias para garantizar que las provisiones o reservas
debidamente constituidas por la SE o la SCE antes del traslado del domicilio social estén total
o parcialmente exentas de imposicion y no deriven de un establecimiento permanente en el
extranjero.

Se ha publicado la Directiva 2005/1/CE del Parlamento Europeo y del Consegjo, de 9 de marzo
de 2005 (DOUE de 24 de marzo), por la que se modifican las Directivas 73/239/CEE, 85/611/
CEE, 91/675/CEE, 92/49/CEE y 93/6/CEE del Consejo y las Directivas 94/19/CE, 98/78/CE,
2000/12/CE, 2001/34/CE, 2002/83/CE y 2002/87/CE, con el fin de establecer una nueva
estructura organizativa de los comités de servicios financieros.

A continuacion se hace un sucinto comentario de las modificaciones de las directivas relativas
al sector bancario y al mercado de valores.

En las Directivas 93/6/CEE del Consejo, de 15 de marzo de 19932, sobre la adecuacion
del capital de las empresas de inversion y las entidades de crédito, 94/19/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 30 de mayo de 1994, relativa a los sistemas de garantia de depé-
sitos, y 2000/12/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, relativa
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio, se sustituye la denomina-
cion «Comité Consultivo Bancario» por «Comité Bancario Europeo», creado por la Deci-
sion 2004/10/CE de la Comision. Asimismo, desaparecen las competencias del antiguo Co-
mité Consultivo Bancario en materia de control de la solvencia y la liquidez de las entidades
de crédito, ya que actualmente se consideran innecesarias, dada la armonizacion de las nor-
mas sobre adecuacion del capital y la evolucidn de las técnicas empleadas por las entidades
de crédito a la hora de medir y gestionar su riesgo de liquidez.

Por otra parte, desaparece la supervision periddica por parte de la Comision de determinadas
decisiones individuales de supervision y, por lo tanto, la presentacion sistematica de informes
al Comité Consultivo Bancario, debido a los avances realizados en materia de cooperacion e
intercambio de informacion entre las autoridades supervisoras.

Finalmente, la creacion del Comité Bancario Europeo no excluye otras formas de cooperacion
entre las distintas autoridades que participan en la reglamentacion y supervision de las entida-
des de crédito y, en particular, dentro del Comité de Supervisores Bancarios Europeos creado
por la Decision de la Comisién 2004/5/CE.

3. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1993», Boletin Econémico, julio-agosto de 1993, Banco de Es-
pafa, pp. 108 y 109. 4. Véase «Regulacion financiera: segundo trimestre de 1994», Boletin Econdmico, julio-agosto
de 1994, Banco de Espana, pp. 97 y 98.
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Medidas de prevencion
del blanqueo de capitales:
modificacion

del Reglamento

SUJETOS OBLIGADOS

Respecto a la Directiva del Consejo 85/611/CEE, de 20 de diciembre de 1985, por la que se
coordinan las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados or-
ganismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), se suprimen las disposiciones
que regulan la organizacion y las funciones del actual Comité de Contacto sobre los OICVM,
con excepcion de sus competencias de comitologia para asistir a la Comision, con respecto a
las modificaciones técnicas que deban introducirse en la Directiva, y se transfieren al Comité
Europeo de Valores creado por la Decision 2001/528/CE de la Comisidn, entre otras, las fun-
ciones de asesoramiento a la Comisidn en el gjercicio de sus competencias, que desempefia-
ba el Comité de Contacto sobre los OICVM.

Respecto a la Directiva 2001/34/CE, de 28 de mayo de 2001, sobre la admisién de valores
negociables a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre dichos valores, se
suprimen las disposiciones que regulan las funciones del Comité de Contacto, que transfiere
sus competencias al Comité Europeo de Valores.

Por dltimo, los Estados miembros pondran en vigor las disposiciones legales, reglamentarias
y administrativas necesarias para dar cumplimiento a lo establecido en la presente Directiva
antes del 13 de mayo de 2005.

La Ley 19/1993, de 28 de diciembre, sobre determinadas medidas de prevencion del blan-
queo de capitales, desarrollada reglamentariamente por el Real Decreto 925/1995, de 9 de
junio (en adelante, el Reglamento), traspuso a nuestro ordenamiento juridico la Directi-
va 91/308/CEE, de 10 de junio. Esta Ley tenia como objetivo prevenir y dificultar la utilizacion
de las entidades de crédito y de las instituciones financieras para el blanqueo de fondos pro-
venientes del trafico de drogas, del terrorismo y de la delincuencia organizada.

Posteriormente, la Ley 19/2003, de 4 de julio, de régimen juridico de los movimientos de
capitales y de las transacciones econdémicas con el exterior y sobre determinadas medidas
de prevencion del blanqueo de capitales, introdujo una serie de modificaciones en la
Ley 19/1993, con el propdsito de adaptar a nuestro régimen juridico de prevencion del
blanqueo de capitales las disposiciones de la Directiva 2001/97/CE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 4 de diciembre de 2001. En esta linea de adaptacion, ciertas previ-
siones de la Ley requieren, para su total efectividad, la adecuada modificacion del citado
Reglamento.

Con objeto de cumplir esta exigencia legal, se ha promulgado el Real Decreto 054/2005, de
21 de enero (BOE de 22 de enero) (en adelante, el RD), por el que se modifica el Real Decre-
to 925/1995, de 9 de junio, y otras normas de regulacion del sistema bancario, financiero y
asegurador.

A continuacion se comentan sucintamente las novedades mas relevantes.

En primer lugar, este RD, al igual que en la Ley, amplia la casuistica de los sujetos que pue-
dan ejercer actividades profesionales 0 empresariales particularmente susceptibles de ser
utilizadas para el blanqueo de capitales. En concreto, ademas de los ya establecidos en la
Ley 19/1993, alcanza a las personas fisicas o juridicas que actien en el gjercicio de su pro-
fesion como auditores, contables externos o asesores fiscales y a los notarios, abogados y
procuradores cuando participen en la concepcion, realizacion o asesoramiento de transac-
ciones por cuenta de clientes relativas a la compraventa de bienes inmuebles o entidades
comerciales; la gestion de fondos, valores u otros activos; la apertura o gestion de cuentas
bancarias, cuentas de ahorros o cuentas de valores; la organizacion de las aportaciones
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necesarias para la creacion, el funcionamiento o la gestion de empresas o la creacion, el
funcionamiento o la gestion de fiducias (trust), sociedades o estructuras analogas, o actuen
en nombre y por cuenta de clientes, en cualquier transaccion financiera o inmobiliaria. Tam-
bién alcanza a las actividades de transporte profesional de fondos o medios de pago; a las
actividades de giro o transferencia internacional realizadas por los servicios postales; a la
comercializacion de loterias u otros juegos de azar respecto de las operaciones de pago de
premios.

Cuando las personas fisicas mencionadas en este apartado ejerzan su profesion en calidad
de empleados de una persona juridica o le presten servicios permanentes o esporadicos,
las obligaciones impuestas recaeran sobre dicha persona juridica respecto de los servicios
prestados.

Por otro lado, el RD introduce la obligacion de presentar declaracion previa sobre el origen,
destino y tenencia de los fondos para las personas fisicas y juridicas que, actuando por cuenta
propia o de tercero, realicen los siguientes movimientos de medios de pago:

a) Salida o entrada en territorio nacional de moneda metdlica, billetes de banco y che-
ques bancarios al portador denominados en moneda nacional o en cualquier otra
moneda o cualquier medio fisico, incluidos los electrdnicos, concebido para ser utili-
zado como medio de pago, por importe superior a 6.000 euros por personay vigje.

b) Movimientos por territorio nacional de medios de pago consistentes en moneda
metalica, billetes de banco y cheques bancarios al portador, denominados en
moneda nacional o en cualquier otra moneda o cualquier medio fisico, incluidos
los electronicos, concebido para ser utilizado como medio de pago, por importe
superior a 80.500 euros. La referencia a medios de pago electronicos no com-
prende las tarjetas nominativas de crédito o débito.

A estos efectos, se entendera por origen el titulo 0 negocio juridico que determine la legitima
tenencia de los fondos, y por destino, la finalidad econdémico-juridica a que se hayan de apli-
car los fondos.

Como norma general, los sujetos obligados exigiran la presentacion de los documentos acre-
ditativos de la identidad de sus clientes, habituales o no, en el momento de entablar relaciones
de negocio o de efectuar cualesquiera operaciones. Ademas de las obligaciones resefadas
en el Reglamento, el RD establece que los sujetos obligados adoptaran medidas dirigidas a
comprobar razonablemente la veracidad de la actividad profesional o empresarial de sus
clientes. Tales medidas consistiran en el establecimiento y aplicacion de procedimientos de
verificacion de las actividades declaradas por los clientes.

Asimismo, los sujetos obligados deberan aplicar medidas adicionales de identificacion y cono-
cimiento del cliente para controlar el riesgo de blanqueo de capitales en las dreas de negocio
y actividades mas sensibles, en particular, banca privada, banca de corresponsales, banca a
distancia, cambio de moneda, transferencia de fondos con el exterior o cualesquiera otras que
determine la Comision de prevencion del blanqueo de capitales e infracciones monetarias.

En el caso de transferencias de fondos dentro del territorio nacional, la entidad de origen de
la transferencia tendra los datos de identificacion del ordenante y, en su caso, de la persona
por cuya cuenta aquella actue, a disposicion de la entidad de destino, a la que le seran facili-
tados de modo inmediato si lo solicita.
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Si se trata de transferencias internacionales, las entidades deberan incluir y, en su caso, man-
tener los datos de identificacion del ordenante en la transferencia y en los mensajes relaciona-
dos con ella a través de la cadena de pago.

El RD establece que la obligacion de identificacion quedara exceptuada siempre y cuando el
cliente sea una institucion financiera domiciliada en el ambito de la Unidn Europea o en aque-
llos terceros Estados que, por establecer requisitos equivalentes a los de la legislacion espa-
fola, determine la Comisién de prevencion del blanqueo de capitales e infracciones moneta-
rias. Y, ademas, quedara exceptuada en los siguientes casos:

a) Cuando se trate de operaciones con clientes no habituales cuyo importe no su-
pere los 3.000 euros o su contravalor en divisas. No obstante, cuando se aprecie
que los clientes fraccionan la operacion en varias para eludir el deber de identifi-
cacion, se sumara el importe de todas ellas y se procedera a exigir su identifica-
cion. Ilgualmente, existird el deber de identificacion en aquellas operaciones que,
tras su examen, presenten indicios o certeza de que estan relacionadas con el
blanqueo de capitales, incluso cuando su importe sea inferior al umbral antes
mencionado.

b) Cuando se trate de planes de pensiones o contratos de seguro de vida suscritos
en virtud de una relacion de trabajo o de la actividad profesional del asegurado,
siempre que dichos contratos no contengan clausula de rescate ni puedan servir
de garantia para un préstamo.

c) Cuando se trate de contratos de seguros de vida y complementarios realizados
por empresas debidamente autorizadas, cuando el importe de la prima o de las
primas periddicas que se deben pagar durante un afio no exceda de 1.000 euros
0, si se trata del pago de una prima Unica, cuando el importe sea inferior a
2.500 euros, y cuando se trate de planes de pensiones individuales siempre que
la aportacion o las aportaciones al afo no superen los 1.000 euros.

d) Cuando se haya establecido que el importe de las contraprestaciones de los
seguros de vida, complementarios y planes de pensiones deba ser adeudado en
una cuenta abierta a nombre del cliente en una entidad de crédito.

En el Reglamento se indicaba que los sujetos obligados debian colaborar con el Servicio Eje-
cutivo y, a tal fin, habian de comunicar inmediatamente cualquier hecho u operacién en el que
existiera indicio o certeza de que esta relacionado con el blanqueo de capitales, asi como
cualquier circunstancia relacionada con dichos hechos u operaciones que se produjera con
posterioridad.

A tal efecto, el RD afnade la obligacion de comunicar las operaciones que muestren una falta
de correspondencia ostensible con la naturaleza, volumen de actividad o antecedentes ope-
rativos de los clientes, siempre que no se aprecie justificacion econdmica, profesional o de
negocio para la realizacion de las operaciones vinculadas a actividades relacionadas con el
blanqueo de capitales.

También se establece, como novedad, que las comunicaciones podran cursarse en forma
electronica. Con tal finalidad, el Servicio Ejecutivo podra establecer procedimientos técnicos
de comunicacion que garanticen la celeridad en la transmision de la informacion y su confi-
dencialidad.
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En el Reglamento se establecia que los sujetos obligados, cuyo numero de empleados fuera
superior a veinticinco, debfan establecer procedimientos y érganos adecuados de control in-
terno y de comunicacion, a fin de conocer, prevenir e impedir la realizacion de operaciones
relacionadas con el blanqueo de capitales.

El RD anade, como novedad, que dichos procedimientos de control interno y de comunica-
cion deben ser objeto de examen anual por un experto externo. Los resultados del examen
seran consignados en un informe escrito de caracter reservado que describira detalladamen-
te las medidas de control interno existentes, valorara su eficacia operativa y propondra, en su
caso, eventuales rectificaciones o mejoras.

Asimismo, aquellos sujetos obligados que no tienen caracter financiero podran optar por rea-
lizar el examen externo regulado en el parrafo anterior cada tres afios, siempre que anualmen-
te evallen internamente por escrito la efectividad operativa de sus procedimientos y drganos
de control interno y de comunicacion. Ambos informes, externo e interno, estaran en todo
caso a disposicion del Servicio Ejecutivo durante los seis afios siguientes a su realizacion.

El RD mantiene el régimen sancionador resefiado en el Reglamento, y afiade que la omision
de la declaracion, cuando esta sea preceptiva, o la falta de veracidad de los datos declarados,
siempre que pueda estimarse como especialmente relevante, determinara la intervencion por
las Fuerzas y Cuerpos de Seguridad del Estado o por el Departamento de Aduanas e Impues-
tos Especiales de la totalidad de todos los medios de pago hallados. El acta de intervencion,
de la que se dara traslado inmediato al Servicio Ejecutivo, para su investigacion, y a la Secre-
taria de la Comision, para la instruccion del correspondiente expediente, debera reflejar clara-
mente si los medios de pago fueron hallados en lugar o situacidon que mostrase una clara in-
tencion de ocultarlos. Los medios de pago intervenidos deberan remitirse, en todo caso, al
Banco de Espana o ponerse a disposicion en la misma moneda o divisa intervenida en las
cuentas abiertas, en la citada entidad, a nombre de la Comisidon de prevencion del blanqueo
de capitales e infracciones monetarias.

En las disposiciones adicionales del RD se modifican la mayor parte de los regimenes relativos
a la creacion de las entidades financieras, incluyendo el sector asegurador. En particular, se
modifican, entre otros, el Real Decreto 1245/1995, de 14 de julio, sobre creaciéon de bancos,
actividad transfronteriza y otras cuestiones relativas al régimen juridico de las entidades de
crédito, y el Decreto 1838/1975, de 3 de julio, sobre creacion de cajas de ahorro y distribucion
de los beneficios liquidos de estas entidades, el Reglamento de la Ley 13/1989, de 26 de
mayo, de cooperativas de crédito, aprobado por el Real Decreto 84/1993, de 22 de enero, y
el Real Decreto 692/1996, de 26 de abiril, de régimen juridico de los establecimientos financie-
ros de crédito.

En todos ellos, se establece que correspondera al ministro de Economia y Hacienda, previo in-
forme del Banco de Espana y del Servicio Ejecutivo de la Comision de prevencion del blanqueo
de capitales e infracciones monetarias, en los aspectos de su competencia, autorizar la creacion
de la entidad de crédito correspondiente. Dentro de los requisitos exigidos para ejercer su acti-
vidad, se afade uno nuevo, que consiste en contar con procedimientos y érganos adecuados de
control interno y de comunicacion para prevenir e impedir la realizacion de operaciones relacio-
nadas con el blanqueo de capitales en las condiciones recogidas en este Reglamento. Final-
mente, en el programa de actividades debera constar el género de operaciones que se preten-
den realizar, la organizacion administrativa y contable, los procedimientos de control interno, as/
como los procedimientos y drganos de control interno y de comunicacion que se establezcan
para prevenir e impedir la realizacion de operaciones relacionadas con el blanqueo de capitales.

BANCO DE EsPARA 1 65 BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 REGULACION FINANCIERA: PRIMER TRIMESTRE DE 2005



Procedimiento de
aplicacion de las
directivas de la
Comunidad Europea
sobre intercambio de
informacion tributaria

La Directiva 77/799/CEE del Consejo, de 19 de diciembre de 1977, relativa a la asistencia
mutua entre las autoridades competentes de los Estados miembros en el ambito de los im-
puestos directos, de determinados impuestos sobre consumos especificos y de los impues-
tos sobre primas de seguros, proporciond a los Estados miembros el marco juridico necesario
para el intercambio de informacidn tributaria en el ambito de los impuestos directos e indirec-
tos. Dicha Directiva fue incorporada al ordenamiento interno por el Real Decreto 1326/1987,
de 11 de septiembre, por el que se establece el procedimiento de aplicacion de las directivas
de la Comunidad Europea sobre intercambio de informacidn tributaria.

Posteriormente, el citado Real Decreto fue objeto de nuevas modificaciones, para dar cumpli-
miento a lo dispuesto en la Directiva 92/12/CEE del Consejo, de 25 de febrero de 1992, que
dio cabida a los impuestos especiales de fabricacion en su ambito de aplicacion, y la Directi-
va 2003/93/CE del Consejo, de 7 de octubre de 2003, que excluyd el impuesto sobre el valor
afiadido de su ambito de aplicacion, en el que incluyd el impuesto sobre primas de segu-
ros.

Recientemente, se ha publicado el Real Decreto 161/2005, de 11 de febrero (BOE del 12
de febrero), que modifica el Real Decreto 1326/1987, anteriormente citado. Los cambios in-
troducidos mas relevantes son los siguientes:

— En primer lugar, se actualiza la denominacion actual de los impuestos incluidos e
incorpora expresamente el impuesto sobre la renta de no residentes, que, no
obstante, ya se encontraba incluido en el ambito de aplicacion del Real Decreto
1326/1987.

— Ensegundo lugar, se incorpora el principio de actuacion por cuenta propia, segun
el cual la Administracion Tributaria no debe dar un tratamiento distinto, por razo-
nes de derecho o de practica administrativa, a las peticiones de informacion de
otros Estados miembros que a las propias actuaciones de captacion de informa-
cion que realice por propositos meramente internos. Este principio supone no
solo que cada autoridad competente aplique la debida diligencia en la recopila-
cion de la informacion, sino que en cada Estado miemibro el conjunto de disposi-
ciones que regulen las actuaciones de captacion de informacion de las Adminis-
traciones Tributarias sea Unico, sin distinguir si la captacion se realiza a efectos
internos o a solicitud de la autoridad competente de otro Estado.

— En tercer lugar, se revisan los apartados referentes a la confidencialidad, y a las
limitaciones del uso de la informacion obtenida por la Administracién Tributaria.

— Finalmente, se anaden dos preceptos nuevos: por un lado, se incorpora la asis-
tencia mutua en materia de notificaciones de actos de aplicacion de los tributos,
asi como la imposicién de sanciones en otros Estados miembros. Por otro, se
establece la posibilidad de realizar controles simultaneos entre dos Estados
miembros para intercambiar la informacion obtenida, siempre que se estime que
estos resultaran mas eficaces que los realizados por un unico Estado miembro.

11.4.2005.
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1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
PIB Consumo final Consumo final Formacion bruta Demanda Exportaciones Importaciones Pro memoria:
de los hogares de las AAPP de capital fijo interna de bienes 'y de bienes 'y PIB pm precios
y de las ISFLSH servicios servicios corrientes (e)
Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona Zona
Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del Espana del
euro euro euro euro euro euro euro euro
(b) (c) (d) (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n
01 P 2,8 1,6 2,8 1,9 3,5 2,4 3,0 -0,2 2,9 1,0 3,6 3,6 3,9 1,9 654 6850
02 P 2,2 0,9 2,9 0,7 41 3,1 1,7 -2,5 2,8 0,4 1,2 1,9 3,1 0,5 699 7085
03 P 2,5 0,5 2,9 1,0 3,9 1,6 3,2 -0,6 3,2 1,2 2,6 0,2 4,8 2,0 745 7272
02/ P 2,4 0,5 1,8 0,3 4,0 2,8 1,1 -2,8 3,7 -0,0 -4,0 -1,7 0,2 -3,2 170 1750
1 P 2,3 0,9 2,8 0,4 4,3 3,4 -0,5 -3,6 1,9 -0,0 1,4 2,0 0,4 -0,5 173 1764
1 P 2,2 1,0 3,1 0,7 4,2 3,1 1,9 -2,8 2,1 0,4 3,0 3,3 2,7 1,8 176 1781
v P 2,1 1,2 3,7 1,2 3,9 2,9 41 -0,9 3,6 1,1 4,7 3,9 9,3 41 179 1790
03/ P 2,1 0,7 2,9 1,5 4,0 1,8 3,4 -1,8 2,4 1,4 1,9 1,6 2,8 3,7 182 1800
/i P 2,5 0,2 2,7 1,1 3,5 1,5 3,6 -0,5 2,8 1,0 3,9 -1,2 4,7 1,0 184 1805
1 P 2,6 0,4 3,0 0,9 3,8 1,7 3,1 -0,2 41 0,8 3,1 0,3 7,9 1,4 187 1826
v P 2,8 0,8 2,9 0,6 4,2 1,4 2,6 0,2 3,5 1,5 1,6 0,2 3,7 2,0 191 1841
04/ P 2,7 1,6 3,4 1,2 4,6 1,9 2,7 1,2 3,6 1,2 55 3,6 8,0 2,8 195 1863
/i P 2,6 2,2 3,6 1,2 4,7 1,8 4,0 1,9 4,3 1,7 3,3 7,2 8,2 6,0 198 1884
1 P 2,6 1,9 3,5 0,9 4,8 1,5 5,8 2,1 4,5 2,6 41 5,6 9,5 7,8 201 1893
v P 2,7 1,6 3,5 1,3 5,4 1,2 6,0 1,6 4,5 1,9 52 6,0 10,2 71 205 1903
PIB Y DEMANDA INTERNA. ESPANA Y ZONA DEL EURO COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B ESPANA === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ESPANA
=== P|B ZONA DEL EURO === CON. FINAL HOGAR. E ISFLSH. ZONA DEL EURO
DEMANDA INTERNA ESPANA FBCF ESPANA
= = = DEMANDA INTERNA ZONA DEL EURO = = = FBCF ZONA DEL EURO
% % % %
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FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y Eurostat.

a. Espafa: elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002); zona del euro:
elaborado segun el SEC95.

b. Zona del euro, consumo privado.

c. Zona del euro, consumo publico.

d. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
e. Miles de millones de euros.
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1.2. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. COMPONENTES DE LA DEMANDA. ESPANA: DETALLE (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Formacion bruta Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios Pro memoria
de capital fijo
Variacién Consumo Consumo Saldo de
de final de no final de intercambios
Total |Equipo|Construc-| Otros [existencias| Total |Bienes [residentes |Servicios| Total |Bienes [residentes |Servicios| exteriores |Demanda| PIB
cion productos (b) en en el resto de bienes interna
territorio del mundo y servicios (b)
economico b
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n
01 P 30 -12 53 3,7 -0,1 3,6 2,4 3,3 11,1 3,9 3,3 9,2 6,9 -0,2 3,0 2,8
02 P 1,7 -54 52 3,0 0,0 1,2 3,0 -7,3 3,5 3,1 3,4 4,9 0,9 -0,6 2,9 2,2
03 P 3,2 1,0 4,3 3,0 0,1 2,6 3,9 -0,3 -0,6 4,8 52 5,0 2,3 -0,8 3,3 2,5
02/ P 1,1 7,2 5,3 3,6 1,7 -4,0 -4,2 -8,1 2,4 0,2 0,1 1,4 0,3 -1,3 3,7 2,4
1 P -0,5 -11,3 4,9 2,5 -0,3 1,4 3,3 -9,5 6,0 0,4 0,8 3,1 -2,5 0,3 2,0 2,3
1 P 1,9 -63 6,3 2,7 -0,9 3,0 52 -6,6 41 2,7 2,5 10,4 1,9 0,1 2,1 2,2
v P 41 3,7 4,6 3,3 -0,3 4,7 7,7 -5,2 1,8 93 103 5,0 3,9 -1,5 3,6 2,1
03/ P 3,4 1,7 4,2 3,4 -0,8 1,9 2,9 -3,1 2,7 2,8 2,5 1,2 4,8 -0,4 2,4 2,1
1 P 3,6 1,7 4,6 3,3 -0,2 3,9 53 0,9 0,1 4,7 4,8 3,7 4,2 -0,4 2,9 2,5
1 P 3,1 1,0 41 2,9 0,9 3,1 4,7 0,5 -1,7 7,9 9,2 5,0 0,5 -1,6 4,2 2,6
v P 26 -0,3 4,2 2,4 0,4 1,6 2,7 0,7 -3,2 3,7 41 9,9 0,0 -0,8 3,6 2,8
04/ P 2,7 -04 4,2 2,5 0,2 5,5 8,2 0,1 -2,0 8,0 8,6 23,0 0,7 -1,0 3,8 2,7
1 P 4,0 4,3 41 3,0 0,4 3,3 5,7 -3,2 -2,1 8,2 9,1 21,2 -0,3 -1,7 4,4 2,6
11 P 5,8 9,8 4,6 3,5 0,2 41 6,5 -2,0 -2,2 95 10,5 17,4 1,4 -2,0 4,6 2,6
v P 6,0 9,4 4,9 3,8 0,0 52 7,4 -2,0 1,7 10,2 111 25,7 0,5 -1,9 4,6 2,7
PIB. DEMANDA INTERNA Y SALDO NETO EXTERIOR PIB. COMPONENTES DE LA DEMANDA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= P|B pm === FBCF EN EQUIPO
=== DEMANDA INTERNA (b) === EXPORTACIONES
% SALDO NETO EXTERIOR (b) % % IMPORTACIONES %
12 - 1 12 12+ 1 12
10 41 10 10 + p 41 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0\ } 7 - - 0
2 2 2 2
4 4 4 4
6 6 6 6
8 8 8 8
10 10 10 10
F—— P . g2 B P J) S—— P F—— TR
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FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
b. Aportacion al crecimiento del PIB pm.
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1.3. PRODUCTO INTERIOR BRUTO. PRECIOS CONSTANTES DE 1995. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)
m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual

Ramas de los servicios

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

precios de pesquera de no de productos productos sobre los
mercado mercado mercado importados productos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
n n n n n
01 P 2,8 -2,9 4,6 2,0 53 3,2 3,2 2,9 2,3 1,0 0,8
02 P 2,2 1,7 0,9 0,6 52 2,3 2,2 2,7 2,3 -0,3 4,6
03 P 2,5 -1,4 1,3 1,3 4,3 2,4 2,1 3,3 53 59 8,7
02/ P 2,4 6,6 2,7 -0,6 5,6 2,2 1,8 3,4 5,0 -3,2 6,4
1 P 2,3 3,5 -0,1 -0,2 4,8 2,5 2,3 3,0 7,0 - 0,0
1 P 2,2 3,9 0,7 1,0 6,5 2,2 2,1 2,4 -0,0 0,8 2,6
v P 2,1 -6,6 0,3 2,3 4,0 2,6 2,7 1,9 -2,3 1,2 9,6
03/ P 2,1 -2,9 0,3 1,9 4,4 1,9 1,5 3,1 3,2 3,3 7,0
1/ P 2,5 -1,7 0,9 1,3 51 2,2 2,1 2,8 7,3 4,0 8,0
1 P 2,6 -1,2 2,9 0,6 41 2,6 2,4 3,3 4,9 9,1 8,6
v P 2,8 0,5 1,2 1,2 3,5 2,7 2,4 3,9 6,0 7,3 11,1
04/ P 2,7 1,1 -0,7 1,9 3,6 3,0 3,0 3,2 0,6 17,9 9,0
1 P 2,6 -0,8 2,3 2,3 3,4 2,8 2,7 3,0 0,0 14,4 9,3
1 P 2,6 -0,4 2,3 2,5 3,7 2,5 2,3 3,3 4,7 4,4 2,9
v P 2,7 -2,1 3,0 2,2 4,0 2,7 2,1 4,6 4,7 12,5 4,3
PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD PIB. RAMAS DE ACTIVIDAD
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRICULTURA === INDUSTRIA, SIN CONSTRUCCION
INDUSTRIA === CONSTRUCCION
9 === SERVICIOS 9 9 9
7% %7 7% %7
6 6 6 6
5 5 5t 5
4L 4 4t 4
3t 3 3t 3
2+ 2 2 2
10 1 10 1
0 0 0 \/ 0
= 1 -1 1
2 | 2 2+ 2
3t 3 3t 3
-4t 4 4+ 4
=51 5 =51 5
-6 6 -6 6
n n n n n n n n n 1 n n n . n n n n n n 1 n n n n n n
2001 2002 2003 2004 7 2001 2002 2003 2004

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Componentes de la demanda
Formacion bruta de capital
Consumo
final  |[Consumo Del cual Exportacion
de los final de bienes
hogares | de las y
y delas | AAPP Formacion bruta servicios
ISFLSH de capital fijo
Total
Bienes | Cons- Otros
de truc- produc-
equipo | cién tos
1 2 3 4 6 7
n n n
01 P 3,3 3,2 4,0 1,0 55 3,7 2,7
02 P 3,4 3,3 4,5 1,6 5,3 4,7 1,1
03 P 3,1 3,4 5,0 1,9 6,0 54 0,7
02/ P 3,1 3,0 2,2 0,8 4,4 3,7 1,7
1 P 3,3 3,5 55 1,6 4,9 4,3 0,7
1 P 3,3 3,6 5,6 2,0 5,1 53 0,5
v P 3,9 3,3 4,9 2,0 6,6 54 1,6
03/ P 3,6 3,4 7,6 2,1 5,9 4,6 1,2
/i P 2,9 3,5 4,5 2,0 5,8 57 0,4
1 P 3,1 3,5 2,8 1,8 59 53 0,3
v P 2,9 3,1 5,0 1,8 6,5 6,1 0,7
04/ P 2,5 4,2 8,8 1,8 7,5 6,5 -1,8
/i P 2,9 43 12,8 1,9 7,9 7,0 -0,3
1 P 3,3 4,9 8,2 2,2 8,2 71 0,6
v P 3,3 51 8,2 2,3 7,8 7.9 0,6
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== CONSUMO FINAL HOGARES E ISFLSH
=== CONSUMO FINAL AAPP
FORMACION BRUTA DE CAPITAL
=== EXPORTACIONES
% === IMPORTACIONES %
167 116
14 | {14
12 | {12
10 110
8 18
6 16
14
12
0
{-2
{-4
-6 -6

2001

2002

2003 2004

FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espana).
a. Elaborado segun el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletin Econémico de abril 2002).
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Ramas de actividad
De los que
Producto
interior
mportacion| bruto Ramas Ramas
de bienes |a precios | agraria Ramas Ramas Construc-| de los |Servicios
y de y energéticas |industriales | cion  [servicios | de
servicios |mercado |pesquera mercado
8 - 9 - 10 - 11 - 12 - 13 14 15
0,5 4,2 7,3 0,5 2,1 6,8 4,7 5,1
-1,3 4,5 -0,6 2,7 1,7 71 5,0 54
-0,2 4,0 4,2 1,4 1,3 6,7 41 4,2
-1,6 4,0 7,7 1,2 0,6 6,5 4,3 4,5
-1,0 4,4 -2,4 3,1 1,7 6,6 5,0 54
-2,3 4,8 -3,5 3,3 2,6 8,1 5,2 5,6
-0,4 4,8 -3,6 3,3 1,8 7,2 54 59
1,0 4,7 -2,4 4,3 1,9 6,7 52 57
-0,6 3,8 3,5 0,5 0,7 6,4 3,8 3,8
-1,0 3,7 5,0 0,5 1,3 6,1 3,7 3,8
0,1 3,8 11,4 0,4 1,2 7,5 3,5 3,5
0,1 41 3,9 0,6 2,3 8,2 3,7 3,7
5,0 4.4 42 1,2 2,5 8,4 3,7 38
3,0 4,5 1,6 2,7 2,5 8,5 3,8 41
2,8 4,7 -0,4 3,1 41 8,9 3,8 4,3
PIB. DEFLACTORES IMPLICITOS
Tasas de variacion interanual
=== P|B pm
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA
=== ENERGIA
167 " 16
14 | {14
12 | {12
10 110
8 18
6 16
4| {4
2 v 12
0 e — 0
2 |- 41-2
4L {-4
€ 001 2002 2003 2008 °




2.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACION INTERNACIONAL

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

n n n n n n n n
02 1,6 1,0 0,9 0,1 2,2 1,9 1,1 0,4 -0,3 1,8
03 2,0 0,8 0,5 -0,1 2,5 3,0 0,5 0,4 1,4 2,2
04 2,0 1,8 1,0 2,7 4,4 2,4 1,0 2,6 3,1
01 /v 0,4 1,0 0,8 0,5 2,9 0,2 0,4 0,8 -2,0 2,2
02/ 0,8 0,7 0,5 -0,3 2,4 1,2 0,8 -0,1 -2,7 1,7
/i 1,4 1,0 0,9 -0,1 2,3 1,5 1,3 0,2 -0,5 1,5
1 2,1 1,2 1,0 0,4 2,2 2,5 0,9 0,5 0,6 1,9
v 2,2 1,3 1,2 0,5 2,1 2,3 1,4 0,9 1,4 1,9
03/ 1,8 0,9 0,7 0,1 2,1 1,9 0,6 0,7 1,5 2,0
/i 1,6 0,5 0,2 -0,3 2,5 2,3 -0,3 0,2 1,0 2,0
1 2,0 0,7 0,4 -0,3 2,6 3,5 0,5 0,4 1,0 2,1
v 2,8 1,1 0,8 0,0 2,8 4,4 1,4 0,1 2,1 2,7
04/ 3,6 1,8 1,5 0,9 2,7 5,0 2,0 0,7 41 3,0
1 3,8 2,4 2,2 1,4 2,6 4,8 3,2 1,2 3,1 3,6
1 3,3 2,1 1,8 1,2 2,6 4,0 2,0 1,2 2,3 3,1
v 1,8 1,6 0,6 2,7 3,9 2,3 0,8 1,0 2,9

PRODUCTO INTERIOR BRUTO PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO FRANCIA
JAPON ==« |TALIA
% % % === ALEMANIA %

67 %6 6% %6

5 5 5 5

4 4 4 4

3 13 3 13

2 2 2 2

\ 4

1 1 1 1

0 0 0 0

1 1 1 1

2 2 2 2

2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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

Porcentajes

m  Serie representada graficamente.

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

OCDE

de América

euro
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04 Ene
Feb
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Abr
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Jul
Ago
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o~
< <

o
0 00

NN~
© ©

05 Ene
Feb

TASAS DE PARO

TASAS DE PARO

=== ALEMANIA

=== ESTADOS UNIDOS

=== ESPANA

FRANCIA
ITALIA

=== ZONA DEL EURO

JAPON

®12

110

REINO UNIDO

2003 2004 2005

2002
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11+

111

110

%12

2003 2004 2005

2002

12%

10 |

FUENTES: BCE y OCDE.
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2.3. PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACION INTERNACIONAL (a)

m  Serie representada graficamente.

Dic

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

05 Ene

OCDE
(Total)

“4ahd oo n

UE 15

SIS

a N =

PN =NONONON = = -

Zona del

PN DW= DN DY

Feb
Mar

o momuoNoN—=©0owo
NN = :
com Moo NMwowutitne ®mow oco=T

PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual

=== ESTADOS UNIDOS
=== ZONA DEL EURO
JAPON

Alemania
4
n
2,3 1,9
2,3 1,4
2,1 1,0
2,1 1,8
2,0 1,1
2,2 1,3
2,0 1,1
1,9 1,2
1,6 0,8
1,7 1,1
2,0 1,7
2,5 2,1
2,4 1,9
2,3 2,0
2,3 2,1
2,1 1,9
2,4 2,2
2,2 2,0
2,4 2,2
1,9 1,6
2,1 1,8
2,1 1,7
*s
14
13
2

2001 2002 2003

FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.

2004

2005

Espana

Tasas de variacion interanual

Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
de América
6 9 10
n n n n n
2,8 2,8 1,8 2,3 -0,7 1,2
3,6 1,6 1,9 2,6 -0,9 1,3
3,1 2,3 2,2 2,8 -0,3 1,4
3,0 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
2,7 2,0 2,3 2,8 - 1,4
2,9 1,7 2,5 2,8 -0,5 1,3
2,7 1,8 2,4 2,5 -0,4 1,3
2,3 1,9 2,2 2,2 -0,3 1,4
2,2 1,7 1,9 2,4 - 1,3
2,2 1,7 1,9 2,3 -0,1 1,1
2,7 2,3 2,4 2,3 -0,4 1,2
3,4 3,0 2,8 2,3 -0,5 1,5
3,5 3,3 2,7 2,4 - 1,6
3,3 3,0 2,6 2,2 -0,1 1,4
3,3 2,6 2,5 2,4 -0,2 1,3
3,2 2,6 2,2 2,1 - 1,1
3,6 3,3 2,3 2,1 0,5 1,2
3,5 3,5 2,2 2,0 0,8 1,5
3,3 3,3 2,3 2,4 0,2 1,6
3,1 3,0 1,6 2,0 -0,1 1,6
3,3 3,1 1,9 2,0 -0,3 1,6
3,4 2,1 2,1
PRECIOS DE CONSUMO
Tasas de variacion interanual
= ESPANA
== ALEMANIA
FRANCIA
=== |TALIA
% ==+ REINO UNIDO %
Bl 5]
14
13
2
11
0 0
=i - 1-1
2001 2002 2003 2004 2005

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 26.15.

a. indices armonizados de precios de consumo para los paises de la UE.
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2.4. TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
DEL EURO, DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONES

m  Serie representada gréaficamente. Media de cifras diarias
indices del tipo de cambio indices del tipo de cambio efectivo real
Tipos de cambio efectivo nominal frente a paises frente a los paises desarrollados
desarrollados. Base 1999 | = 100 (a) Base 1999 | = 100 (b)
Délar Yen Yen Euro Délar Yen Con precios de consumo Con precios industriales
estadou- japonés japonés estadou- japonés
nidense por por délar nidense
por ecu/euro estadou- Euro Délar Yen Euro Délar Yen
ecu/euro nidense estadou- | japonés estadou- japonés
nidense nidense
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n
02 0,9454 118,08 125,18 89,2 110,5 101,1 90,3 115,3 91,4 91,9 113,3 90,9
03 1,1313 130,98 115,93 99,9 97,5 99,9 101,7 102,5 88,3 102,2 102,8 88,0
04 1,2433 134,41 108,18 103,8 89,7 101,5 105,9 95,6 87,8 105,3 96,6 87,6
04 E-M 1,2504 133,99 107,18 104,7 89,5 102,2 106,7 94,8 89,1 106,4 95,7 89,1
05 E-M 1,3115 137,02 104,48 105,7 85,4 102,2 107,7 92,0 87,6 107,2 93,4 88,0
04 Ene 1,2613 134,13 106,34 105,4 88,7 102,5 107,4 93,6 89,7 107,0 95,0 89,5
Feb 1,2646 134,78 106,58 105,3 89,1 102,1 107,3 94,4 89,0 106,9 95,0 89,1
Mar 1,2262 133,13 108,56 103,4 90,8 101,8 105,4 96,5 88,4 105,2 97,0 88,6
Abr 1,1985 129,08 107,72 101,6 91,6 103,7 103,7 97,4 89,7 103,2 98,2 89,8
May 1,2007 134,48 112,02 102,4 93,3 99,9 104,4 99,5 86,2 103,9 100,4 85,9
Jun 1,2138 132,86 109,46 102,3 91,8 101,6 104,2 98,2 87,6 103,7 98,6 87,6
Jul 1,2266 134,08 109,32 102,8 90,7 101,0 104,7 97,0 87,1 104,4 97,5 87,1
Ago 1,2176 134,54 110,50 102,7 91,2 100,4 104,8 97,4 86,5 104,4 98,0 86,3
Sep 1,2218 134,51 110,09 103,0 90,7 100,7 105,1 96,9 86,9 104,6 97,7 86,4
Oct 1,2490 135,97 108,89 104,2 88,8 100,6 106,3 95,1 86,8 105,5 97,0 85,8
Nov 1,2991 136,09 104,77 105,6 85,3 102,3 107,7 91,4 88,2 106,6 93,4 87,6
Dic 1,3408 139,14 103,78 107,1 84,3 101,8 109,3 90,0 87,2 108,4 91,6 87,5
05 Ene 1,3119 135,63 103,38 105,8 85,2 103,3 107,9 91,5 88,3 107,2 93,4 88,0
Feb 1,3014 136,55 104,93 105,1 86,0 102,1 107,2 92,6 86,8 106,6
Mar 1,3201 138,83 105,18 106,0 85,2 101,1 108,1 107,6
TIPOS DE CAMBIO BILATERALES iNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL CON PRECIOS

DE CONSUMO FRENTE A PAISES DESARROLLADOS

=== DOLAR EEUU POR ECU-EURO = EURO
=== YEN JAPONES POR DOLAR EEUU/100 ) === DOLAR EEUU )
YEN JAPONES POR ECU-EURO/100 indices YEN JAPONES Indices
14 - 114 130 ¢ 1130
1,3 1,3
120 | 1120
1,2 12
110 | 1110
1,1 1.1
100 |- {100
1,0 1,0
90 | {90
09 | 10,9
80 | 180
08 | 10,8
0,7 L L L L L L L L L L L L L 0‘7 70 L L L L L L L L L L L L L 70
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: BCE y BE.

a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderacion a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997, de las variaciones de la cotizacion al contado de cada
moneda respecto de las monedas que componen la agrupacion. La caida del indice significa una depreciacion de la moneda frente a la agrupacion.

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

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Tipos de intervencion Tipos interbancarios a tres meses
Zona Estados Unidos Japon | Reino OCDE UE 15 | Zonadel |Alemania | Espafia | Estados |Francia | ltalia | Japén | Reino
del de América Unido euro Unidos de Unido
euro América

Tipo Fondos
descuento | federales
b)

&
s
c

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
L L L L L L L L L
02 2,75 0,75 1,67 0,10 4,00 2,21 3,42 3,32 - - 1,71 - - 0,01 3,96
03 2,00 2,00 1,10 0,10 3,75 1,63 2,55 2,33 - - 1,12 - - 0,01 3,64
04 2,00 3,25 1,40 0,10 4,75 1,75 2,48 2,11 - - 1,54 - - 0,00 4,55
03 Oct 2,00 2,00 1,00 0,10 3,50 1,54 2,40 2,14 - - 1,07 - - 0,00 3,71
Nov 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,16 - - 1,08 - - 0,01 3,89
Dic 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,57 2,43 2,15 1,08 0,01 3,93
04 Ene 2,00 2,00 1,00 0,10 3,75 1,53 2,39 2,09 - - 1,05 - - 0,01 3,96
Feb 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,51 2,39 2,07 - - 1,02 - - 0,01 4,08
Mar 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,50 2,37 2,03 - - 1,03 - - 0,01 4,21
Abr 2,00 2,00 1,00 0,10 4,00 1,52 2,39 2,05 - - 1,06 - - 0,00 4,30
May 2,00 2,00 1,00 0,10 4,25 1,58 2,44 2,09 - - 1,16 - - 0,00 4,44
Jun 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,71 2,50 2,11 - - 1,42 - - 0,00 4,71
Jul 2,00 2,25 1,25 0,10 4,50 1,76 2,52 2,12 - - 1,54 - - 0,00 4,77
Ago 2,00 2,50 1,50 0,10 4,75 1,81 2,563 2,11 - - 1,66 - - 0,00 4,88
Sep 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,89 2,563 2,12 - - 1,83 - - 0,00 4,85
Oct 2,00 2,75 1,75 0,10 4,75 1,97 2,55 2,15 - - 2,01 - - 0,00 4,81
Nov 2,00 3,00 2,00 0,10 4,75 2,07 2,56 2,17 - - 2,23 - - 0,00 4,79
Dic 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,15 2,56 2,17 - - 2,43 - - 0,00 4,78
05 Ene 2,00 3,25 2,25 0,10 4,75 2,21 2,54 2,15 - 2,61 - 0,00 4,79
Feb 2,00 3,50 2,50 0,10 4,75 2,26 2,54 2,14 - - 2,76 - - 0,00 4,80
Mar 2,00 3,75 2,75 0,10 4,75 2,35 2,55 2,14 - - 2,95 - - 0,01 4,90
TIPOS DE INTERVENCION TIPOS INTERBANCARIOS A TRES MESES
=== REINO UNIDO
=== ESTADOS UNIDOS: TIPO DE DESCUENTO : :E'II"\L%SQIB:\I)IDOS
ESTADOS UNIDOS: FONDOS FEDERALES ZONA DEL EURO
=== ZONA DEL EURO: SUBASTAS SEMANALES n
n === JAPON
% *** JAPON % % %
6 16 6 16
5] B | 5]
\
4 4+ 4
3 3+ 3
2 2 2
1 1 1
ol _Scokogogogpopogogogoopogogegegec] g S SO S S i
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.

a. Operaciones principales de financiacion.

b. Desde enero de 2003, primary credit rate.

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

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

BANCO DE EsPARA 1 5* BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 INDICADORES ECONOMICOS




2.6. RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS EN MERCADOS NACIONALES

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
OCDE UE 15 Zona del Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia Japon Reino Unido
euro de América
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
n n n n n n n n
02 4,27 4,92 4,92 4,80 4,96 4,65 4,88 5,04 1,27 4,93
03 3,68 4,22 4,16 4,10 4,12 4,04 4,13 4,24 0,99 4,53
04 3,87 4,26 4,14 4,07 4,10 4,31 4,10 4,24 1,50 4,93
03 Oct 3,93 4,41 4,31 4,25 4,27 4,31 4,29 4,39 1,41 4,92
Nov 4,00 4,55 4,44 4,40 4,40 4,33 4,41 4,52 1,38 5,09
Dic 3,94 4,47 4,36 4,34 4,34 4,31 4,34 4,46 1,35 4,92
04 Ene 3,82 4,33 4,26 4,19 4,19 4,17 4,20 4,32 1,32 4,83
Feb 3,77 4,29 4,18 4,14 4,15 4,11 4,15 4,26 1,24 4,88
Mar 3,61 4,14 4,02 3,94 4,01 3,86 3,99 4,15 1,35 4,77
Abr 3,93 4,34 4,24 4,13 4,20 4,35 4,20 4,35 1,51 5,00
May 4,16 4,50 4,39 4,29 4,33 4,77 4,34 4,50 1,49 5,16
Jun 4,24 4,56 4,44 4,37 4,39 4,79 4,39 4,55 1,77 5,25
Jul 4,10 4,46 4,34 4,26 4,28 4,54 4,28 4,44 1,79 5,15
Ago 3,93 4,30 4,17 4,10 4,15 4,33 4,12 4,28 1,63 5,04
Sep 3,80 4,24 4,11 4,04 4,08 4,15 4,09 4,20 1,50 4,96
Oct 3,74 4,12 3,98 3,92 3,97 4,13 3,98 4,08 1,49 4,82
Nov 3,73 4,01 3,87 3,82 3,85 4,22 3,86 3,96 1,46 4,74
Dic 3,66 3,82 3,69 3,65 3,64 4,27 3,64 3,79 1,39 4,58
05 Ene 3,63 3,77 3,63 3,59 3,59 4,26 3,58 3,72 1,36 4,62
Feb 3,60 3,76 3,62 3,57 3,58 4,20 3,59 3,68 1,40 4,66
Mar 3,83 3,93 3,76 3,73 3,73 4,55 3,76 3,84 1,46 4,88
RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS RENDIMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
= ESPANA
=== ESTADOS UNIDOS === REINO UNIDO
=== ZONA DEL EURO ALEMANIA
JAPON === |TALIA
% % % === FRANCIA %
o* % 6% %
5 5 15
4 4 14
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 T T _— 0 0 T —_— et 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

= Serie representada graficamente. Base 1995 = 100
indice de precios de materias primas no energéticas (a) Petréleo Oro
En euros En ddlares estadounidenses Mar Norte
Délares
. . estadou- Euros
Productos industriales Indice Délares Indice nidenses por
(b) estadou- (c) por onza gramo
General General Alimentos nidenses troy
Total Agricolas Metales por
no alimen- barril
ticios
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
n n n n n n
02 99,8 71,7 73,8 68,8 69,7 68,0 145,2 25,0 80,7 310,0 10,55
03 92,7 79,8 80,3 79,1 81,9 76,6 167,8 28,9 94,6 363,6 10,33
04 97,9 92,5 88,1 98,4 90,8 104,8 38,3 106,5 409,2 10,58
04 E-E 95,7 92,2 89,8 95,4 93,2 97,3 182,5 31,3 107,7 413,8 10,54
05 E-E 90,0 89,7 82,4 99,3 83,7 112,6 43,9 110,4 4241 10,40
03 Oct 94,3 83,9 83,3 84,7 88,4 81,6 168,6 29,6 98,6 378,9 10,41
Nov 97,9 86,9 86,6 87,3 90,0 85,1 169,3 28,9 101,5 389,9 10,70
Dic 94,8 88,7 87,4 90,5 89,3 91,4 1741 29,9 106,0 4071 10,66
04 Ene 95,7 92,2 89,8 95,4 93,2 97,3 182,5 31,3 107,7 413,8 10,54
Feb 97,7 94,2 90,5 99,3 95,0 102,9 182,0 30,8 105,4 404,9 10,28
Mar 105,1 98,3 96,5 100,8 96,1 104,7 195,7 33,8 105,8 406,7 10,65
Abr 109,2 99,2 97,5 101,5 96,8 105,6 195,9 33,4 105,0 403,3 10,82
May 106,3 97,0 96,6 97,6 97,5 97,7 218,7 37,6 99,8 383,6 10,28
Jun 102,4 94,5 92,3 97,5 93,4 101,0 206,6 35,3 102,1 392,4 10,38
Jul 99,7 92,9 88,1 99,3 92,1 105,4 220,5 38,4 103,6 398,1 10,43
Ago 96,8 89,8 83,6 98,2 91,7 103,8 2452 42,5 104,2 400,5 10,57
Sep 94,6 88,1 81,0 97,6 88,7 105,1 2421 43,3 105,5 405,3 10,67
Oct 91,7 87,0 79,5 97,2 81,8 110,2 272,4 49,8 109,4 420,5 10,82
Nov 88,8 87,7 80,4 97,8 81,8 111,3 2455 43,0 114,4 439,4 10,87
Dic 87,2 89,0 81,9 98,5 81,5 113,0 39,7 115,0 4419 10,60
05 Ene 90,0 89,7 82,4 99,3 83,7 112,6 43,9 110,4 4241 10,40
iNDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS INDICES DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
NO ENERGETICAS NO ENERGETICAS, PETROLEO Y ORO
== ALIMENTOS
=== EN DOLARES EEUU === PRODUCTOS INDUSTRIALES
=== EN EUROS PETROLEO
indices indices indices s::  ORO indices
110 - 110 280 1 280
260 1 260
100 4 100 240 1 240
220 1220
90 190 200 4 200
180 1180
80 - 180 160 1 160
140 {140
70 {70 120 |- {120
100 4 100
60 160 80 - 180
60 - 160
50 50 40 40

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.

a. Las ponderaciones estan basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1994-1996.
b. indice del promedio de los precios en ddlares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Encuestas de opinién (porcentajes netos) Matriculaciones y ventas de Comercio al por menor: indice de ventas
automoviles
) Pro ; Por tipo de
Consumidores Indice Pro memoria: De las memoria: Indice general producto (indices Pro
de con- zona del euro que zona del deflactados) memoria:
fianza euro zona del
) del ) ) Matricu- Ventas _euro.
Indice | Situa- | Situa- | comer- | Indice | Indice |laciones | Uso |estima- Nominal Del cual Alimen- | Resto Indice
de cion cion cio de con- |de con- privado | das Matricu- tacion (c) deflac-
con- | econd- |econd- | minoris- | fianza | fianza laciones Deflac- (b) tado
fianza | mica mica ta consu- |comer- tado
general: | hoga- midor | cio mi- (a)
tenden- | res: norista
cia tenden-
previs- | cia
ta previs-
ta
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 14 15 16
n n n
02 -12 -7 -1 -2 -1 -17 -6,0 -5,6 -6,6 -4,1 5,7 2,2 -0,7 1,7 2,8 0,1
03 -13 -9 -2 -2 -18 -12 6,0 4,0 3,8 -1,5 57 2,9 52 0,8 4,2 0,3
04 P -1 -4 -1 -6 -14 -8 10,8 12,2 9,8 0,9 55 2,8 4,4 0,4 4,5 0,1
04E-M P -1 -5 -1 -1 -14 -9 21,7 20,9 20,8 0,8 6,6 52 6,3 1,5 7,7 0,3
05 E-M A -9 -4 -1 -10 -13 -8 0,7 1,0 -0,0 0,3 . .
04 Abr P -8 - - 2 -14 -6 5,8 15,1 4,0 4,7 6,2 4,0 6,8 0,2 6,5 0,2
May P -9 -2 - -5 -15 -7 10,7 14,2 8,9 41 3,2 - -1,9 -3,0 1,9 -1,6
Jun P -1 -5 -1 -5 -14 -10 16,2 18,9 14,9 0,6 7,3 3,9 9,2 1,5 54 1,1
Jul P -1 -2 -1 -6 -14 -9 4,8 7,8 3,8 -1,8 6,4 3,1 7,3 0,7 4,8 0,6
Ago P -1 -7 -1 -9 -14 -7 9,1 10,7 7,3 -9,4 2,6 -0,5 0,1 -4,0 2,3 0,0
Sep P -13 -6 -2 -10 -13 -9 7,2 8,6 6,2 -0,6 3,8 0,9 2,3 -0,9 2,2 -0,4
Oct P -12 -5 -1 -1 -13 -7 -1,3 -2,1 -1,7 3,9 2,6 -1,0 3,6 -0,5 -1,2 -0,6
Nov P -10 -6 -1 -10 -13 -10 13,6 10,4 13,4 4,8 8,5 4,9 41 3,4 6,0 0,5
Dic P -9 -2 2 -10 -13 -7 4,0 7,3 3,2 1,8 5,6 2,6 2,9 2,6 2,6 0,5
05 Ene P -9 -2 - -10 -13 -6 6,0 4,9 6,1 1,4 3,3 0,5 2,9 -1,6 1,8 -0,7
Feb A -10 -4 -1 -12 -13 -8 0,2 -2,0 -0,7 -2,2 4,1 1,1 41 1,1 1,1 0,9
Mar A -10 -5 -1 -7 -14 -10 -2,4 0,4 -3,4 1,7 . . . . . .
iNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES VENTAS DE AUTOMOVILES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
= ESPANA <
" ——  ZONA DEL EURO " " === \/ENTAS ESTIMADAS (ESPANA) "
-6 16 24 ¢ 24
I ] 7 22 | {22
|8 20 20
1 18 + 1 18
4 -9 L ]
] 16 | 1 16
1-10 L 1
] 14 + 1 14
1-11 r 1
| 12 + 112
172 10} 110
41-13 8 : : 8
1-14 6 16
: 15 4 14
1-16 = [ 1 =
1 0
1-17 ]
f 12
1-18 1
4 1 -4
1-19 1
| 1-6
: -20 1-8
1 -21 10 | 1 -10
-22 -22 -1 -12

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual a precios corrientes
Realizacion Prevision 1.2 Prevision 2.2 Prevision 3.2
1 2 3 4
L} L} L} L}
98 17 14 17 8
99 18 5 9 10
00 4 8 5 7
01 -1 8 9 -3
02 -3 -2 -6 -7
03 -30 1 -3 -17
04 1 16

INVERSION INDUSTRIAL
Tasas de variacion anuales

PREVISION 1.2
PREVISION 2.2
PREVISION 3.2
REALIZACION %

(B0

207

20

1998 1999 2000 2001 ‘ 2002 2003 2004

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

m  Serie representada graficamente.

02
03
04

04 E-F
05 E-F

03 Nov
Dic

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

05 Ene
Feb

60

50

40 |

30

20

20 |

Tasas de variacion interanual

Licencias: superficie a construir Visados: superficie Licitacion oficial (presupuesto)
a construir
De la cual De la cual Total Edificacion Consumo
aparente
e
No De la cual Ingenieria | cemento
Total |[Residencial residencial Total /Acumuladal No civil
Vivienda Vivienda |Enelmes|enelafo| Total residencial
Residencial
Vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
0,3 2,8 3,4 -11,7 3,0 41 13,1 13,1 -2,2 -15,2 3,9 3,4 20,0 4,7
2,4 14,6 14,7 3,0 17,5 19,9 -10,9 -10,9 -0,3 -11,7 35,4 3,8 -14,8 4,8
6,3 9,9 17,9 17,9 3,3 30,9 -0,5 -5,1 24,2 3,9
15,0 15,1 18,1 14,6 0,5 1,1 24,2 24,2 -36,5 -58,6 -82,8 -16,5 60,6 4,9
-0,6 1,5 1,9 -9,0 17,6 21,9 -59,6 -5,6 -39,5 -42,2 -39,3 -38,9 -63,4 6,7
12,6 3,7 2,8 66,9 23,3 31,6 -49,5 -10,9 -11,2 -33,7 0,7 -5,0 -56,9 11,3
-1,2 -1,1 3,0 -1,8 -3,8 -8,6 -13,4 -13,4 -48,9 -84,8 -85,7 9,0 7,3 3,1
29,3 29,6 31,4 28,2 4,3 10,4 83,4 24,2 -18,0 33,5 -64,6 -36,4 147,2 6,6
4,2 3,1 4,7 9,6 13,1 20,9 -28,0 -3,0 -59,8 7,5 82,7 -67,6 -13,5 6,8
-2,1 -4,9 -2,4 18,0 0,8 3,6 -8,5 -4,0 -25,0 -62,4 -31,5 -11,1 -1,2 -0,1
-10,1 -10,1 -10,5 -10,2 2,2 10,4 -62,5 -18,4 -40,2 -32,8 125,6 -42,7 -68,3 -0,7
32,6 26,3 25,6 70,5 18,6 20,6 74,4 -6,0 62,2 162,7 2776 35,9 77,3 7,9
3,2 1,3 2,0 13,2 53 10,0 87,9 7,6 1,8 1145 170,2 -12,9 152,9 -1,0
14,2 18,4 20,0 -2,8 33,9 39,3 97,0 15,2 30,8 226,0 -68,0 -20,4 140,1 8,8
27,9 31,2 29,0 14,0 10,1 13,7 -12,6 13,4 6,6 91,6 71,1 -8,8 -19,3 4,9
6,0 9,5 10,6 -9,5 -5,7 -4,5 4,5 12,6 65,8 65,7 6,8 65,8 -13,9 -6,1
. 14,8 16,1 60,0 15,2 160,2 176,1 175,8 156,7 28,9 12,8
-5,8 -0,5 55,2 17,9 145,4 365,4 259,0 103,4 19,1 6,1
4,7 13, 64, 64,9 21,7 133,6 2,1 -3,5 76,9 -0,2
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION INDICADORES DE LA CONSTRUCCION
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
— (ks =—— CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
% === VISADOS % % %
1 60 60 - 1 60
1 50 50 - 1 50
1 40 40 | 1 40
1 30 30 1 30
1 20 20 - 1 20
1 10 10 10
\V/ 0 0 0
-10 -10 | -10
1 -20 -20 | 1 -20
T T Ty T -30 -30 o et ——nt ——f_n -30
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

indice general Por destino econémico de los bienes Por ramas de actividad Pro memoria: zona del euro
Produc- Del cual Por destino econémico
ciény de los bienes
Total Consumo | Inversion Inter- Energia | Extrac- | Manufac- | distribu-
medios tivas tureras cion de
energia
Serie 1 eléctrica, Total Manufac- Inter-
original T gasy turas | Consumo | Inversion | medios
12 agua
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n
02 MP 98,9 0,1 2,3 -4,9 1,4 0,0 -0,5 0,4 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,7 -0,1
03 MP 100,5 1,6 0,5 0,8 2,1 3,9 0,0 1,5 2,9 0,3 -0,0 -0,5 -0,1 0,2
04 MP 102,3 1,8 0,0 1,9 1,9 4,9 -4,8 1,2 7,0 1,9 1,9 0,5 2,9 1,8
04 E-F MP 98,6 -0,6 -2,9 -0,2 -0,3 3,1 -4,8 -0,8 2,0 0,6 0,7 -0,3 -0,1 1,1
05 E-F MP 98,7 0,1 -0,5 -2,7 -0,5 6,2 -5,3 -1,1 9,3 . . .
03 Nov P 105,1 1,4 -2,8 3,5 1,8 6,4 0,1 0,9 5,6 0,8 0,6 -0,9 1,2 0,5
Dic P 94,4 4,2 2,6 51 3,7 7.4 10,6 3,6 8,5 2,2 2,4 1,1 3,0 2,8
04 Ene P 96,0 -2,9 -5,3 -2,1 -2,8 0,4 -3,0 -3,3 - 0,3 0,1 -0,7 -0,3 0,3
Feb P 101,1 1,8 -0,5 1,6 2,1 6,0 -6,5 1,6 4,2 0,9 1,2 0,1 0,1 1,9
Mar P 112,6 7,2 7,9 6,0 5,3 12,7 1,1 6,4 15,3 1,7 1,4 1,7 2,1 0,2
Abr P 99,8 0,7 -2,8 -1,6 2,6 6,7 -5,4 -0,2 10,7 1,7 1,8 0,9 2,1 1,8
May P 106,8 2,7 0,3 3,1 3,0 6,5 -7,6 2,1 9,9 3,7 3,9 2,5 5,2 3,0
Jun P 110,3 57 2,4 11,2 54 54 -0,7 54 7,9 3,6 4,0 1,3 6,5 3,2
Jul P 110,1 - -3,3 2,5 0,6 2,5 -8,7 -0,6 6,8 2,6 2,8 -0,2 3,8 3,4
Ago P 73,3 53 4,6 6,6 7,9 1,9 -5,5 6,0 3,1 1,9 2,5 0,2 5,0 1,6
Sep P 107,7 3,8 2,5 6,6 2,5 7,0 -7,4 3,4 9,6 3,6 3,7 0,6 6,3 3,2
Oct P 104,8 -7,0 -9,1 -10,2 -5,9 -0,6 -16,4 -8,0 41 1,2 1,2 -0,9 4,5 1,2
Nov P 109,6 4,3 4,5 41 3,5 6,1 3,6 3,9 7,6 0,8 0,2 -0,6 0,6 1,0
Dic P 95,5 1,2 1,4 -1,7 1,1 4,8 2,3 0,4 6,4 1,1 0,7 0,9 -0,8 1,3
05 Ene P 96,9 0,9 1,1 -4,7 0,4 8,3 -4,1 -0,4 10,9 2,0 2,7 1,0 2,8 3,2
Feb P 100,4 -0,7 -2,0 -1,0 -1,4 4,0 -6,5 -1,7 7,6 . .
iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. TOTAL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL. COMPONENTES
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
_ === B|ENES DE CONSUMO
=== ESPANA A
=== B|ENES DE INVERSION
% — ZeNARELENRE % % BIENES INTERMEDIOS %

5] O] 5] O]

4 4 4 4

3 13 3 /\ 13

L y 1

2 2 21 / / {2

1 1 11 11

/-\\/ 0 v Wl 0

1 A 1

2 -2+ 2

3 3 3 3

4 4 4 4

5 5 5 5

6 6 6 6

‘ 20b2 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 2605 ‘ 7 ‘ 20b2 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 20b4 ‘ ‘ 2605 ‘

FUENTES: INE y BCE.
Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 23, cuadro 1.
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3.5. ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCION. ESPANA Y ZONA DEL EURO

02
03
04

04 E-M
05 E-M

= £

03 Dic

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

05 Ene
Feb
Mar

CLIMA EN LA INDUSTRIA

Saldos

20

-20

30%

m  Serie representada graficamente. Saldo
Industria, sin construccion Construccion Pro memoria: zona del euro
Indicador del clima Tendencia Industria, sin
Indica- |Produc- [Tenden- |Cartera |Cartera | Nivel industrial Indicador | Nivel | Nivel construccion Indicador
dordel | cién |ciade de de de delclima | de de del clima
clima tres la pedidos |pedidos | exis- enla |produc- |contra- enla
indus- ulti-  |produc- | total |extran- | ten- |Con- |Equi- | In- |Otros |construc- | cion |tacién |Produc- |Contra- | Indicador |Cartera |construc-
trial mos | cién jeros cias | su po |ter- |sec- cion cion | tacion del de cion
meses mo me- |tores climain- |pedidos
dios dustrial
(a) (a) (a) (a) @ |@ |@ | @
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n
-6 -2 5 -13 -20 11 -7 -7 -6 1 7 10 13 11 25 -1 -25 -19
-5 4 8 -11 -20 10 -1 -3 -9 1 10 9 20 30 19 -10 -25 -20
-3 4 10 -8 -17 11 -3 1 -4 0 14 7 21 30 26 -5 -16 -16
-4 -3 9 -1 -24 11 -5 1 -7 2 8 -1 10 28 27 -7 -21 -19
-4 -3 7 -8 -16 11 -4 -3 -4 -1 25 1 43 31 20 -6 -14 -13
-5 7 7 -9 -20 11 -4 -0 -7 0 7 16 2 38 20 -8 -22 -18
-6 5 4 -10 -23 11 -6 -0 -9 5 6 -2 5 11 -3 -7 -20 -18
-3 -5 11 -10 -23 11 -4 -1 -4 1 8 -19 8 44 45 -7 -22 -20
-3 -8 13 -12 -27 11 -4 3 -6 -1 10 -12 18 29 40 -7 -22 -18
-1 5 12 -6 -19 9 -2 0 -2 -0 17 14 21 43 44 -5 -16 -17
-3 3 12 -1 -21 10 -2 -0 -5 1 14 10 25 35 20 -5 -18 -16
-1 7 11 -7 -13 7 1 1 -4 0 18 12 17 46 13 -5 -16 -15
-3 11 8 -6 -15 10 -4 1 -4 0 10 27 15 34 24 -4 -12 -16
-5 12 5 -6 -9 12 -8 -1 -4 -0 22 25 35 38 34 -4 -13 -15
-2 5 13 -6 -13 14 -2 3 -5 -4 13 2 22 19 17 -3 -12 -15
-2 8 10 -5 -9 12 -6 3 -2 -2 17 24 20 31 32 -3 -1 -14
-2 -1 13 -7 -16 13 -3 -1 -3 1 12 -8 33 16 37 -3 -12 -14
-3 3 10 -6 -12 13 -2 -1 -5 - 22 15 28 9 13 -4 -12 -13
-1 2 8 -2 -15 9 -2 -5 1 -1 19 12 27 44 38 -5 -11 -13
-5 -4 6 -1 -17 12 -4 -2 -9 - 30 -1 56 21 6 -6 -15 -14
-5 -7 7 -10 -17 12 -6 -4 -5 -1 26 -8 46 29 17 -8 -17 -13
CLIMA EN LA CONSTRUCCION
Saldos
= ESPANA = ESPANA
=== ZONA DEL EURO % % === ZONA DEL EURO %
1 30 30 1 30
1 20 1 20
110 110
0 0
1-10 -10 -10
120 -20 W 1-20
— — — —1.30 30 b — — . 1.30
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

m  Serie representada graficamente.

02
04

04 /-
05 /-/

02 /11
v
03/

1
v

04/

1
v

05/

Porcentajes

98
96:
o |
o |
90:
88:
86:
84 |
6|
80 |-
78 |
76 |
74:
72:

70

Total industria Bienes de consumo
Utilizacion de la Utilizacion de la
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci-
tiva instalada dad tiva instalada dad
produc- produc-
tiva tiva
En los insta- En los insta-
tres Prevista | lada tres Prevista | lada
ultimos ultimos
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos)
(%) (%)
1 2 3 4 5 6
n n
78,5 80,4 6 73,6 76,0 6
79,1 80,9 6 73,9 76,7 7
79,8 81,0 6 75,0 76,6 7
78,7 80,2 10 741 75,8 13
79,4 81,2 4 73,1 75,9 3
79,1 80,7 8 73,9 76,7 8
80,4 81,0 5 75,7 76,1 4
78,6 80,6 3 74,7 77,4 2
77,5 80,0 5 70,7 75,4 7
79,7 80,9 7 73,2 75,3 6
80,6 82,0 8 76,9 78,5 13
78,7 80,2 10 741 75,8 13
79,3 81,2 6 73,8 76,2 5
80,5 81,2 6 76,2 77,5 9
80,5 81,3 2 75,7 76,8 2
79,4 81,2 4 73,1 75,9 3
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TOTAL INDUSTRIA
=== TOTAL INDUSTRIA (ESPANA)
=== TOTAL INDUSTRIA (ZONA DEL EURO)
* o8
196
194
192
190
188
186
184
/M/__- 1%
180
178
176
174
172
170
e e ey e 68
2002 2003 2004 2005

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

Porcentajes y saldos
Bienes de inversion Bienes intermedios Otros sectores Pro
memoria:
zona del
Utilizacion de la Utilizacion de la Utilizacion de la euro.
capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- |capacidad produc- | Capaci- | Utiliza-
tiva instalada dad tiva instalada dad tiva instalada dad cion
produc- produc- produc- | dela
tiva tiva tiva capaci-
En los insta- En los insta- En los insta- dad
tres Prevista | lada tres Prevista | lada tres Prevista | lada produc-
ultimos ultimos ultimos tiva
meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) | meses (%) (Saldos) )
%,
(%)
7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n
80,6 82,6 12 80,1 81,7 3 96,3 96,4 - 81,2
81,6 83,0 7 80,9 82,2 5 95,8 95,6 -1 81,1
82,7 83,5 6 81,1 82,3 5 95,2 95,2 2 81,6
81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 81,1
84,0 84,8 4 81,2 82,6 4 94,2 95,0 - 82,0
80,2 82,2 15 81,7 82,2 3 94,5 95,9 - 81,2
83,1 83,9 12 81,6 82,4 2 97,0 97,1 - 81,4
79,1 81,8 6 80,2 81,6 4 97,6 96,8 - 81,2
81,5 82,2 5 79,5 81,4 4 97,0 97,4 -2 80,8
83,3 84,3 9 81,8 82,5 7 97,4 96,9 - 80,9
82,4 83,8 7 81,9 83,2 6 91,2 91,1 - 81,4
81,8 82,8 10 79,6 81,4 7 96,5 96,4 - 81,1
82,5 83,8 8 81,1 83,0 7 94,6 94,6 - 81,1
83,3 83,5 4 81,6 82,0 5 95,2 95,5 - 82,0
83,1 84,0 2 82,0 82,6 1 94,4 94,1 6 82,1
84,0 84,8 4 81,2 82,6 4 94,2 95,0 - 82,0
UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA. TIPOS DE BIENES
Porcentajes
=== B|ENES DE INVERSION
=== BIENES DE CONSUMO
BIENES INTERMEDIOS
% === QOTROS SECTORES %
98 - .. 198
ol oL 51 196
94 | : ST e {04
92 192
90 - 190
88 - 188
86 - 1 86
84 ¢ {84
o A
80 \/ / \, 80
78 - 178
76 - 176
74 t 174
72 + 172
70 - 170
68 L—— — — .1 68
2002 2003 2004 2005
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3.7. DIVERSAS ESTADISTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Viajeros alojados en | Pernoctaciones |Viajeros entrados por fronteras Transporte aéreo Transporte maritimo| Transporte por
hoteles (a) efectuadas (a) ferrocarril
Pasajeros
Total |Extranje- | Total |Extranje-| Total |Turistas |Excursio- Mercan- Pasajeros | Mercan- |Viajeros | Mercan-
ros ros nistas Envuelos | cias cias cias
Total | En vuelos |internacio-
nacionales | nales
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n
02 -0,1 -1,5 -2,7 -5,3 57 4,5 8,3 -1,0 -2,2 -0,3 -0,7 4,2 5,0 3,8 2,8
03 3,8 2,2 2,4 0,7 2,4 -1,0 8,7 7,4 8,1 7,0 0,5 -3,3 4,8 1,4 2,1
04 P 6,8 1,4 3,0 -1,3 4,6 3,2 6,9 8,0 9,8 6,8 9,1 10,6 6,8 -1,5 -1,1
04 E-F 10,7 7,5 6,9 3,3 12,6 7,0 20,8 11,5 8,6 14,0 3,9 s -1,9 -0,7 2,9
05 E-F P 41 3,8 3,8 2,7 3,3 2,0 4,8 . -1,6 .
03 Nov 3,5 2,6 0,4 -1,3 1,7 -3,8 9,8 9,5 9,0 9,9 3,2 -19,8 10,7 55 0,8
Dic 5,6 53 1,4 0,7 4,9 -0,2 11,4 9,3 9,4 9,1 0,1 -8,4 6,4 -1,8 6,7
04 Ene 6,1 3,1 3,1 0,5 7,8 4,4 12,2 7,4 3,7 10,5 0,2 3,7 -13,2 -1,8 -1,0
Feb 14,6 11,3 10,3 5,8 17,3 9,3 30,1 15,6 13,4 17,5 7,4 7,5 9,2 0,4 6,7
Mar P 6,5 2,7 2,0 -2,6 0,2 0,1 0,3 10,1 13,3 7,8 13,2 3,2 7,8 -4,2 14,9
Abr P 3,3 -1,7 0,2 -5,8 4,4 -0,2 12,4 7,0 8,5 5,9 9,0 8,7 10,9 -6,5 11,8
May P 3,9 -0,2 -1,7 -4,1 3,7 4,6 1,9 7,3 14,9 2,8 11,5 27,3 3,8 2,1 6,5
Jun P 3,4 -4,6 -0,9 -6,2 -1,5 -3,2 2,0 6,1 12,2 2,6 14,6 17,8 9,4 2,2 12,8
Jul P 6,6 -0,3 2,0 -2,8 3,4 0,6 9,4 8,0 8,1 7,9 11,1 11,1 10,0 -2,5 -9,3
Ago P 6,3 1,2 2,3 -2,9 -0,4 -0,8 0,3 53 8,7 3,3 12,5 12,0 14,2 1,9 5,6
Sep P 7,2 4,2 3,9 2,4 4,6 57 2,5 6,8 71 6,6 11,0 -1,0 10,0 2,1 -10,1
Oct P 12,7 3,8 8,0 2,4 10,9 8,8 14,9 9,7 8,7 10,2 0,6 19,7 3,4 -6,2 -29,4
Nov P 6,9 5,6 59 54 6,9 9,2 3,9 6,7 9,9 3,9 7,5 15,3 4,5 -1,6 1,1
Dic P 8,4 1,4 9,6 4,0 9,4 12,9 53 9,7 9,5 9,9 11,7 -0,0 10,6 -1,6 -13,2
05 Ene P 6,9 7,5 6,9 6,9 5,6 53 5,9 9,9 10,0 9,7 4,2 -1,6
Feb P 2,0 0,8 1,2 -0,8 1,2 -0,8 3,8 . -1,6
TURISMO TRANSPORTE
(Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== PERNOCTACIONES === TRANSPORTE AEREO
g o === VIAJEROS ENTRADOS POR FRONTERAS o, g % === TRANSPORTE POR FERROCARRIL % g
8 8 18
7 7 7
6 6 16
5 5 15
4 4 14
3 3 13
2 2 2
1 1 11
0 0
1 -1t 1
2 2+ 2
3 3t 3
L P P -4 -4 L P P
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

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

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

a. Desde enero de 2003, para Galicia, informacion procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisiéon
exhaustiva del directorio.
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4.1. POBLACION ACTIVA. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Poblacién mayor de 16 afios

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Poblacion activa

Variacion interanual (b) (c)
Variacion Tasa de
Miles interanual actividad Por tasa de 1
de personas 4 (%) Miles Total Por poblacién actividad T
(Miles de de personas 4
personas) (a) (a) (Miles de (Miles de (Miles de
personas) personas) personas) (b)
1 2 3 6
n n n n n
01 M 33 689 364 1,1 52,88 17 815 442 198 244 2,5
02 M 33 965 276 0,8 54,00 18 340 526 149 377 3,0
03 M 34 203 238 0,7 55,03 18 822 481 131 350 2,6
03/-1lV M 34 203 238 0,7 55,03 18 822 1926 524 1402 2,6
04 /-lV M 34 405 202 0,6 55,78 19190 1474 451 1023 2,0
02/ 33933 281 0,8 53,83 18 267 557 151 406 3,1
1 33997 271 0,8 54,31 18 463 556 147 409 3,1
v 34 061 261 0,8 54,30 18 495 483 142 341 2,7
03/ 34120 252 0,7 54,56 18615 479 137 341 2,6
1/ 34176 243 0,7 54,87 18 751 484 133 351 2,7
1 34 231 234 0,7 55,31 18 932 469 129 340 2,5
v 34 286 225 0,7 55,39 18 989 494 125 369 2,7
04/ 34 336 216 0,6 55,38 19017 402 120 282 2,2
/i 34 382 207 0,6 55,68 19 143 392 115 276 2,1
1 34 428 198 0,6 55,98 19 272 339 111 229 1,8
v 34 474 189 0,6 56,07 19 330 341 106 236 1,8
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA POBLACION ACTIVA
Tasas de variacion interanual Variaciones interanuales
a == TOTAL
—_ zggtﬁg:gm ACTIVA —— POR POBLAGION
% % miles POR TASA DE ACTIVIDAD miles
32 - 132 600 4 600
30t 13,0 | |
2,8 - 12,8
r 1 500 1 500
2,6 - 12,6
2,4 | 124 [ 1
22 | 122 400 | { 400
20t 120 | |
18 + 11,8
r 1 300 1 300
1,6 + 11,6
14 - {1,4 [ 1
12 + 112 200 1200
1,0 | 110 | |
0,8 - 10,8
r 1 100 4 100
0,6 - 10,6
04 t 104 [ 1
02 L——u — — 102 oL — — 10
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).

a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
b. Para el célculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero de 2002, serie de la columna 5. Por esta
razon, las tasas y variaciones interanuales de 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 5. Las notas metodoldgicas pueden consultarse en la pagina del INE

en la Red (www.ine.es).
c. Col. 7 = (col. 5/ col. 1) * variacién interanual col. 1.
Col. 8 = (Variacion interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
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4.2. OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Ocupados Parados Pro memoria:
zona del euro
Total Asalariados No asalariados
Variacion
interanual 1 Tasa |Ocupados| Tasa
Variacion Variacion Variacion Miles de T de de
interanual 1 interanual 1 interanual 1 personas |(Miles de 4 paro 1 paro
Miles de T Miles de T Miles de T personas) (%) T (%)
personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 personas |(Miles de 4 4
personas) personas) personas) (a) (b) (b) (a)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
n n n n n
01 M 15946 576 3,7 12787 501 41 3159 75 2,4 1869 -134 -5,4 10,49 1,3 7,84
02 M 16 258 312 2,0 13142 355 2,8 3116 -43 -1,4 2083 214 11,4 11,35 0,6 8,24
03 M 16 695 437 2,7 13598 456 3,5 3097 -19 -0,6 2127 44 2,1 11,30 0,1 8,69
03/-lV M 16 695 437 2,7 13598 456 3,5 3097 -19 -0,6 2127 44 2,1 11,30 0,1 8,69
04/-lV M 17 117 422 2,5 13955 358 2,6 3161 65 2,1 2074 -54 -2,5 10,81 0,5 8,83
02 /1 16 241 364 2,3 13095 403 3,2 3 146 -39 -1,2 2026 193 10,5 11,09 0,7 8,20
11 16 357 285 1,8 13263 335 2,6 3094 -50 -1,6 2106 271 14,8 11,41 0,5 8,33
v 16 377 256 1,6 13300 336 2,6 3077 -80 -2,5 2118 226 12,0 11,45 0,4 8,43
03/ 16 432 377 2,3 13334 425 3,3 3098 -48 -1,5 2183 102 49 11,72 0,2 8,57
1/ 16 666 425 2,6 13574 479 3,7 3092 -54 -1,7 2085 59 29 11,12 0,1 8,68
1 16 818 461 2,8 13730 467 3,5 3088 -6 -0,2 2115 9 04 11,17 0,2 8,70
v 16 862 485 3,0 13753 453 3,4 3109 32 1,0 2127 9 04 11,20 0,2 8,80
04/ 16 853 420 2,6 13707 373 2,8 3146 48 1,5 2164 -19 -0,8 11,38 0,2 8,86
/i 17 050 384 2,3 13877 303 2,2 3173 82 2,6 2093 8 04 10,93 0,4 8,84
1 17 240 423 2,5 14077 346 2,5 3164 76 2,5 2031 -83 -3,9 10,54 0,5 8,81
v 17 323 461 2,7 14161 409 3,0 3162 53 1,7 2007 -120 -5,6 10,38 0,7 8,81
OCUPADOS POBLACION ACTIVA: DETALLE
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
_ === ASALARIADOS
== ESPANA
=== NO ASALARIADOS
" ZONA DEL EURO " " PARADOS %
O 3 16 1 16
14 14
12 12
4 4
10 10
8 8
3 3 6 6
4 4
2 2
2 2 0 \ y i 0
2| \/J 12
4 4
1 1
6 6
8 8
0l e e s ) 0 S L 110
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTES: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002) y BCE.

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

b. Para el calculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE, desde enero de 2002, serie de la columna 10. Por esta
razon, las tasas y variaciones interanuales de 2001 no se pueden reconstruir con la serie de la columna 10. Las notas metodolégicas pueden consultarse, en la pagina del INE
en la Red (www.ine.es).
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4.3. EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual y porcentajes
Total economia Agricultura Industria Construccion Servicios Pro memoria: ocupados en
Ramas
Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |[Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de |Ocupa-| Asala- |Ratio de | Ramas no Servicios
dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- | dos |riados |tempo- no agrarias |excluidas
ralidad ralidad ralidad ralidad ralidad |agrarias |excluidas | AAPP
(%) (%) (%) (%) (%) AAPP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n
01 M 3,7 41 31,7 0,7 50 61,6 3,1 28 248 7,8 83 57,8 3,6 37 276 4,0 3,8 3,1
02 M 2,0 28 310 -57 -57 581 -04 -02 237 3,4 34 564 3,2 42 275 2,5 2,1 2,9
03 M 2,7 35 306 -20 13 586 -10 -13 223 3,7 48 56,2 41 49 271 3,0 2,7 3,9
03/-lV M 2,7 3,5 -1,4  -2,0 1,3 08 -10 -13 -5,6 3,7 4,8 -0,4 41 4,9 -1,2 3,1 3,0 5,1
04 /-lV M 2,5 2,6 02 -24 -04 -0,1 -0,8 -0,3 -2,8 3,7 2,4 -0,6 3,7 3,7 1,4 3,2 2,6 2,4
02/ 2,3 32 312 -60 -65 580 -04 -0,1 23,9 4,2 39 572 3,7 47 275 2,9 2,5 3,3
11 1,8 26 310 -59 -47 531 0,6 0,7 237 1,9 2,0 56,0 2,9 3,7 28,0 2,3 2,1 2,8
v 1,6 26 30,7 -65 -71 59,5 0,6 1,0 232 1,0 1,4 56,2 2,8 39 272 2,1 1,8 2,5
03/ 2,3 33 303 -58 -51 62,6 1,9 1,6 22,6 2,2 33 56,3 3,3 43 26,3 2,9 2,6 3,0
I 2,6 37 306 -3,0 12 577 -09 -15 227 41 55 56,6 4,0 52 27,0 3,0 2,5 3,5
1 2,8 35 307 0,2 20 546 -18 -19 221 4,3 54 559 4,2 50 27,9 3,0 2,7 4,0
v 3,0 34 307 1,1 78 596 -30 -34 219 4,3 4,7 56,0 4,7 52 274 3,1 3,0 51
04/ 2,6 2,8 30,1 -0,7 26 608 -22 -19 213 3,2 25 552 4,2 4,4 26,7 2,8 2,7 4,6
1l 2,3 22 304 -27 -17 573 -12 -07 214 2,5 0,7 56,1 3,7 36 27,2 2,6 2,6 4,0
11 2,5 25 312 -17 27 563 -13 -08 222 4,2 25 56,3 3,7 36 284 2,8 2,6 3,7
v 2,7 30 309 -44 -48 598 1,6 2,1 22,0 51 41 55,8 3,3 34 278 3,2 2,6 2,4
OCUPADOS RATIOS DE TEMPORALIDAD
Tasas de variacion interanual Porcentajes
L — Tgﬁsls_mm
- gg;'\ig‘ggc'o"‘ CONSTRUCCION
% % % ==+ SERVICIOS %
10 ¢ - 10 60 1 60

307-%730

. . .
. . L st e
. st . . ] .
. .
. U5 00 et

9l 19

8l 18

' 1 50 150
7t {17

6| 16 ' ]
ol e 40 | 140
41 P 14

0
20 | 120
=il |- -1
2 |- 72
.3 L L L L L L L L L L L L _3 0 L L L L L L L L L L L L L 10
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 4 y 6.
a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
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4.4. ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACION. ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

Asalariados

Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes

Parados

Por tipo de contrato

Por duracién de jornada

Por duracién

% de parados que estan
dispuestos a aceptar
trabajo con

Indefinido Temporal Tiempo completo Tiempo parcial Menos de un afo | Mas de un afo (a)
Variacion Variacion Variacion Variacién
interanual interanual Ratio de |interanual interanual Cambio | Menor | Menor
1 1 tempora- 1 1 % sobre | Tasa 1 Tasa 1 de salario |catego-
(Milesde | T (Milesde | T lidad |[(Milesde | T (Milesde | T asalaria- | de paro T de paro| T residen- ria
personas) 4 personas) 4 (%) personas) 4 personas) 4 dos (%) 4 (%) cia
(a) b) (a) b)
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n
01 M 381 4,6 120 3,1 31,68 451 4,0 50 5,1 8,11 5,39 -56 4,24 -129 20,88 45,87 51,01
02 M 331 3,8 24 06 31,01 315 2,7 40 3,9 8,20 6,33 20,9 4,25 3,2 20,16 43,38 49,09
03 M 374 41 82 20 3057 404 3,3 52 48 8,31 6,34 29 419 1,1 19,67 42,05 47,54
03/-1lV M 374 41 82 2,0 3057 380 3,1 52 48 8,31 6,34 2,9 4,19 1,1 19,67 42,05 47,54
04 /-lV M 239 25 119 2,9 30,64 316 2,5 108 9,5 8,86 6,15 -1,2 385 -63 18,03 41,78 47,14
02/ 329 3,8 74 1,9 31,16 364 3,1 39 37 8,34 6,25 21,3 4,10 0,8 19,67 44,84 50,67
1 347 39 -12 -0,3 31,00 299 25 36 35 7,89 6,31 245 4,17 52 20,56 41,30 47,13
v 357 4,0 21 -05 30,70 302 2,5 34 32 8,22 6,42 17,3 4,36 9,0 19,51 43,91 49,10
03/ 416 4,7 9 02 30,26 388 3,3 37 34 8,35 6,54 6,0 4,38 2,7 20,22 42,43 47,93
1/ 406 4,5 74 1,8 30,60 420 35 60 54 8,49 6,34 4,1 410 2,7 19,97 43,92 49,45
1 358 3,9 109 2,7 30,74 428 3,5 40 3,8 7,91 6,13 -0,4 4,13 1,4 19,34 38,53 43,88
v 317 34 136 3,3 30,68 380 3,1 72 6,6 8,47 6,37 1,9 415 -2.3 19,15 43,30 48,90
04/ 282 3,0 91 2,2 30,10 288 24 85 7,6 8,74 6,41 0,0 4,13 -3,7 18,00 41,81 47,93
1 244 26 59 1,4 30,36 205 1,6 98 85 9,01 6,22 02 396 -1,5 1858 42,12 47,66
1 174 1,8 172 41 31,21 190 1,5 156 14,3 8,83 5,96 -1,1 3,64 -10,1 18,01 41,36 46,04
v 254 2,7 154 3,7 30,88 316 2,5 92 79 8,88 6,00 -42 368 -99 17,52 41,83 46,93
ASALARIADOS PARADOS
Tasas de variacion interanual Tasa de paro
o DBIEACE —— MENOS DE UN ANO
— TEMPORALES ~—— MAS DE UN ARO
% TIEMPO PARCIAL % % %
15 ¢ 1 15 6,6 6,6
14 1 {14 6,4 - 16,4
13 113 6,2 - 162
12 112 6,0 16,0
11 11 58 158
10 1 10 56 156
9 19 54 - 154
8 | 18 52 152
7t 7 50 - 15,0
6 16 48 - 14,8
5 ‘\\ 15 46 - 14,6
4| \\ /\ 4 44 | 144
3 r 3 42 ¢ 14,2
2 2 4,0 14,0
1 1 38t 138
0 0 36 13,6
) [ T — - 34 L R T 134
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTE: INE (Encuesta de Poblacion Activa. Metodologia EPA-2002).
a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definicién de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
b. Para el célculo de variaciones y tasas interanuales se ha utilizado hasta diciembre de 2001 serie homogénea del INE; desde enero de 2002, serie con la nueva definicién de
parado. Las notas metodoldgicas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red (www.ine.es).

BANCO DE ESPANA 28* BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 INDICADORES ECONOMICOS




4.5. PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Miles de personas, tasas de variacion interanual y porcentajes
Paro registrado Contratados Colocaciones
Total Sin empleo Anteriormente empleados Total Porcentaje s/total Total
anterior
1
T
Variacion 12
inter-
anual 9
Miles 1 1 No agricola Miles 1 Indefi- Jornada| De Miles T
de per- | (Miles T T deper- | T nidos |parcial |duracion | de per- 12
sonas | de per- 12 12 Total | Agri- sonas 12 deter- | sonas
sonas ) cultura | Total |Industria |Construc-|Servicios minada
cion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n
02 M 1621 92 6,0 -0,7 7,2 1,6 7,4 51 9,9 76 1182 0,9 9,05 20,80 90,95 1145 1,0
03 M 1658 36 2,2 0,4 25 -55 2,8 -0,1 6,2 2,9 1222 34 8,67 21,21 91,33 1193 4,2
04 M 1671 13 0,8 -5,2 1,8 2,6 1,8 -2,6 2,2 29 1363 115 8,67 22,71 91,33 1336 12,0
04 E-M ™M 1753 21 1,2 -3,3 1,9 1,5 1,9 -2,6 3,3 29 1398 139 936 20,58 90,64 1386 17,0
05 E-M ™M 1708 44  -25 96 -14 -19 -14 -3,3 0,0 -2 1274 -88 10,35 21,60 89,65 1226 -11,5
04 Feb 1752 18 1,0 -3,7 1,8 1,4 1,8 -2,9 3,0 29 1383 155 9,71 20,93 9029 1370 18,7
Mar 1744 24 1,4 -3,6 2,3 1,3 2,3 -2,7 41 33 1421 26,0 10,20 22,19 89,80 1409 29,7
Abr 1705 47 2,8 -2,5 3,8 51 3,7 -2,4 4,9 52 1257 19,4 10,09 21,94 89,91 1234 21,7
May 1654 46 2,9 -4,4 41 4,4 41 -1,7 6,2 53 1279 69 960 22,11 90,40 1253 8,0
Jun 1626 25 1,6 -5,5 2,9 2,9 2,9 -2,4 2,6 44 1392 16,0 843 22,30 91,57 1350 16,2
Jul 1585 12 0,7 -5,7 1,8 3,7 1,8 -2,4 2,6 2,8 1487 142 7,45 23,45 9255 1450 14,2
Ago 1598 29 1,9 -5,1 3,0 55 2,9 -1,5 3,6 41 1125 159 7,23 22,01 92,77 1111 16,6
Sep 1618 11 0,7 -6,1 1,8 1,7 1,8 -2,3 2,3 2,8 1476 150 8,36 24,18 91,64 1445 14,0
Oct 1649 -18 -1, -7,8 0,0 24 -0,0 -2,9 1,3 05 1472 -55 8,68 2626 91,32 1434 -6,2
Nov 1683 -16 -1,0 -7,7 0,1 3,0 0,1 -3,3 1,0 0,7 1447 12,3 8,63 24,87 91,37 1414 10,7
Dic 1670 -41 -2,4 82 -15 -14 -5 -4,2 -5,9 0,2 1223 76 7,49 23,64 9251 1183 4,8
05 Ene 1723 -39 2.2 93 -1,1 -02  -1,1 -3,8 0,2 -0,7 128 -76 930 20,17 90,70 1255 -89
Feb 1717 36 -2,0 -88 -09 -02 -09 -3,1 0,3 -06 1230 -11,0 10,98 21,72 89,02 1175 -14,2
Mar 1684 -60 -3,4 -106 -23 -53 -22 -2,9 -0,3 2,3 1307 -8,0 10,76 22,91 89,24 1248 -115
PARO REGISTRADO COLOCACIONES
Tasas de variacion interanual (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL
=== AGRICULTURA
INDUSTRIA == TOTAL
=== CONSTRUCCION
% === SERVICIOS % % %
187 % 18 187 % 18
116 16 - {16
1 14 14 | 114
| i2 12 12
4 10
10 10
18
8 8
. 16
. 6 6
- 14
4 4
2
2 2
s 0
0 0
a = ‘ a 2 2
6 8 6 4 4
8 8 6 6
-10 el el S 0 8 el e e T -8
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTE: INEM (Estadistica de Empleo).
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 24, cuadros 16y 17.
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4.6. CONVENIOS COLECTIVOS. ESPANA

m  Serie representada graficamente.

02
03
04

03 Sep
Oct
Nov
Dic

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

05 Ene
Feb

- Segun mes de
inicio de efectos
econémicos (a)

Miles de personas y porcentajes

Segun mes de registro

Miles de trabajadores afectados (a)

Incremento salarial medio pactado

Miles
de
trabaja-
dores
afecta-
dos

1

9697
9844
8 437

9730
9 841
9 841
9844

7 996
8011
8 063
8238
8310
8317
8 321
8 323
8 426
8 436
8 436
8 437

3944
3945

pactado

2

Incre-
mento
del
salario
medio

(%)

=~

AN IIIZ0INN NNNo

PN WWWWWWWWWWWW WWWWw Www
NN OO NDN HDOOD OO

© ©

TRABAJADORES AFECTADOS

Enero-febrero

miles

3000

2000

1000

TOTAL

Por re-
visados

5528
5482
5207

5123
5313
5475
5482

2882
3099
4102
4 335
4 335
4539
4797
4842
5005
5073
5187
5207

3268
3988

Por
firmados

2280
2 665
2594

1836
2164
2 331
2 665

172
406
520
796
1131
1743
1943
2279
2594

[ 2004
[ 2005

INDUSTRIA
AGRICULTURA

CONSTRUCCION

Total

7 808
8147
7 801

6 959
7477
7 807
8147

2882
3103
4111
4 506
4740
5059
5593
5973
6748
7017
7 466
7 801

3269
3 991

Varia-
cién
inter-

anual

202
339
-347

245
344
115
339

-650
-948
-284
26
-64

213

-96
212
-460
-341
-347

387
888

Agricul- | Indus-

tura

589
711
629

557
584
711
711

126
169
239
241
246
247
253
262
325
331
497
629

398
399

miles
1 4

1 3000

1 2000

1 1000

SERVICIOS

tria

2538
2421
2 351

2271
2 368
2392
2421

1046
1094
1305
1357
1378
1435
1512
1731
2 094
2229
2 301
2 351

1220
1483

Construc- | Servicios

cién

771
848
1046

446
732
818
848

77
131
192
468
568
583
667
763
877
927

1046
1046

93
93

10
L
3910
4166
3774

3685
3793
3885
4166

1633
1709
2375
2441
2548
2795
3162
3216
3 451
3530
3622
3774

1558
2016

Por re-
visados

11

2,82
3,49
2,93

3,43
347
3,49
3,49

2,85
2,90
2.84
2,86
2,86
2,89
2,89
2,89
2,90
2,90
2,93
2,93

2,73
279

INCREMENTO SALARIAL MEDIO PACTADO
Enero-febrero

%

TOTAL

AGRICULTURA

FUENTE: Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales (Estadistica de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual).
a. Datos acumulados.
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Por Total |Agricul- |Indus- |Construc- |Servicios
firmados tura tria cion
12 13 14 15 16 17
L L L L L
3,62 3,05 3,49 2,84 3,52 3,03
3,63 3,50 3,69 3,21 4,75 3,41
3,04 2,96 3,563 2,96 3,43 2,75
3,55 3,46 3,45 3,23 4,72 3,45
3,58 3,50 3,43 3,22 4,73 3,45
3,60 3,52 3,69 3,21 4,74 3,44
3,63 3,50 3,59 3,21 4,75 3,41
3,29 2,85 2,51 3,09 3,40 2,70
3,32 2,90 3,23 3,06 3,49 2,71
3,42 2,84 3,02 3,06 3,46 2,65
3,33 2,88 3,02 3,06 3,41 2,66
2,99 2,87 3,00 3,05 3,41 2,63
2,98 2,90 3,00 3,05 3,41 2,71
2,99 2,90 3,01 3,04 3,41 2,72
2,98 291 3,04 2,98 3,41 2,74
2,93 2,90 2,99 2,96 3,41 2,73
2,92 291 2,95 2,96 3,41 2,74
3,00 2,95 3,32 2,96 3,43 2,76
3,04 2,96 3,63 2,96 3,43 2,75
2,00 2,72 3,37 2,75 2,98 2,52
2,64 2,79 3,37 2,96 2,99 2,54
[ 2004

[ 2005 %4

13

12

11

0

INDUSTRIA SERVICIOS
CONSTRUCCION




4.7. ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL

m  Serie representada graficamente.

Tasas de variacion interanual

Coste laboral Coste salarial Otros Pro
costes | memoria:
por zona del
Por trabajador y mes Por hora Por trabajador y mes Por hora traba- euro.
efectiva efectiva jador Coste
y laboral
mes por hora
Total Industria Construccion | Servicios Total Industria | Construccion | Servicios (a)
1 2 3 8 9 10 11 12
n n n n
01 M 41 4,4 4,7 41 4,5 3,5 3,7 3,9 3,6 3,8 6,2 3,7
02 M 4,4 4,8 4,8 4,4 4,6 3,9 4,7 41 3,8 41 6,0 3,4
03 M 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 54 2,7
03/-lV M 4,2 4,7 6,3 3,8 4,7 3,8 4,4 5,0 3,5 4,3 54 2,7
04 /-lV M 3,0 3,4 52 2,6 3,8 2,8 3,3 4,2 2,5 3,6 3,6 2,3
02 // 4,6 5,1 4,5 4,7 2,3 4,0 4,9 4,0 4,0 1,8 6,5 3,3
1 4,3 5,0 52 41 4,2 3,8 4,9 4,2 3,6 3,7 5,8 3,3
v 4,6 54 4,7 4,4 41 3,9 5,0 4,4 3,6 3,5 6,6 3,3
03/ 52 5,2 6,0 5,0 3,7 4,9 5,0 51 4,8 3,3 6,0 2,9
1 4,6 55 6,3 4,0 8,4 4,2 51 4,9 3,9 8,0 55 3,3
11 3,6 4,4 6,4 2,9 3,7 3,1 3,7 51 2,6 3,1 5,2 2,6
v 3,7 3,9 6,3 3,3 3,4 3,3 3,7 51 3,0 3,0 5,0 2,1
04/ 3,5 4,3 6,0 2,9 4,4 3,2 4,0 52 2,7 41 4,4 3,0
1l 3,2 2,7 55 3,2 2,6 3,1 2,9 41 3,2 2,5 3,5 2,1
11 2,5 3,2 55 1,9 2,3 2,2 3,3 4,6 1,6 2,0 3,4 1,8
v 2,7 3,4 4,0 2,4 5,8 2,6 3,3 3,1 2,5 57 3,0 2,2
POR TRABAJADOR Y MES POR HORA EFECTIVA
Tasas de variacion interanual Tasas de variacién interanual
=== COSTE LABORAL === COSTE LABORAL POR HORA. ESPANA
o % === COSTE SALARIAL o 8 o, === COSTE LABORAL POR HORA. ZONA DEL EURO %9
8 - 18 8 18
7t 17 7t 17
6 - 16 6 16
5 15 5 15
4 L 14 4+ \/\_\ 14
3+ 13 3t 13
2+ 12 2 12
1+ 1+ 11
0 ‘ 2601 ‘ ‘ 2602 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 2604 ‘ 0 0 ‘ 2601 ‘ ‘ 2602 ‘ ‘ 2603 ‘ ‘ 2604 ‘ 0

FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.

Nota:

Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
a. Total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educacion y sanidad.
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4.8. COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
Pro memoria:
Costes laborales unitarios Remuneracion por Productividad costes laborales unitarios
Total economia asalariado manufacturas
Producto Empleo
Espana Zona del Espana Zona del Espana Zona del Espafa Zona del
euro (b) euro euro (c) euro
Espana Zona del Espana Zona del
euro (b) euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n
01 P 3,5 2,5 3,8 2,8 0,3 0,3 2,8 1,6 2,5 1,3 41
02 P 3,4 2,2 4,3 2,6 0,9 0,3 2,2 0,9 1,4 0,6 2,9
03 P 3,5 2,0 4,3 2,4 0,7 0,4 2,5 0,5 1,7 0,1 0,8
02/ P 3,3 3,2 4,3 2,9 0,9 -0,2 2,4 0,5 1,5 0,8 2,5
I P 3,5 2,3 4,2 2,5 0,6 0,2 2,3 0,9 1,7 0,7 3,8
1 P 3,4 2,0 4,3 2,4 0,9 0,5 2,2 1,0 1,3 0,5 3,2
v P 3,4 1,5 4,5 2,3 1,0 0,8 2,1 1,2 1,0 0,4 2,2
03/ P 4,0 1,8 4,8 2,3 0,8 0,6 2,1 0,7 1,3 0,2 2,6
1 P 3,3 2,4 4,3 2,4 1,0 0,0 2,5 0,2 1,5 0,1 1,4
1 P 3,4 2,3 3,9 2,6 0,5 0,3 2,6 0,4 2,0 0,2 0,4
v P 3,4 1,6 41 2,2 0,7 0,7 2,8 0,8 2,1 0,2 -1,0
04/ P 3,5 1,2 41 2,5 0,6 1,3 2,7 1,5 2,1 0,2 -0,5
1 P 3,5 0,8 41 2,6 0,6 1,8 2,6 2,2 2,0 0,4 0,1
1 P 3,5 0,5 4,0 1,8 0,6 1,3 2,6 1,8 2,1 0,5 0,6
v P 3,3 1,1 3,8 2,0 0,5 0,9 2,7 1,6 2,2 0,7 2,0
COSTES LABORALES UNITARIOS: TOTAL COSTES LABORALES UNITARIOS: MANUFACTURAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
= ESPANA .
% ——  ZONA DEL EURO % % — AR %
6 - 1 6 6 1 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
L P P B -1 -1 L P P
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia) y BCE.

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

c. Ramas industriales.
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5.1. INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA. BASE 2001 = 100 (a)
m  Serie representada graficamente. Indices y tasas de variacion interanual

. 1 Pro memoria: precios
Indice general (100%) Tasa de variacion interanual (T ) percibidos por agricultores
12 (base 2000)

Bienes
Serie 1 s/ Alimentos | Alimentos | industria- Energia Servicios | IPSEBENE Serie 1
original m T T no elaborados | les sin original T
1 12 dic elaborados productos 12
(b) (c) (d) energéti-
cos (e)
1 2 3 - 4 5 - 6 - 7 8 9 10 1 12
L] L] n L]
02 M 103,5 _ 3,5 4,0 5,8 4,3 2,5 -0,1 4,6 3,7 100,4 -2,6
03 M 106,7 _ 3,0 2,6 6,0 3,0 2,0 1,4 3,7 2,9 105,8 5,5
04 M 109,9 _ 3,0 3,2 4,6 3,6 0,9 4,9 3,7 2,7 106,8 0,9
04 E-M M 107,7 0,0 2,2 -0,4 6,4 2,5 0,5 -2,2 3,6 2,3 108,5 1,1
05 E-M M 111,2 3,3 . 2,9 4,0 1,0 7,3 3,9 2,9
03 Dic 108,2 0,2 2,6 2,6 6,4 2,7 1,2 -0,1 3,6 2,5 108,6 9,8
04 Ene 107,4 -0,7 2,3 -0,7 6,5 2,5 0,7 -1,7 3,6 2,3 106,4 4,4
Feb 107,5 0,0 2,1 -0,7 6,1 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,3 107,4 -2,6
Mar 108,2 0,7 2,1 0,0 6,5 2,4 0,5 -2,5 3,6 2,2 111,8 1,3
Abr 109,7 1,4 2,7 1,4 6,8 2,9 0,7 1,4 3,7 2,4 115,1 3,3
May 110,4 0,6 3,4 2,0 7,0 3,7 0,9 6,6 3,8 2,7 121,2 71
Jun 110,5 0,2 3,5 2,2 6,2 4,0 1,0 7,2 3,8 2,8 121,3 12,0
Jul 109,7 -0,8 3,4 1,4 55 4,2 0,8 6,6 3,7 2,8 108,4 11,2
Ago 110,2 0,4 3,3 1,8 3,8 4,2 1,0 7,0 3,7 2,9 93,7 -5,4
Sep 110,4 0,2 3,2 2,0 1,4 4,3 1,0 7,5 3,8 2,9 93,2 -10,4
Oct 1115 10 36 31 138 4,0 13 116 36 29 1004 Yy
Nov 118 03 35 33 23 4,1 1,2 9.9 3.8 2,9 104,8 -0,4
Dic 11,7 -0,1 3,2 3,2 1,8 41 1,2 7,6 3,8 2,9 111,3 2,5
05 Ene 110,8 -0,8 3,1 -0,8 2,3 4,2 1,0 6,1 3,8 2,8
Feb 111,0 03 33 -06 35 38 0.9 78 32 28
Mar 111,9 3,4 2,9 4,0 1,0 8,2 4,0 2,9
iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacién interanual Tasas de variacion interanual
- &Es"é';gﬁ'é —— ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGETICOS — AENCS SN EAEAR
5" ** SERVICIOS - % ENERGIA "
57 5 127 712
1 10 + 1 10
14
8t 8
6 \ 16
4 3 r 4
4 ﬂ 14
2r 12
12 L 1
0 0
2| {1-2
1+ 11
L | -4+ 1 -4
0 T e e -6 T S e T -6
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE, MAPA y BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadros 2 y 8.

a. En enero de 2002 se produce una ruptura al comenzar la base 2001, que no tiene solucién a través de los enlaces legales habituales. Por ello, para el afio 2002, las
tasas oficiales de variaciéon no pueden obtenerse a partir de los indices. Las notas metodoldgicas detalladas pueden consultarse en la pagina del INE en la Red (www.ine.es)
b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.

c. Para los periodos anuales, representa el crecimiento medio de cada afo respecto al anterior.

d. Para los periodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. e. Serie oficial del INE desde enero de 2002.
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5.2. INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPANA Y ZONA DEL EURO. BASE 1996 = 100 (a)

m  Serie representada graficamente.

02
03
04

04 E-M
05 E-M

03 Dic

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

05 Ene
Feb
Mar

= £

Tasas de variacion interanual

indice general Bienes Servicios
Alimentos Industriales
Zona Zona Total Elaborados No elaborados No energéticos Energia
Espafa | del |Espafa| del Zona Zona
euro euro Espana | del Espana | del
Zona Zona Zona euro Zona Zona euro
Espana | del Espafa | del |Espafa| del Espana | del Espana | del
euro euro euro euro euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

n n n n n n
3,6 2,3 3,0 1,7 4,8 3,1 4,9 3,1 4,7 3,1 1,9 1,0 2,6 1,5 -0,2 -0,6 4,6 3,1
3,1 2,1 2,8 1,8 4,0 2,8 3,5 3,3 4,6 2,1 2,0 1,2 2,2 0,8 1,3 3,0 3,7 2,5
3,1 2,1 2,7 1,8 3,9 2,3 4,2 3,4 3,7 0,6 2,0 1,6 1,0 0,8 4,8 4,5 3,7 2,6
2,2 1,7 1,5 1,1 3,7 3,0 3,2 3,5 4,3 2,2 0,0 0,2 0,7 0,7 -2,2 -1,5 3,5 2,6
3,3 2,0 2,9 1,8 3,6 1,6 3,8 2,3 3,4 0,5 2,3 1,9 0,8 0,3 7,2 7,6 3,8 2,4
2,7 2,0 2,1 1,8 3,9 3,6 3,4 3,8 4,4 3,2 1,0 0,9 1,4 0,7 -0,1 1,8 3,6 2,3
2,3 1,9 1,7 1,3 3,9 3,1 3,3 3,3 4,4 2,9 0,3 0,4 0,8 0,6 -1,6 -0,4 3,5 2,5
2,2 1,6 1,4 1,0 3,6 2,7 3,2 3,2 4,1 1,9 -0,1 0,2 0,7 0,8 -2,6 -2,2 3,5 2,6
2,2 1,7 1,4 1,1 3,7 3,1 3,2 41 4,4 1,7 -0,1 0,1 0,6 0,7 -2,5 -2,0 3,6 2,5
2,7 2,0 2,2 1,8 4,2 2,9 3,6 3,9 4,7 1,6 1,0 1,2 0,9 1,0 1,5 2,0 3,6 2,5
3,4 2,5 3,3 2,4 4,8 3,1 4,7 3,9 4,9 1,7 2,3 2,1 1,0 0,9 6,6 6,7 3,7 2,6
3,5 2,4 3,4 2,2 4,8 2,8 4,9 3,8 4,7 1,2 2,5 2,0 1,1 0,9 7,2 5,9 3,8 2,6
3,3 2,3 3,2 2,1 4,6 2,6 4,9 3,8 4,3 0,7 2,3 1,8 0,9 0,7 6,6 5,9 3,7 2,7
3,3 2,3 3,2 2,1 41 2,1 4,8 3,6 3,4 -0,2 2,6 2,1 1,1 0,9 7,0 6,5 3,6 2,7
3,2 2,1 3,0 1,8 3,3 1,4 4,7 3,3 1,9 -1,5 2,7 2,0 1,1 0,8 7,5 6,4 3,7 2,6
3,6 2,4 3,6 2,2 3,3 1,2 4,4 2,8 2,2 -1,2 3,8 2,7 1,4 08 11,6 9,8 3,6 2,6
3,5 2,2 3,4 2,0 3,5 1,0 4,2 2,3 2,7 -1,0 3,4 2,5 1,3 0,8 9,9 8,7 3,8 2,7
3,3 2,4 3,0 2,0 3,3 2,0 4,2 3,2 2,4 - 2,7 2,0 1,3 0,8 7,6 6,9 3,7 2,7
3,1 1,9 2,7 1,6 3,5 1,5 41 2,8 2,9 -0,6 1,9 1,7 0,7 0,5 57 6,2 3,6 2,4
3,3 2,1 3,0 1,8 3,7 1,9 3,6 2,6 3,8 0,7 2,3 1,8 0,7 0,2 7,5 7,7 3,7 2,4
3,4 2,1 3,1 1,9 3,6 1,5 3,7 1,6 3,4 1,3 2,7 2,1 0,9 0,4 8,4 8,8 4,0 2,5

iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL
Tasas de variacion interanual

—— GENERAL (ESPANA)

=== GENERAL (ZONA DEL EURO)

%

2002

FUENTE: Eurostat.

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

2003

2004

2005

INDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual

%

BIENES (ESPANA)
BIENES (ZONA DEL EURO)

SERVICIOS (ESPANA)

SERVICIOS (ZONA DEL EURO)

%

2002

2003

2004

2005

Italia y Espafa. En el IAPC de Espafa se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
revisado las series correspondientes al afio 2001. Pueden consultarse notas metodoldgicas méas detalladas en la pagina de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
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5.3. INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPANA Y ZONA DEL EURO (a)

m  Serie representada graficamente. Tasas de variacion interanual
General Consumo Inversion Intermedios Energia Pro memoria: zona del euro
(100%) (32,1%) (18,3%) (31,6%) (18,0%)

Total |Consumo|Inversion |Intermedios |Energia

Serie m T m T m T m T m T
original 1 12 1 12 1 12 1 12 1 12 1 1 1 1 1
() ®) ®) ®) ®) T T T T T
12 12 12 12 12
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n
02 MP 102,4 _ 0,7 _ 2,2 _ 1,8 _ 0,2 _ -1,3 -0,1 1,0 0,9 -0,3 -2,3
03 MP 103,9 _ 1,4 _ 2,3 _ 1,2 _ 0,8 _ 1,3 1,4 1,1 0,3 0,8 3,8
04 MP 107,4 _ 3,4 _ 2,5 _ 1,5 _ 4,5 _ 53 2,3 1,3 0,7 3,5 3,9
04 E-F MP 104,8 _ 0,7 _ 2,1 _ 1,3 _ 1,7 _ -4,5 0,1 1,0 0,3 0,7 -2,5
05 E-F MP 109,9 _ 4,9 _ 3,2 _ 1,9 _ 59 _ 9,9 41 1,3 1,6 54 9,2
03 Nov P 103,9 0,1 1,3 - 2,6 0,3 1,4 0,1 0,9 0,5 -0,4 1,3 1,3 0,3 0,4 3,2
Dic P 103,8 -0,1 1,1 -0,3 2,4 - 1,3 0,1 1,0 -0,4 -1,2 0,9 1,0 0,2 0,4 1,7
04 Ene P 104,5 0,7 0,7 0,4 2,1 0,4 1,3 0,9 1,4 1,2 -3,6 0,2 0,9 0,3 0,5 -1,5
Feb P 105,1 0,6 0,7 0,5 2,1 0,3 1,3 1,2 2,0 -0,5 -5,4 -0,0 1,0 0,3 0,9 -3,5
Mar P 105,8 0,7 0,8 0,7 2,3 0,1 1,3 0,8 2,6 1,5 -5,6 0,4 1,5 0,3 1,5 -2,8
Abr P 106,6 0,8 2,6 0,4 2,9 0,1 1,3 1,1 3,7 1,3 1,3 1,4 1,5 0,5 2,3 1,2
May P 107,3 0,7 3,8 0,4 3,1 - 1,2 0,6 4,4 2,3 7,2 2,4 1,4 0,6 2,8 55
Jun P 107,4 0,1 4,0 0,3 3,2 0,2 1,3 - 4,8 -0,3 71 2,4 1,6 0,7 3,3 4,5
Jul P 107,7 0,3 41 0,2 2,8 0,2 1,6 0,2 53 0,8 7,2 2,9 1,6 0,9 4,2 53
Ago P 108,3 0,6 4,4 -0,2 2,2 0,1 1,7 0,3 57 2,6 9,0 3,1 1,4 0,9 4,8 5,6
Sep P 108,6 0,3 4,6 0,1 2,1 - 1,6 0,4 59 1,2 11,0 3,3 1,1 0,9 5,0 7,3
Oct P 109,4 0,7 54 -0,1 2,3 0,2 1,8 0,5 6,2 3,1 14,2 41 1,1 1,1 55 10,1
Nov P 109,3 -0,1 52 -0,1 2,2 - 1,5 0,3 6,3 -0,9 12,6 3,7 1,0 1,1 55 8,3
Dic P 109,0 -0,3 5,0 0,3 2,8 0,1 1,6 - 6,2 -2,1 10,7 3,6 1,5 1,2 5,4 7,0
05 Ene P 109,5 0,5 4,8 0,8 3,2 0,6 1,8 0,8 6,2 -0,5 8,8 4,0 1,3 1,6 55 8,4
Feb P 110,3 0,7 4,9 0,4 3,1 0,4 1,9 0,6 5,6 1,5 11,0 4,2 1,3 1,7 52 10,0
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. GENERAL INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. COMPONENTES
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
—— TOTAL (ESPANA) — fiﬁf;ﬁ?@%
" === TOTAL (ZONA DEL EURO) " " INTERMEDIOS "
6 - 1 6 7 17
6 6
5 5
5 5
4 4
4 4
\ /—\/\A/ 1
| | 11 "V'V/\ 1
1 1
0 0
0 0 | |
\% ! =i |- ] =i
L L P -1 2 P P L
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: INE y BCE.

Nota: Las series de base de este indicador, para Espafa, figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 25, cuadro 3.
a. Espafa: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.

b. Tasa de variacién intermensual no anualizada.
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No energéticos

12

Tasas de variacion interanual
Bienes intermedios
Energéticos

11

Total
10

de
capital

Importaciones / Introducciones
Bienes

Bienes
de
consumo

Total

No energéticos

Bienes intermedios

Energéticos

Total

de

Exportaciones / Expediciones
capital

Bienes | Bienes

de
consumo

Total

5.4. INDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA.

m  Serie representada graficamente.
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B. INTERMEDIOS

—— B.CONSUMO
2002

=== B. CAPITAL

2001

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS IMPORTACIONES

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (a)

2003 2004

—— EXPORTACIONES
2002

=== |MPORTACIONES
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2001

%
57

INDICES DEL VALOR UNITARIO DE LAS EXPORTACIONES

Y DE LAS IMPORTACIONES (a)
Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, capitulo 17, cuadros 6y 7.

a.Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS).

FUENTES: ME y BE.



6.1.

m  Serie representada graficamente.

Dic

05 Ene
Feb

>>» Prr>>r>rrr >»r >>rT

Recursos corrientes y de capital

ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN LA CONTABILIDAD NACIONAL (a). ESPANA

Capaci-
dad (+)
o

necesi-
dad (-)
de
finan-
ciacion

1=28
2

-6 585
-5 675
-4 046
-3 336
-1937
-9 863

6 841
8332

-5 670
9 004
-6 090
-9 252
5689
-86
409
6833
-5 696
-11 845

83
8249

Total

2 =3a7
=

109 009
117 346
124 838
108 150
110 544
115683

22923
25197

3568
17 204
2425
1887
15047
7 906
8928
18 696
7413
9 686

8142
17 055

Impues-
to
sobre
el
valor
afhadido
(IVA)

3

=
28 574
31262
32433
24 005
25764
28 230

10 158
11 544

135
5583
79
-1180
4757
-1613
3049
5831
1340
91

=797
12 341

Otros
impues-
tos so-
bre los
produc-
tos y
sobre
importa-
ciones
excepto
IVA

4

16 408
17171
17 838
11 431
10918
10 991

1746
1739

741
1022
925
1103
803
895
1088
749
881
1038

888
851

Intere-
sesy
otras

rentas
de la

propie-
dad

5877
5210
6913
5319
5029
4588

843
422

454
377
197
164
178
278
161
181
615
1140

239
183

Impues-
tos
sobre
la
renta
yel
patri-
monio

6

.
46 886
52 526
56 267
56 616
57 415
60 063

8523
10 169

1551
9715
114
297

9 020
7771
3541
11 631
3183
4717

7182
2987

Resto

7

11 264
11177
11387
10779
11418
11 811

1653
1323

687
507
1110
1503
289
575
1089
304
1394
2700

630
693

ESTADO. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y DEFICIT DE CAJA
(Suma movil 12 meses)

5000

4000
3000 -
2000 -
1000

-1000 |
-2000
-3000 |
-4000 |

-5000

-6000 |
-7000 |
-8000 |
-9000 |
-10000
-11000 |,

-12000

-13000
-14000 |

-15000

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

me

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Ministerio de Economia y Hacienda (IGAE).
a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el célculo de la capacidad o necesidad de financiacion.

5000

1 4000
1 3000
1 2000
1 1000

1 -1000
1 -2000
1 -3000
1 -4000
1 -5000
1 -6000
1 -7000
1 -8000
1 -9000
1 -10000
1 -11000
1 -12000
1 -13000
1 -14000
-15000

Millones de euros

Empleos corrientes y de capital Pro memoria:
déficit de caja
Trans-
Remu- feren- |Ayudas Déficit Ingre- Pagos
ne- cias ala Resto de SOs liqui-
racion corrien- | inver- caja liqui- dos
de Intere- |tesyde | siény dos
Total asala ses capital otras
riados entre |transfe-
Adminis- | rencias
tra- de
ciones capital
Publicas
14=
8=9a13 |9 10 11 12 13 15-16 15 16
n n n L ]
115594 17363 16959 57721 3034 20517 -6354 110370 116724
123021 15806 16809 65703 3705 20998 -2431 118693 121 124
128884 16067 17030 70319 3379 22089 -2884 125193 128 077
111486 16978 16666 50217 3318 24307 -2626 108456 111 082
112481 17670 15806 49406 2695 26904 -4132 109655 113787
125546 18866 15005 52995 7519 31 161 527 115270 114 743
16082 2525 2472 7465 269 3351 3161 23266 20105
16865 2600 2431 7 526 66 4242 -28 25580 25608
9238 1611 1277 4066 349 1935 -5457 3993 9451
8200 1374 1248 3825 197 1556 9876 17306 7430
8515 1260 1296 3829 168 1962 -5208 2324 7532
11139 2417 1226 4648 237 2611 -9107 782 9889
9358 1437 1291 4 456 135 2039 2708 15824 13117
7992 1360 1242 3651 100 1639 92 7290 7198
8519 1434 1213 3746 228 1898 1424 8808 7384
11863 1385 1275 7094 264 1845 5622 18605 12983
13109 1530 1210 4368 3851 2150 113 7787 7674
21531 2533 1255 5847 1721 10175 -2696 9285 11981
8059 1292 1281 3208 3 2275 -6812 9956 16 768
8806 1308 1150 4318 63 1967 6784 15623 8840
ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL
(Suma movil 12 meses)
=== TOTAL RECURSOS
VA
IMPUESTOS SOBRE LA RENTA Y EL PATRIMONIO
== s TOTAL EMPLEOS
=== |INTERESES
TRANSFERENCIAS ENTRE AAPP
140000 ™®140000
130000 4 130000
120000 4 120000
110000 4 110000
100000 F 4 100000
90000 1 90000
80000 4 80000
70000 4 70000
60000 1 60000
50000 1 50000
40000 4 40000
30000 m 1 30000
20000 G, , 4 20000
10000 4 10000
o b e b b e b e e b e b
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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6.2. ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS (a). ESPANA

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

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

financieros Por instrumentos Por sectores de contrapartida pasivos
Del cual (excepto
Capaci- otras
dad (+) cuentas
o En Valores Bonos, Crédi Otros Otras En poder de sectores Resto pendien-
necesi- Del cual monedas | a corto obliga- tos pasivos |cuentas residentes del tes de
dad (-) distin- plazo ciones, del materia- |pendien- mundo pago)
de fi- tas de notasy | Banco | lizados tes de
nancia- Total la pese- valores de enins- pago Institu- Otros
cion ta/ euro asumidos | Espafa |trumen- Total ciones sectores
tos de financie- | residen-
Total mercado ras mone- | tes
tarias
1 2 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
L] L ! L ! n L] L] n
99 -6585 5337 4574 11922 209 -6629 19592 -499 -446 -96 -10103 -7734 -2369 22026 12018
00 -5675 5191 5690 10866 1162 -8683 17127 -499 283 2638 -22058 -10554 -11504 32924 8 228
01 -4 046 -5 445 -20 141 -1 399 803 -8616 12521 -499 -3101 -1704 -10605 5387 -15992 9206 305
02 P -3336 4872 -95 81208 -888 346 6 655 -486 1488 205 2422 2798 -375 5785 8 002
03 A -1937 -1699 0 238 -135 3146 -3 761 -486 -281 1620 9710 8 664 1047 -9472 -1 381
04 A -9863 4147 -0 14010 -660 -1813 10356 -486 5204 749 -2259 -12990 10730 16270 13261
04 E-F A 6841 9449 -0 2608 -1 -3535 5701 - -50 492 -10282 -9 849 -433 12890 2116
05 E-F A 8332 4170 0 -4162 -1211 -461 -4 755 - -47 1101 -3872 -5 376 1504 -290 -5 263
04 Mar A -5670 -1282 0 4388 -51 1807 3117 - -70 -466 6793 3701 3092 -2405 4 854
Abr A 9004 8707 -1 -297 14 -2502 2784 - 355 -934 -2978 1094 -4072 2681 637
May A -6090 -3 329 1 2761 -857 2493 -683 - 37 914 3879 -906 4785 -1118 1847
Jun A -9252 -7 302 -1 1950 31 -2882 5038 - 58 -264 39 325 -286 1911 2213
Jul A 5689 -2 705 0 -8394 -1224 2877 -12939 - -9 1677 -7516 -7 675 159 -878 -10 071
Ago A -86 -2 854 -0 -2768 19 -2735 1146 - 13 -1193 -154 -1 861 1706 -2614 -1575
Sep A 409 9576 1 9167 -15 2883 5232 - 3 1049 2904 3572 -668 6264 8118
Oct A 6833 9506 12897 2673 1206 -1534 -7 868 - 0 12074 169 -6 632 6 801 2504 -9 401
Nov A -5696 -8594 -12897 -2898 22 2738 5434 - 3052 -14121 -1130 3824 -4955 -1767 11224
Dic A -11 845 -7 025 -0 4820 196 -1423 3393 -486 1815 1522 6018 1417 4601 -1198 3298
05 Ene A 83 -222 0 -305 -19 2712 -2 202 - -38 -778  -1973 -4429 2456 1668 473
Feb A 8249 4392 -0 -3857 -1192 -3174 -2 553 - -9 1879 -1899 -947 -952 -1 958 -5 736
ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR INSTRUMENTOS ESTADO. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS. POR SECTORES DE CONTRAPARTIDA
(Suma mévil 12 meses) (Suma movil de 12 meses)
=== PASIVOS NETOS CONTRAIDOS = PASIVOS NETOS CONTRAIDOS
=== \/ALORES A CORTO PLAZO === EN PODER DE INST. FINANCIERAS MONETARIAS
BONOS, OBLIGACIONES, NOTAS Y VAL. ASUMIDOS EN PODER DE OTROS RESIDENTES
= = = OTROS PASIVOS MAT. EN INST. DE MERCADO === EN PODER DEL RESTO DEL MUNDO
30000™° ™€ 30000 40000"° ™€ 40000
30000 £ 1 30000
20000 | { 20000 L
25 |29
SV -
20000 - '.,_' . 1 20000
10000 | 1 10000 \
10000 - 1 10000
0 0
0 0
-10000 + 4 -10000
-10000 - 4 -10000
-20000 1 -20000
220000 bl b L Lo Lo L) .20000 30000 Lo b b L L oL L] 30000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Excepto en las operaciones de swap de intereses, en las que se sigue el criterio del PDE. Es decir, el resultado neto de estas operaciones se considera intereses
y no operaciones financieras (que es el criterio de la Contabilidad Nacional); por tanto, influyen en el célculo de la capacidad o necesidad de financiacion.
b. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depdsitos.
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6.3. ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION. ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros
Pasivos en circulacién (excepto otras cuentas pendientes de pago) Pro memoria:
Igeluda Del cual: Por instrumentos Por sectores de contrapartida
el
Estado
elabora- Valores Bonos, Créditos Otros En poder de sectores Resto Depositos Avales
da segun En a corto obliga- del Banco pasivos residentes del enel presta-
la meto- monedas plazo ciones, de materiali- mundo Banco de dos
dologia- distintas notas y Espana zados en Espafa (saldo
del dela valores instrumen- Total Adminis- Otros vivo)
Protoco- peseta/ asumidos tos de traciones sectores
lo de del euro mercado Publicas residen-
déficit (a) tes
excesivo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n n
96 263 963 20 434 81084 152 302 10 814 19763 210489 529 209 960 54 003 15195 8 185
97 274 168 23270 71730 180 566 10578 11295 211530 445 211085 63 083 9 829 7 251
98 284 153 30 048 59939 205189 10 341 8684 215200 305 214895 69 258 10273 6412
99 298 378 7189 53142 227 157 9843 8236 207 458 150 207 308 91 070 14 846 5310
00 308 212 8197 44605 245717 9 344 8546 188 482 695 187787 120424 20536 5430
01 307 434 7 611 35428 257 721 8 845 5440 179118 1474 177644 129 791 395 5460
02 P 308 792 5823 35459 260 060 8 359 4914 177 561 5648 171913 136 880 300 6819
03 P 302 968 5105 38704 251827 7873 4564 192 399 9460 182940 120029 300 6 821
04 Feb A 305759 5133 34 731 258 640 7 873 4516 182167 11319 170849 134911 300 6 735
Mar A 307 788 5353 36398 259 051 7 873 4466 188 048 13326 174722 133 067 300 6717
Abr A 307213 5251 34012 260512 7 873 4815 185881 13457 172424 134789 299 6 624
May A 308093 5192 36 491 258 883 7 873 4846 188249 13457 174792 133 301 300 6 531
Jun A 308 495 5215 33625 262 091 7 873 4906 187737 14 291 173446 135049 300 6483
Jul A 303 060 4068 36497 253794 7 873 4895 179555 13793 165 761 137 298 300 6 449
Ago A 298 595 4 065 33775 252037 7 873 4909 180 190 15552 164638 133 956 300 6424
Sep A 305080 3958 36 659 255647 7 873 4900 182721 15773 166948 138 132 300 6 304
Oct A 297 219 3949 35149 249297 7 873 4900 169 986 15110 154875 142344 13197 7 002
Nov A 304910 3 869 37333 251761 7 873 7942 179510 17240 162270 142640 300 7227
Dic A 305529 3267 36 033 252 362 7 388 9746 182967 17138 165829 139 700 300 7 186
05 Ene A 310453 3380 38732 254615 7 388 9718 185458 16255 169204 141249 300
Feb A 305643 3297 35550 253037 7 388 9 669 16 152 300
ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACION
Por instrumentos Por sectores de contrapartida
=== DEUDA DEL ESTADO
=== VALORES A CORTO PLAZO === DEUDA DEL ESTADO
BONOS Y OBLIGACIONES === OTROS SECTORES RESIDENTES
=+ CREDITOS DEL BANCO DE ESPANA RESTO DEL MUNDO
me === OTROS PASIVOS me, me me,
320000 4 320000 320000 [ 1 320000
W ] 300000 | 1 300000
280000 1 280000 280000 | 1 280000
260000 [ 1 260000
240000 | 1 240000 b 1
240000 [ 1 240000
e | | emm 220000 : : 220000
200000 [ 4 200000
160000 | 1160000 180000 | 1180000
160000 1 160000
120000 | 1 120000 140000 | 1 140000
120000 1 120000
80000 { 80000 t 1
100000 | 1100000
so000 M | sommm 80000 : 1 80000
60000 1 60000
IR R IR PP P o R o P e nnn s nnnnnnnnnaty [ 1
P T R ol Ml e Bl R 40000 b0 o o e 1140000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Cuenta corriente (a)
Bienes Servicios Rentas
Transfe- Cuenta | Cuenta | Cuenta
rencias | de corriente | finan-
Total | Saldo |Ingresos | Pagos | Saldo Ingresos Pagos Saldo |Ingresos | Pagos |corrien- | capital mas ciera
(saldo) tes (saldo) | cuenta | (saldo)
(saldo) de
Del cual Del cual capital
(a) (saldo) (b)
Total ) Total .
urismo urismo
1=2+5+ ’.;viajes kviajes 0=11-
10+13 [2=3-4 3 4 5=6-8 |6 7 12 11 12 13 14 15=1+14 |16
L] n L ] n n n
02 -16 881 -34 602 135 640 170 242 26 582 66 072 35 543 39 490 7 020-11 276 21357 32633 2414 7741 -9141 14755
03 -20 828 -37 843 141 017 178 860 27 265 67 903 36 871 40638 7 31510586 21 812 32 398 336 8762 -12065 17 634
04 P-39 538 -51 885 148 195 200 080 25 166 68 632 37 250 43 466 8 907-12 827 23 326 36 153 7 8531 -31007 36326
04 E-E P -809 -2989 10814 13803 1292 4583 2214 3291 632 -640 1563 2203 1528 176 -633 1673
05 E-E P -4155 -4675 10932 15607 1431 4942 2379 3511 784 -1223 1800 3024 313 436 -3719 4680
03 Oct -1473 -3328 13377 16705 2495 6293 3647 3798 752 -798 1900 2697 158 872 -600 1479
Nov -3141 -3891 11863 15755 2382 5596 3024 3214 614 -749 1122 1871 -882 344 -2796 2858
Dic -2251 -3610 11826 15436 1431 4932 2070 3501 560 -555 2116 2670 483 1978 -273 51
04 Ene P -809 -2989 10814 13803 1292 4583 2214 3291 632 -640 1563 2203 1528 176 -633 1673
Feb P-1932 -3069 11671 14740 1336 4619 2285 3283 611 -527 1679 2206 328 558 -1374 1905
Mar P -3602 -3503 13339 16842 1291 5076 2422 3785 657 -1248 1659 2907 -142 430 -3172 3623
Abr P-2397 -4050 12570 16620 1683 5183 2647 3500 531 -27 2623 2650 -2 560 -1837 1135
May P -2544 -4013 12770 16783 2726 5937 3382 3211 547 -1250 1634 2884 -7 1883 -662 433
Jun P -4547 -4642 13299 17941 2056 5806 3248 3750 828 -1823 2519 4341 -138 369 -4178 4986
Jul P-3736 -4371 12938 17308 3045 7062 4296 4017 909 -1978 2142 4121 -431 623 -3113 3849
Ago P-2448 -4677 9131 13808 3039 6641 4297 3601 910 -896 1354 2250 86 1225 -1223 1644
Sep P-5144 -5583 12225 17808 2323 6017 3373 3695 866 -1443 1500 2943 -440 315 -4830 4429
Oct P-2940 -4633 13115 17749 2740 6524 3742 3784 863 -569 1951 2520 -477 311 -2629 4128
Nov P-3729 -4950 13826 18776 2401 5957 3233 3556 818 -712 2386 3098 -468 402 -3327 4599
Dic P-5710 -5403 12499 17902 1236 5229 2111 3993 734 -1715 2316 4031 171 1680 -4030 3919
05 Ene P -4155 -4675 10932 15607 1431 4942 2379 3511 784 -1223 1800 3024 313 436 -3719 4680
RESUMEN DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
[ ENERO 2004 - ENERO 2004 [ ENERO 2004 - ENERO 2004
ENERO 2005 - ENERO 2005 ENERO 2005 - ENERO 2005
5000 = ™€ 5000 5000 = e
4000 4 4000 4000 +
3000 r 1 3000 3000 [
2000 r 1 2000 2000 [
1000 + 4 1000 1000 +
-1000 4 -1000 -1000
-2000 - 1 -2000 -2000
-3000 - 1 -3000 -3000
-4000 L 4 -4000 -4000
-5000 " commienTE C. FINANCIERA - -5000 5000 = geges RENTAS
C. CAPITAL ERRORES Y OMISIONES SERVICIOS TRANSFERENCIAS

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

Y
pmisiones

17=
-(15+16)

-5 614
-5 569
-5 319

-1 040
-961

-878
-62
222

-1 040
-531
-452
702
228
-808
-736
-421
400

-1.499

-1272
111

-961

5000

1 4000

1 3000

1 2000

1 1000

1 -1000

1 -2000

1 -3000

1 -4000

- -5000




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

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

Total, excepto Banco de Espana Banco de Espafna Pro memoria
Otras inversiones
Cuenta Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones (d) Deri- incluido Banco
finan- vados Activos |Otros | de Espafa (d)
ciera | Total finan- | Total |Reser-|frente | acti-
De Del De Del De Del cieros vas |al Euro- | vos De Del
Saldo |Espafa |exterior | Saldo [Espafna |exterior | Saldo [Espafia |exterior | netos sistema |netos [Espafa |exte-
(VNP- | (VNP- | (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP- | enel en (VNP-| (VNP- - | enel rior
VNA) | VNA) | VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior |[Espafa | VNA) |exterior |[Espafia | VNA)| VNA) VNA) | exte- en
(VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (VNA) | (VNP) (e) (e) rior spafia
1= P=3+6+ (b) (c) 13=14+
2+13 [9+12 3=5-4 |4 5 6=8-7 9=11-10[10 11 12 15+16 (14 15 16 17 18
L ] L} n n n n L]
02 14755 11194 4671 33483 38154 5686 31062 36 749 5742 30362 36 104 -4 905 3561 -3630 6506 685 23 87737 295
03 17634 16 059 1995 20 709 22 705-30 069 65 865 35795 47 495 16 881 64 376 -3362 157513626 4 382-16433 1252463 177
04 P36 326 50 336-25 878 33 806 7928 81579 25264106 843 -7 216 26 648 19432 1850-14 010 5147-13 760 -5 397 4071419 359
04 E-E P 1673 8785 -326 1222 896 7597 967 8564 1467 8685 10151 47 -7111 1320 -7 132 -1299 1573210 104
05 E-E P 4680 2279 -1170 3444 2273 7861 -1201 6660 -3669 8933 5264 -742 2401 94 2351 -45 6541 5249
03 Oct 1479 7233 -73 1454 1381 7225 761 7985 143 917 1060 -62 -5754 187 -3874 -2067 4824 1125
Nov 2858 5497 -1797 1365 -432 1907 3253 5160 4832 263 5096 554 -2639 3104 -4780 -963 5041 4914
Dic 51-11812 2560 2792 5352 -5225 5731 506 -8649 11445 2796 -499 11864 166 12601 -903 -1155 2705
04 Ene P 1673 8785 -326 1222 896 7597 967 8564 1467 8685 10151 47 -7111 1320 -7 132 -1299 1573210 104
Feb P 1905 -2814 451 -729 278 13177 1429 14606-16 483 6 047-10436 42 4719 1393 4690 -1365 135710481
Mar P 3623 6081 -4719 2563 -2156 2536 4868 7404 8533 -4671 3861 -268 -2458 921 -2416 -963 -2252 3923
Abr P 1135 497 1459 745 2205 -1763 6455 4692 940 7821 8761 -139 638 720 570 -652 7275 8698
May P 433 6643 -173 387 214 -6 443 7000 557 12993 -2382 10612 265 -6209 -107 -6473 370 399410695
Jun P 4986 3758 -1034 3502 2468 4591 1436 6026 -250 5194 4945 451 1228 182 970 76 4179 4865
Jul P 3849 10249 -2479 2904 425 11212 -267 10946 472 671 1143 1044 -6400 69 -6330 -139 7024 1143
Ago P 1644 -6142 -1449 1733 284 -1642 2111 469 -2764 -561 -3325 -287 7786 28 7650 108 -8214 -3324
Sep P 4429 -1612 -1216 354 -862 14895 -4682 10213-15565 11799 -3766 273 6 041 219 6117 -295 5890 -3 766
Oct P 4128 32 555 -2464 3191 727 8768 3191 11959 26 276 -5606 20 670 -25-28 426 344 -27 589 -1 181 22 26920 671
Nov P 4599 -779312402 13194 793 20172 1879 22 051-16955 -283-17238 1391 12393 12 13138 -758-13 40517 184
Dic P 3919 130 -1526 4739 3214 8479 877 9356 -5881 -67 -5947 -943 3789 44 3045 700 -3135-5984
05 Ene P 4680 2279 -1170 3444 2273 7861 -1201 6660 -3669 8933 5264 -742 2401 94 2351 -45 6541 5249
CUENTA FINANCIERA CUENTA FINANCIERA, EXCEPTO BANCO DE ESPANA. DETALLE
(VNP-VNA) (VNP-VNA)
[ ENERO 2004 - ENERO 2004 [ ENERO 2004 - ENERO 2004
ENERO 2005 - ENERO 2005 ENERO 2005 - ENERO 2005
10000™° = ™€ 10000 10000"° = ™€ 10000
8000 - 1 8000 8000 1 8000
6000 - 1 6000 6000 1 6000
4000 + 4 4000 4000 4 4000
2000 + 4 2000 2000 4 2000
0 0 0 m 0
-2000 4 -2000 -2000 + 4 -2000
-4000 4 -4000 -4000 + 4 -4000
-6000 |- 1 -6000 -6000 - 1 -6000
-8000 - -8000 -8000 4 -8000

TOTAL

BANCO DE ESPARA

TOTAL EXCEPTO BE

FUENTE: BE. Cifras elaboradas seguin el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.2 edicion, 1993).
a. Tanto la variacion de activos (VNA) como la variacion de pasivos (VNP) han de entenderse 'netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
columnas sefalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiacién exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas sefalizadas como VNP supone una entrada
(salida) de financiacion exterior. b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas. c. Incluye inversiones
directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. d. Principalmente, préstamos, depdsitos y operaciones temporales. e. Un
signo positivo (negativo) supone una disminuciéon (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
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I. CARTERA

OTRAS INVERS.

DERIVADOS FIN.




7.3. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipos de productos (series deflactadas) (a) Por areas geograficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado Consumo | Capital paises | indus- |Otros
euros (a) Total Energé- No Total Unién Del [Estados | Resto |OPEP |ameri- | triali-
ticos energé- Europea cual |Unidos |[OCDE canos | zados
ticos
UE 15 | Zona
del
euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
n n n n n n n n
99 104 789 4,9 57 3,1 16,5 4,4 -4,9 4,8 6,4 52 5,8 9,8 65 -82 -47 48 1,8
00 124177 18,5 11,7 8,9 13,7 13,1 9,2 132 17,5 18,1 154 316 16,2 21,7 13,0 32,4 28,0
01 129 771 4,5 2,0 4.1 -9,1 4,5 -19,8 5,4 4,2 5,0 51 -6,6 4,9 83 -6,1 -6,6 12,1
02 133 268 2,7 2,5 4,4 -10,3 51 4,7 4,9 2,9 0,1 1,0 2,4 39 10,1 -19,8 57 76
03 138 119 3,6 4,5 3,9 15,1 2,0 15,6 1,9 3,8 4,6 52 -1,7 39 -54 22 -234 81
04 146 452 6,4 5,6 1,6 13,8 5,6 14,2 5,6 6,1 7,4 5,3 2,2 6,0 11,1 7,8 68 7,7
03 Nov 11675 -1,6 -2,1 2,3 -8,5 -3,0 10,2 -3,4 -17 -3,7 -1,0 -20,5 0,4 -15,9 84 -193 14
Dic 11573 9,0 7,9 7,4 30,4 1,2 11,4 0,9 4,9 -0,8 1,8 244 53 32,6 62,3 -7,1 20,0
04 Ene 10 696 3,6 57 3,7 19,4 4,2 5,0 4,2 2,8 2,3 43 -18,8 46 -35 778 -145 -29
Feb 11 522 2,8 7,4 3,6 20,2 6,4 63,9 5,0 4,0 -2,0 2,3 3,5 6,1 -19,0 -11,8 -34 26
Mar 13 080 6,8 8,4 5,8 18,4 6,7 31,0 6,1 6,4 3,2 3,7 13,5 70 141 -06 -14,7 12,0
Abr 12 361 0,7 -1,0 -1,1 -8,7 1,6 -16,4 2,3 1,3 1,3 -0,8 -4,9 1,8 7,1 -10,7 85 -2,7
May 12702 2,8 -0,8 -4,3 9,5 -1,3 17,3 -1,9 3,6 04 -05 2,7 48 -21,1 -31 -3,0 47
Jun 13084 12,0 8,5 3,1 19,9 8,9 14,2 8,7 111 12,1 9,0 1,8 11,3 112 -42 230 234
Jul 12881 12,7 15,4 9,3 31,3 14,5 35,3 13,9 13,0 155 12,7 39 129 78 200 275 86
Ago 8 891 7,5 1,8 0,3 -1,4 2,4 -12,5 3,1 7,2 2,6 5,8 2,4 9,0 10,0 239 266 3,8
Sep 12103 3,4 2,4 1,0 -1,4 4,2 -8,3 4,7 2,8 12,1 3,2 -0,3 -0,1 -6,0 30,2 59 44
Oct 13002 -0,5 -3,1 -9,8 6,2 -1,7 10,9 2,0 -1,1 49 -15 -79 25 276 -10,3 -21,1 2,1
Nov 13779 18,0 16,9 9,1 442 13,5 6,8 13,7 16,8 245 175 225 141 388 -16 39,0 27,3
Dic 12 350 6,7 6,5 0,6 10,6 10,1 24,8 9,0 54 11,3 7.4 8,8 33 64,9 -17,2 9,0 91
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL == OCDE
=== B. CONSUMO === ZONA DEL EURO
B. CAPITAL ESTADOS UNIDOS
=+ B.INTERMEDIOS % % == N.PAISES INDUSTRIALIZADOS %
T 14 40 7 T 40
{1 12 .
30 5 1 30
1 10 :‘. .-_
20 | = 5 {20
18 7 q
| @ 10 —' s Se1 10
‘ 0 A I
: S EE R s
2 : Lol 8 5
10 |+ T . -10
0 5 E
-20 : .‘_ 1-20
-2 oA :
1 1 1 -30 1 1 1 1 -30

1999 2000 2001 2002 2003 2004

FUENTES: ME y BE.

1999

2000 2001 2002 2003 2004

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 4 y 5.
a. Series deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.4. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.

IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES
m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y tasas de variacion interanual

Total Por tipo de productos (series deflactadas) (a) Por &reas geogréficas (series nominales)
Intermedios OCDE Nuevos
Millones | Nomi- |Deflac- Otros | paises
de nal tado |Consumo | Capital paises | indus- |Otros
euros (a) Total Energé- No Unién Del |[Estados | Resto ameri- triali-
ticos energé- |Total |Europeacual |Unidos |OCDE |OPEP |canos | zados
ticos
UE 15 |Zona
del
euro
1 2 3 - 4 - - 6 - 7 8 9. 10 11. 12. 13 14 15 16. 17
99 139094 13,2 13,2 14,8 22,6 9,7 -0,6 11,0 124 10,3 11,7 89 135 158 12,6 16,4 18,1
00 169 468 21,8 7,9 6,3 71 8,8 9,5 89 157 16,5 15,6 14,4 155 951 14,6 19,6 36,1
01 173210 2,2 2,9 9,1 -6,6 3,5 5,4 3,1 2,1 0,0 3,7 -10,1 39 -81 3,7 2,2 11,3
02 175 268 1,2 4,4 52 -4,6 6,7 4,8 7,0 0,6 -0,8 1,9 -8,5 1,7 -11,0 5,7 24 11,2
03 185114 5,6 6,1 8,5 15,2 2,5 0,2 2,9 54 34 53 -4,8 6,8 1,9 129 1,1 76
04 P 207126 12,5 11,0 14,3 21,2 6,5 9,6 6,2 10,9 6,7 10,2 10,7 12,2 122 10,8 14,6 23,1
03 Nov 16 260 2,7 3,0 7,5 14,8 -2,3 7,4 -3,4 2,6 37 08 -6,8 31 -54 327 1,4 20
Dic 15 869 0,9 2,4 12,7 14,0 -5,5 1,9 -6,4 -3,5 -4,8 -55 11 -35 -06 275 24,6 23,5
04 Ene 14 207 4,9 8,9 16,1 16,3 3,7 18,0 1,9 5,0 1,4 47 1,7 65 -56 10,8 -4,6 10,8
Feb 15248 6,0 41 20,9 21,2 -6,4 1,3 -7,3 7,0 4,3 6,1 9,9 76 -164 224 9,8 92
Mar 17440 11,3 13,9 24,2 18,3 8,3 14,6 76 103 8,7 8,0 89 109 -92 557 1,7 22,3
Abr 17216 10,5 9,0 19,2 11,0 4,0 8,2 3,5 9,1 -1,6 84 158 12,0 -4,0 10,2 1,5 26,1
May 17 429 8,6 3,1 7,2 6,5 0,1 16,0 -1,6 6,9 -06 98 -93 104 296 -87 4,9 152
Jun 18575 20,4 21,1 23,4 26,8 18,2 21,2 17,8 18,3 22 157 27,7 229 133 245 20,5 34,3
Jul 17958 15,9 16,3 8,9 48,2 11,2 2,5 12,4 153 13,6 15,3 0,7 16,7 151 8,7 8,3 22,5
Ago 14258 17,9 13,7 13,1 21,2 11,8 13,4 11,5 13,2 72 9,1 26,8 13,8 323 17,7 21,5 33,6
Sep 18389 11,1 6,6 12,5 2,6 51 11,6 4,2 7,0 56 55 19,1 6,7 345 31,9 13,2 18,1
Oct 18 393 71 4,3 2,4 18,4 1,1 5,8 0,6 6,3 46 6,2 16,2 6,2 6,2 -27,9 16,2 21,7
Nov 19466 19,7 18,0 19,4 26,4 14,5 -2,2 16,7 16,4 45 148 281 189 318 -16 31,4 37,3
Dic 18546 16,9 14,1 9,8 40,1 7,8 4,4 6,1 154 29,2 182 -154 13,8 18,1 -12,7 50,2 25,9
POR TIPOS DE PRODUCTOS POR AREAS GEOGRAFICAS
Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS) Tasas de variacion interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
=== TOTAL === OCDE
=== B. CONSUMO === ZONA DEL EURO
B. CAPITAL ESTADOS UNIDOS
% === B INTERMEDIOS % % ==« N.PAISES INDUSTRIALIZADOS %
20 ¢ 120 30 . 30
18 1 18
120
10
0
0 0
1 1 1 -10 1 Ll 1 1 -10

1999

FUENTES: ME y BE.

2000

2001 2002

2003

2004

1999

2000 2001 2002

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 2 y 3.
a. Sseries deflactadas con el indice de valor unitario correspondiente.
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7.5. COMERCIO EXTERIOR DE ESPANA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL SALDO COMERCIAL

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros

OCDE
Unién Europea (UE 15) Otros | Nuevos
paises | paises
Total Estados Resto ameri- | indus-
mundial Total Total Zona del euro Reino Resto |Unidos |Japén |OCDE | OPEP |canos triali- Otros
Unido UE 15 zados
Del cual
Total
Alemania |Francia | ltalia
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
n n n n n n n n n n
99 -34 305 -24 373 -17970 -4904 -8169 -4448 -3572 -1640 -11425 -3055 -3 301 -48 -4642 885 -1933 -4243
00 -45291 -26 645 -20065 -5968 -9828 -4873 -4272 -1861 -12236 -2707 -3616 -258 -10879 936 -2 151 -6 551
01 -43 439 -24 992 -17987 -4974 -11539 -3683 -4 283 -462 -12551 -2219 -3159 -1627 -9 501 420 -2176 -7190
02 -42 000 -22 665 -17543 -5753 -12970 -3436 -3312 1430 -13220 -1416 -3224 -482 -7771 -897 -2176 -8 491
03 -46 995 -25669 -19322 -5855 -13731 -3239 -3517 1035 -14502 -1170 -3855 -1321 -8187 -1467 -2600 -9073
03 E-D -46 279 -25084 -18810 -20249 -13592 -3187 -3360 1083 356 -1138 -3816 -1321 -8147 -1466 -2600 -8 982
04 E-D -60 673 -33290 -25086 -26 503 -16297 -3174 -5552 543 874 -1665 -4516 -2022 -9020 -1758 -3098-13508
03 Dic -4295 -2712 -2239 -2249 -1221 -495  -452 16 -6 -82  -336 -54 -622 56 241 =777
04 Ene -3511 -1432 -674 -1029 =771 -180 -280 246 109 -240 -265 -253 -839 33 -241 -1 031
Feb -3726 -1980 -1503 -1749 -1119 -331  -259 224 22 -137  -300 -40 -605 -86 -207  -849
Mar -4361 -2254 -1645 -1859 -1294 -328 -313 187 26 -105 -460 -45 -672 -173 -231 -1 029
Abr -4855 -2602 -1945 -2056 -1410 -173  -473 55 56 -136  -374 -148 -572  -302 -216 -1 163
May -4727 -2587 -1990 -2310 -1740 -114  -392 196 124 -168  -357 -72 -901 -79 -254  -905
Jun -5490 -3208 -2368 -2461 -1630 -40  -531 62 31 -188 -442 -210 -698 -224 -278 -1082
Jul -5077 -2834 -2266 -2499 -1736 -208  -489 176 57 -43  -386 -139 -802 -134 -220 -1087
Ago -5367 -2835 -2193 -2032 -1118 -309 -436 -206 45 -166 -294 -182 -848 -168 -223 -1292
Sep -6286 -3133 -2302 -2360 -1473 -98 -525 -19 77 -197 -390 -244 -961  -410 -243 -1 539
Oct -5391 -3209 -2551 -2563 -1362 -339  -528 -97 109 -81 -388 -189 -673  -126 -275 -1 108
Nov -5687 -3171 -2216 -2235 -1335 -63 -608 -124 143 -273 -450 -232 -887 -112 -303 -1213
Dic -6196 -4043 -3434 -3351 -1308 -991  -718 -158 75 70 -410 -269 -562 24 -407 -1208
DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO DEFICIT COMERCIAL ACUMULADO
[ ENERO 2003 - DICIEMBRE 2003 [ ENERO 2003 - DICIEMBRE 2003
me 1 ENERO 2004 - DICIEMBRE 2004 me me 1 ENERO 2004 - DICIEMBRE 2004 me
70000 - 4 70000 70000 4 70000
60000 - 1 60000 60000 1 60000
50000 - 1 50000 50000 1 50000
40000 - 4 40000 40000 + 4 40000
30000 - 41 30000 30000 * 41 30000
20000 - 1 20000 20000 * 1 20000
10000 + 4 10000 10000 4 10000
0 s M| ﬂ 0 0 -—‘ i_‘ ——— 0
~1000Q 570 MUNDIAL TOTAL UE sapon 10000 ~10009 34 pEL EURO FRANCIA REINO UNipo 10000
TOTAL OCDE EEUU ALEMANIA ITALIA
FUENTE: ME.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, capitulo 17, cuadros 3y 5.
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7.6. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
RESUMEN

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Total excepto Banco de Espana Banco de Espafia
Posicion
de
inversién | Posicion Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
interna- neta Posicion Activos Otros
cional excepto neta frente | activos
neta Banco de | Posicion De Del Posicion De Del Posicion De Del Banco de |Reservas al netos
(activos- Espana neta Espafia | exterior neta Espafia | exterior neta Espana | exterior | Espana Euro- |(activos-
pasivos) | (activos- |(activos- enel en (activos- enel en (activos- enel en (activos- sistema | pasivos)
pasivos) |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espaia |pasivos) | exterior | Espafha | pasivos)
(activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos) (activos) |(pasivos)
12=
1=2+12 2=3+6+9 [3=4-5 4 5 6=7-8 7 8 9=10-11 [10 11 13a15 13 14 15
u L} L ] L ] n n
96 -108 679 -156 081 -53 108 31973 85081-104 857 17421 122278 1884 132134 130250 47403 47 658 - -256
97 -121 608 -185920 -45366 45852 91218-124360 33272 157632 -16 194 141741 157935 64311 64174 - 137
98 -1569 772 -212 314 -41 242 60064 101 306-136 177 73 123 209 300 -34 895 158 762 193 657 52542 52 095 - 447
99 -165704 -239 447 -3413 112285 115698-140 717 127 409 268 125 -95 318 148 062 243 380 73743 37288 36028 427
00 -163 412 -246 928 16238 171 907 155 669-116 666 193 719 310 384-146 501 159 480 305981 83516 38234 45278 4
01 /v -191 095 -259 231 21 753 209 307 187 554-100 066 232 765 332 831-180 918 163 881 344799 68 136 38 865 29 156 114
02/ -195 310 -261 350 18 133 212 344 194 211 -95 873 245 199 341 072-183 610 168 175 351786 66 041 41015 26173 -1148
/i -204 818 -267 298 2901 202 769 199 868 -81 119 245 783 326 902-189 080 173 641 362 721 62480 36400 26 005 75
1 R-196 625 -262 266 2891 204 584 201 693 -77 716 240 510 318 226-187 441 178 035 365475 65642 38425 27657 -440
v -232 868 -293 496 -11623 213 703 225 326-100 793 256 806 357 599-181 080 185 135 366 215 60 628 38 431 22 650 -453
03/ -238 221 -299 259 -17 310 216 418 233 728 -81 854 278 305 360 160-200 094 184 517 384 612 61037 35436 24337 1264
/i -269 640 -332 107 -22 135 214 977 237 112-103 560 287 438 390 998-206 412 183 213 389625 62468 31326 26766 4376
1 -268 104 -327 840 -20 795 220 554 241 349 -74 889 310092 384 981-232 156 181 111 413267 59736 25395 22216 12126
v -291 703 -347 792 -26 326 222 721 249 048 -91 529 320 424 411 954-229 936 187 919 417855 56089 21229 18269 16591
04/ -305 636 -366 150 -15 055 232 383 247 438-123 800 333 659 457 459-227 295 196 446 423741 60514 17578 23071 19 866
1/ -314 811 -378 987 -19 345 236 997 256 342-118 975 348 574 467 548-240 667 206 796 447 463 64176 16245 27941 19990
1 -327 047 -383 991 -16 333 241 507 257 840-141 914 346 642 488 557-225 744 213 310 439 054 56945 15889 20504 20552
v -359 929 -428 425 -6 217 255548 261 765-194 564 359 154 553 717-227 645 201 651 429295 68497 14505 31909 22082
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL COMPONENTES DE LA POSICION
=== POSICION NETA TOTAL === |NV. DIRECTAS. POSICION NETA
=== TOTAL EXCEPTO BANCO DE ESPANA === |NV. DE CARTERA EXC. BE. POSICION NETA
BANCO DE ESPANA OTRAS INV. EXCLUIDO BE. POSICION NETA
me me, me me
100000 + 100000 40000 - + 40000
20000 4 20000
0 0
0 0 r 9
-20000 - 4 -20000
[ 1 -40000 | { -40000
-100000 4 -100000 -60000 - -+ -60000
-80000 - 4 -80000
-100000 4 -100000
-200000 + -200000 r 9
-120000 4 -120000
-140000 + -140000
-300000 4 -300000 -160000 4 -160000
-180000 4 -180000
-200000 + -200000
-400000 + -400000 r 9
-220000 4 -220000
-240000 + -240000
500000 bl L L L L 500000 260000 bl L L L L 260000
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
FUENTE: BE.

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

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

m  Serie representada graficamente. Saldos a fin de periodo en millones de euros
Inversiones directas Inversiones de cartera, incluido Banco de Espana Otras inversiones, incluido
Banco de Espana
De Espana en el exterior Del exterior en Espana De Espana en el exterior Del exterior en Espafia b Del
e el
Espana exterior
Accionesy | Financia- Accionesy | Financia- Acciones y Otros valores | Accionesy Otros valores enel en
otras cion entre otras cion entre participa- negociables participa- negociables exterior Espana
participa- empresas participa- empresas ciones en ciones en
ciones de relacio- ciones de relacio- fondos de fondos de
capital nadas capital nadas inversion inversion
2 3 4 5 6 7 9 - 10
96 29 634 2339 71683 13 398 4272 13 149 53 370 68 908 132 316 130 688
97 42 711 3141 78 261 12 957 9918 23 354 75 414 82217 141 924 157 981
98 54 374 5690 84 022 17 284 20249 52 874 116 698 92 603 159 261 193 708
99 104 816 7 469 97 447 18 251 42 288 85 121 145948 122177 184 552 243 414
00 158 816 13 091 129 955 25714 83 927 109 792 147 521 162 864 205216 306 434
01/v 189 022 20 285 150 244 37 311 74 623 158 142 144 151 188 680 193 450 345 097
02/ 191778 20 566 148 624 45 586 75 523 169 677 148 497 192 575 194 788 353 372
I 186 114 16 655 154 641 45 228 65 240 180 543 128 578 198 325 200 086 363 086
1 R 186 791 17 793 154 339 47 354 56 609 183 901 103 690 214 536 206 103 366 328
v 196 880 16 823 174 445 50 881 50712 206 581 116 967 240 632 208 216 367 586
03/ 199 100 17 318 183 166 50 562 47 067 232 844 116 359 243 801 209 311 385 409
I 197 605 17 371 185992 51120 51370 240 843 133812 257 186 210 450 390 495
1 204 718 15 836 187 742 53 607 56 820 265 288 130 593 254 389 203 750 413 580
v 208 400 14 321 187 272 61775 62 654 273 998 147 878 264 076 206 643 417 947
04/ 215 599 16 784 186 423 61015 70538 282 619 153 501 303 958 219 946 423 803
I 219 526 17 471 192 139 64 203 75183 293 003 149 108 318 440 235115 447 463
1 221903 19 604 194 144 63 696 70 921 295 509 150 702 337 855 234 579 439 055
v 237 721 17 827 195 509 66 257 77 871 302 097 183 211 370 507 234 844 429 311
INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA
=== |NVERSIONES DIRECTAS === |NVERSIONES DIRECTAS
=== |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE === |NVERSIONES DE CARTERA, INC.BE
me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE me me OTRAS INVERSIONES, INCLUIDO BE o
400000 4 400000 600000 - 4 600000
360000 |- 1 360000
500000 - 1 500000
320000 4 320000
280000 4 280000
400000 + J 4 400000
240000 4 240000
200000 ‘/\' — 4 200000 300000 - 1 300000
160000 - 4 160000
VA
200000 + 4 200000
120000 - 4 120000
80000 - 1 80000
100000 4 100000
40000 + 4 40000
0\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\0 0\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\‘\\\0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
FUENTE: BE.

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

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

Activos de reserva Pro memoria:
oro

Total Divisas Posicion de Oro Derivados Millones de
convertibles res&lerelha}l Ien DEG monetario financieros onzas troy
el
1 2 3 4 5 6 7
L] n L] L] L]
99 R 37 288 30 639 1517 259 4873 16,8
00 38 234 31546 1271 312 4931 175 16,8
01 38 865 31727 1503 398 5 301 -63 16,8
02 38 431 30 695 1518 337 5500 382 16,8
03 Oct 25744 17 528 1505 332 5592 787 16,8
Nov 21942 13 967 1487 338 5583 566 16,8
Dic 21229 13073 1476 328 5559 793 16,8
04 Ene 19 497 11 984 1499 333 5424 258 16,8
Feb 18 015 10 609 1429 332 5 349 296 16,8
Mar 17 578 9790 1532 337 5823 95 16,8
Abr 16 539 9200 1537 343 5459 - 16,8
May 16 368 9 094 1517 344 5413 - 16,8
Jun 16 245 8 985 1464 346 5451 - 16,8
Jul 16 272 9078 1398 348 5448 - 16,8
Ago 16 415 9073 1345 346 5651 - 16,8
Sep 15 889 8 627 1324 346 5591 - 16,8
Oct 15 368 8138 1264 343 5623 - 16,8
Nov 15 061 7 796 1197 337 5729 1 16,8
Dic 14 505 7 680 1156 244 5411 15 16,8
05 Ene 14712 7 962 1142 250 5453 -94 16,8
Feb 14 576 7719 1107 253 5531 -35 16,8
Mar 13 321 6 490 1117 255 5549 -90 16,8
ACTIVOS DE RESERVA ACTIVOS DE RESERVA
SALDOS FIN DE ANO SALDOS FIN DE MES
[ DERIVADOS FINANCIEROS [ DERIVADOS FINANCIEROS
[ ORO MONETARIO @0 ORO MONETARIO
] DEG [ DEG
I POSICION EN EL FMI I POSICION EN EL FMI
me me me me
70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000 70000 - [ DIVISAS CONVERTIBLES 70000

60000 60000 60000 | 1 60000

50000 50000 50000 1 50000

40000 40000 40000 1 40000

30000 30000 30000 | 1 30000

20000 20000 20000 1 20000

10000 10000 10000 10000

1992 1994 1996 1998 2000 2002 T T2 T3 T4 T
2004 2005

FUENTE: BE.

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

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Administraciones Publicas Otras instituciones financieras monetarias
Total
Corto plazo Largo plazo Corto plazo Largo plazo
deuda
Total Total
externa Instrumen- | Préstamos Bonos y Préstamos Créditos Instrumen- | Depésitos | Bonos y Depésitos
tos del obliga- comerciales tos del obliga-
mercado ciones mercado ciones
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
03/ 692 376 182 231 2196 710 167 051 12 274 - 328 247 315 165842 39596 122493
1l 713223 187 569 3069 267 172 246 11987 - 339677 323 170813 44803 123738
1 739280 178016 3 560 1780 160714 11 961 - 362688 353 183 339 49196 129 801
v 765 211 173 433 4 386 335 156 302 12410 - 374 346 326 187 752 56575 129693
04/ 811473 189707 3676 489 172709 12 833 - 392697 361 186 529 72323 133485
1l 854239 188 807 3270 428 172199 12910 - 425960 353 207 118 79 812 138 676
1 865576 195214 3136 1855 177 191 13 031 - 424052 362 198 299 89418 135974
v 894 035 204 158 2964 376 184 239 16 579 - 427995 301 194246 101377 132071

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

Saldos a fin de periodo Millones de euros
Autoridad monetaria Otros sectores residentes Inversion directa
Corto plazo Corto plazo Largo plazo Frente a:
Total Total
Depésitos Instrumen- |Préstamos | Otros Bonosy |Préstamos| Créditos Otros Total Inversores | Afiliadas
tos del pasivos obliga- comerciales | pasivos directos
mercado ciones
monetario
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
03/ 798 798 117 934 2678 19167 123 31964 63017 446 539 63166 32 607 30 559
I 870 870 119565 2497 17 766 77 34248 63 958 437 581 65542 32817 32725
1 313 313 126 952 2418 20 356 78 38 148 65034 419 499 71311 32 469 38 842
v 92 92 134152 2297 19271 - 44190 67 581 404 409 83188 38 380 44 808
04/ 62 62 145294 2321 20 162 269 52568 69 194 405 376 83713 35148 48 565
1l 1 1 151136 2 383 18 436 139 60423 68 991 402 362 88335 35 845 52 490
1 0 0 157 643 3099 18 873 544 64649 69 734 392 351 88666 36 223 52 444
v 16 16 167 649 3347 18 739 1085 78279 65435 413 351 94217 37 527 56 690

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas
Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros Reser- | Certifi-
permanentes pasivos vas cados de
Total netos en | mante- | deuda
euros nidas
Operac. |Operac. |Operac. Otras Facili- Facili- Total Billetes |Pasivos Oro y Resto por en-
princi- de fi- | de ajus- dad mar- |dad mar- netos | activos (neto) tida-
pales de | nancia- te ginal de | ginal de frente a |netos en des de
finan- cién a estruct. crédito |depdsito AAPP | moneda crédito
ciacion I/p (neto) extran-
(inyec- | (inyec- jera
cion) cion)
1=2+3+4 8=9+10
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 9 10 1 12 13 14 15
03 Oct 247 661 202 783 45 000 - 28 100 250 110 659 396 275 -48 322 998 37 431 4604 130368 2029
Nov 254 542 209 544 44 999 - 40 85 125 117552 400813 2428 321118 35430 4528 131360 1103
Dic 284 335 238 653 45 000 - 20 755 92 146710 424335 7259 319186 34302 4250 132 321 1054
04 Ene 275539 229 365 45909 - 23 352 109 135688 421010 -2873 306360 23910 2600 136198 1054
Feb 273 026 217 065 56 000 - 14 237 290 135227 417374 2714 303312 18450 2293 134453 1054
Mar 283 136 218 533 64 999 - 48 84 528 145578 423 041 9494 299843 12886 1713 134791 1054
Abr 289 267 213955 75000 - -1 449 135 151317 434742 4739 310312 22148 689 136207 1054
May 292238 217976 75 001 -619 1 129 249 153524 439836 4579 311341 20449 940 136 720 1054
Jun 315670 240727 75000 - 3 121 181 176 467 447 220 20992 310497 18753 751 137398 1054
Jul 328 587 253 319 75 001 - -1 370 102 186 453 457 756 21532 300848 8013 1314 139766 1054
Ago 327 230 252 433 74 998 - 2 41 244 184 518 463568 13127 299826 7649 1224 140434 1054
Sep 330 874 255818 74 999 - 5 224 173 189407 463363 17605 298817 7256 1443 138969 1054
Oct 330 710 255309 75 001 - 10 442 51 188 106 468 150 10658 298569 7866 1803 139747 1054
Nov 339 060 263 841 75000 295 16 169 261 196 810 472556 17 770 298 041 4525 1971 140 136 144
Dic 352610 278 196 75 000 -652 14 164 112 209 818 493999 9424 296742 3136 3317 139475 -
05 Ene 345223 269 024 75714 381 0 203 99 204 736 490694 8798 280795 -13960 1852 138 635 -
Feb 358 741 277 826 80 749 125 -1 121 78 217 765 488 278 26 949 280 344 -17 118 825 140 152 -
Mar 363 955 278 761 85217 -152 -0 218 87 220986 495751 27381 279511 -22 636 373 142 597 -

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

Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros

Préstamo neto Contrapartidas

Operaciones de mercado abierto Facilidades Factores auténomos Otros pasivos netos en Reser- | Certi-

permanentes euros vas fica-

Total mante- | dos

nidas del
Oper. Oper. Oper. Otras | Facili- | Facili- Total |Billetes | Pasi- Oro y | Resto Total Frente Resto | por en- |Banco

princi- de fi- |de ajus- dad dad vos activos | (neto) aresi- tida- de
pales | nancia- te margi- | margi- netos | netos dentes des de |Espana

defi- |cidona |estruct. nalde | nalde frente en UEM crédito
nanc. Ilp (neto) crédito | depo- a moneda
(inyec- |(inyec- sito AAPP | extran-
cion) cion) jera
1=2+3+4 8=9+10 13=14+
+5+6-7 |2 3 4 5 6 7 -11+12 |9 10 11 12 +15 14 15 16 17

03 Oct 22461 21098 1374 - -1 0 11 29058 57688 6847 28698 -6780 -18 702 -17 669 -1033 12 105 -
Nov 20801 20 121 665 - 15 - 1 31189 58180 8209 26 491 -8709 -22211 -21 156 -1056 11823 -
Dic 25566 25044 519 - 1 4 2 31667 61277 6017 25557-10069 -18 163 -17 124 -1 039 12 063 -
04 Ene 27 131 26 821 306 - 4 0 - 31118 61418 5215 23579-11936 -17 059 -16 088 -970 13 071 -
Feb 24 426 23140 1284 - 2 - - 29157 60837 5076 22214-14541 -16 993 -15976 -1017 12 262 -
Mar 25205 23147 2035 - 29 - 6 30229 61787 6007 21501-16 064 -17 935 -16 675 -1260 12 911 -
Abr 24386 21735 2618 - 0 32 - 33475 63565 5800 20812-15078 -22 119 -20 109 -2010 13 030 -
May 22748 19387 3363 - -2 - - 35358 63690 7633 20683-15281 -25148 -23226 -1922 12 538 -
Jun 25288 22049 3242 - -1 - 2 38291 64808 8776 20671-14622 -26 221 -24 367 -1854 13218 -
Jul 22648 19955 2692 - 0 0 - 37135 66 720 5930 20 153-15361 -27 805 -26 029 -1776 13 318 -
Ago 26 132 24 479 1652 - 1 - 1 37297 66578 6180 20080-15381 -24 634 -22733 -1901 13 469 -
Sep 30412 28714 1698 - 2 - 2 36239 65816 6062 20057-15583 -19736 -18 003 -1733 13 909 -
Oct 28 088 25882 2201 - 6 0 - 38575 66286 8347 19975-16 083 -24 539 -23 012 -1 527 14 052 -
Nov 22313 20361 1931 2 9 11 - 36719 66473 8591 19962-18 382 -27 803 -26 391 -1411 13 396 -
Dic 24 540 22266 2270 - 4 - 0 36123 69795 4360 19942-18 089 -26 265 -25 035 -1230 14 682 -
05 Ene 25136 22414 2721 - 1 - 0 37359 69878 5213 18833-18 899 -26 045 -24 869 -1 176 13 821 -
Feb 24 353 21467 2882 - 1 2 - 37045 69247 6501 18 821-19 883 -26 880 -25629 -1250 14 187 -
Mar 26 496 23987 2540 -30 -2 0 - 35977 70599 7890 18811-23701 -24 017 -22 653 -1364 14 536 -

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

m  Serie representada graficamente.

02
04

03 Nov
Dic

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

05 Ene
Feb

Medios de pago

Otros pasivos de entidades de crédito

Millones de euros y porcentajes

Participaciones en fondos de inversion

Pro memoria

Saldos

1

321 912
360 753
401 344

354 680
360 753

355 506
358 950
363 638
363 761
371575
389 145
390 404
381 666
388 755
388 810
392 886
401 344
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P 401779
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SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

24
22
20
18
16
14
12
1

» A M O M A O ® O

-10
-12
-14
-16
-18

FUENTE: BE.

=== MEDIOS DE PAGO

=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO

Saldos

6

265 430
278 773
287 444

272 401
278 773

277 537
276 369
276 254
277 189
276 361
275 372
274 466
277 583
275512
277 466
279 553
287 444

284 705
285 665
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% PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION %

W

WAy~

-
o

o & A M O N A O ®

o~ N O

©

2002

2003

2004

2005

T112
Saldos
Otros Cesiones|Depo-
depo- |temp. + | sitos
sitos | valores |en su-
(c) de en- |cursa-
tidades |les en
de cré- | exte-
dito rior
8 9 10 11
6,9 1,6 4,2 145758
2,2 17,9  -1,9 173 901
84 -123 -10,5 192511
0,5 15,6  -8,7 172 207
2,2 17,9  -1,9 173901
2,1 8,0 4,2 176 604
2,1 8,6 -17,5 179491
3,0 2,7 -17,3 183 308
3,6 50 -14,7 185246
2,4 0,7 -10,2 185764
3,4 1,5 -12,8 186 931
41 1,6 -17,0 186 670
4,8 1,6 -22,6 187 739
55 -5,3 -14,0 187 319
74 -119 -17,3 188571
81 -12,9 -17,9 190 880
84 -123 -10,5 192511
8,7 -10,8 -30,6 193 435
9,3 -122 -24,8 195759

T112 T112
1
T
12 FIAMM | FIM Resto | AL1 AL2 Contri-
renta | FIM (d) (e) bucién
fija en de IFM
euros resid.
aM3
12 13 14 15 16 17 18
L ! L] L] L]
-6,4 1441 8,6 -21,3 8,7 8,7 5,6
19,3 10,1 30,7 20,2 9,0 10,0 103
10,7 -1,1 14,8 16,1 71 7,5 8,8
16,3 11,3 31,2 128 8,3 94 11,3
19,3 10,1 30,7 20,2 9,0 10,0 103
21,3 6,1 279 292 8,3 9,3 9,1
20,0 34 133 36,1 7,3 7,7 10,5
20,7 3,1 14,0 38,0 6,7 71 10,0
19,3 29 125 352 7,2 7,5 9,5
17,6 3,5 9,8 324 7,3 7.4 9,3
16,1 3,9 79 295 8,0 8,0 9,4
13,5 -0,1 94 254 7,9 8,0 9,1
12,6 -1,0 11,3 23,0 6,7 7,0 7,6
11,7 -1,8 9,0 22,8 7,2 7,3 8,4
10,6 -1,8 11,0 18,7 7,6 7,8 9,2
10,8 -1,7 18,3 17,7 6,6 7,0 8,3
10,7 -1,1 14,8 16,1 71 7,5 8,8
9,5 -06 158 12,5 7,0 7,5 9,3
9,1 -09 17,0 10,9 7,5 8,1 8,2

SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

AL1
AL2

CONTRIBUCION DE IFM RESID. A M3

A

1

A’12

10

2002

2003

2004

2005

a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 10, que recoge los depdsitos
en las sucursales de bancos espafoles en el exterior.
b. Incluye los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depositos a plazo.
d. AL1 incluye los medios de pago, los otros pasivos de entidades de crédito y las participaciones en los FIAMM.
e. AL2 incluye AL1 mas las participaciones en los FIM de renta fija en euros.
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depé- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivoy sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
depo- de sitos valores fijaen
sitos aho- (d) de e.c. euros
ala o + depos.
vista (c) en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
n n n
02 77 652 16,7 16,0 39,5 47 894 12,1 19,1 8,2 13730 -10,2 16,3 2,5 -25,7
03 84 021 8,2 7,9 15,6 61403 28,2 39,2 21,4 20 449 48,9 10,3 75,8 61,7
04 91 622 9,0 9,8 -9,0 63 121 2,8 24,6 -12,5 23718 16,0 25,7 12,3 13,5
03 Nov 82 859 10,7 10,0 28,3 57 322 25,7 39,8 16,6 19912 37,9 8,2 66,7 43,3
Dic 84 021 8,2 7,9 15,6 61403 28,2 39,2 21,4 20 449 48,9 10,3 75,8 61,7
04 Ene 81479 7,6 6,8 27,0 56 590 18,8 39,9 6,6 21132 49,6 13,6 64,6 66,2
Feb 82 354 7,9 8,4 -4,6 57 104 16,6 30,4 8,0 21808 46,1 17,4 40,1 68,4
Mar 84 464 5,6 5,9 -2,5 57 582 13,5 33,8 1,5 22 589 44,8 24,2 35,1 63,5
Abr 82 928 6,4 6,4 55 57 915 16,6 34,4 55 23 004 39,8 27,4 28,2 54,1
May 86 699 10,3 10,7 1,7 57 073 3,4 11,7 -3,1 23 246 34,7 31,4 20,4 452
Jun 92 286 12,4 12,7 2,1 55 667 2,9 9,8 -2,6 23570 30,2 35,0 14,0 36,9
Jul 89 826 13,5 13,6 10,1 55173 4,5 10,6 -0,7 23070 25,0 31,1 12,3 28,8
Ago 86 663 9,2 9,3 7,4 57 149 4,3 10,7 -1,0 22734 21,9 31,3 11,1 22,8
Sep 90 114 11,3 11,4 8,1 55 253 0,3 12,9 -10,1 22 228 18,6 31,5 5,7 19,1
Oct 88 202 13,2 13,6 4,0 55 269 -2,3 17,8 -17,5 22 660 16,8 29,3 7,9 15,5
Nov 90 453 9,2 9,7 -2,2 56 922 -0,7 19,7 -16,6 23 221 16,6 27,3 10,6 14,8
Dic 91 622 9,0 9,8 -9,0 63 121 2,8 24,6 -12,5 23718 16,0 25,7 12,3 13,5
05 Ene P 89 730 10,1 10,8 -4,3 58 921 41 28,4 -14,3 23 839 12,8 18,4 13,3 10,0
Feb P 92 130 11,9 11,4 25,2 58 256 2,0 29,4 -18,5 24139 10,7 11,6 14,4 8,5
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual
=== ||EDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
- % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % -
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 \—\ 20
15 15
10 i 10

\%
5 5
10 10
iS5 15
-20 -20
-25 -25
-30 -30
35l 1, T T T Y I S A B T U I SR N NV 73
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Hasta diciembre de 2002 esta informacion tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacién lineal de los datos trimestrales.

b. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversion residentes, salvo la columna 8, que recoge los depo-
sitos en las sucursales de bancos espafioles en el exterior.

c. Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Medios de pago Otros pasivos de entidades de crédito Participaciones en fondos de inversion (b)
Tasa interanual Tasa interanual Tasa interanual
Saldos Tasa Saldos Tasa Saldos Tasa
inter- Efec- Depo6- Depo- inter- Otros Cesiones inter- FIAMM FIM Resto
anual tivo sitos sitos anual depo- temp. + anual renta FIM
ala de sitos valores fija en
vista aho- (d) dee.c. euros
rro + depos.
(c) en suc.
en ext.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n
02 244 260 8,7 19,4 6,9 5,9 217 536 4,4 5,8 -2,7 132 028 -6,0 13,9 9,3 -20,8
03 276 732 13,3 21,3 8,2 13,0 217 370 -0,1 -1,4 7,4 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 309 723 11,9 19,7 11,7 8,8 224 323 3,2 6,1 -11,5 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
03 Nov 271 821 13,2 21,8 8,4 12,7 215079 -2,1 -3,3 4,4 152 295 13,9 11,7 27,3 9,4
Dic 276 732 13,3 21,3 8,2 13,0 217 370 -0,1 -1,4 7,4 153 452 16,2 10,1 25,9 15,8
04 Ene 274 027 14,6 21,7 11,4 13,5 220948 -0,0 -1,5 7,6 155 473 18,3 53 23,8 25,1
Feb 276 596 13,8 21,3 9,2 13,5 219 266 -1,1 -0,8 -2,9 157 683 17,1 2,0 10,2 32,4
Mar 279174 13,4 21,0 9,4 12,6 218 673 -1,0 -0,1 -5,2 160 719 18,0 1,0 11,4 34,9
Abr 280 833 13,1 21,4 8,5 12,3 219 274 -0,4 0,4 -4,2 162 242 16,8 0,3 10,5 32,8
May 284 876 13,4 21,4 10,0 12,1 219 288 0,9 1,2 -0,8 162 518 15,5 0,5 8,4 30,8
Jun 296 858 13,6 21,1 12,5 11,2 219 706 1,9 2,5 -1,1 163 360 14,4 0,5 71 28,6
Jul 300 579 13,2 22,0 11,4 10,7 219 293 2,0 3,3 -4,3 163 600 12,0 -3,4 9,0 25,0
Ago 295 003 11,6 20,7 9,4 9,2 220 434 2,2 4,0 -7,1 165 005 11,4 -4,4 11,3 23,1
Sep 298 641 12,5 21,2 11,3 9,7 220 259 3,0 4,5 -4,7 165 091 10,8 -5,2 9,4 23,3
Oct 300 608 13,1 20,9 12,8 10,1 222 197 3,6 6,0 -8,9 165 911 9,8 -4,9 11,4 19,2
Nov 302 433 11,3 20,0 11,1 7,8 222 630 3,5 6,5 -11,3 167 659 10,1 -4,6 13,7 18,1
Dic 309 723 11,9 19,7 11,7 8,8 224 323 3,2 6,1 -11,5 168 793 10,0 -3,8 15,1 16,4
05 Ene P 306 457 11,8 19,5 11,9 8,6 225 785 2,2 6,0 -16,1 169 596 9,1 -2,6 16,1 12,8
Feb P 309 649 11,9 18,6 12,8 8,7 227 409 3,7 6,7 -11,4 171 620 8,8 -2,3 17,3 11,2
HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual
=== ||EDIOS DE PAGO
=== OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CREDITO
. % PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION % .
20 20
15 15

J‘J\’\/\,__

5 5
10 10
15 18
_20 PRI BRI B | B n n | B | n n | R B | n n | | | B | L L | IR I _20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Hasta diciembre de 2002 esta informacion tenia periodicidad trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacién se han calculado utilizando el
dato obtenido de la interpolacién lineal de los datos trimestrales.

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

c. Incluye los depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses. d. Depésitos con preaviso a mas de tres meses y depdsitos a plazo.
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8.5. FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Tasa interanual Contribucién a la tasa del total Pro me-
moria:
fondos
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH | de ti-
Saldo Flujo |Tasa |Admi- Admi- tuli-
efectivo |inter- |nistra- nistra- zacion
anual | ciones Por sectores Por instrumentos ciones Por sectores Por instrumentos
Publi- Publi-
cas cas
(b) Socie- |Hoga- |Prést. |Valo- |Prés- (b) Socie- |Hoga- | Prést. |Valo- |Prés-
dades [rese |deent. |res tamos dades [rese |deent. |res tamos
no ISFL |de cré- |distin- | del no ISFL |de cré- |distin- | del
finan- | SH ditoy [|tosde |exte- finan- | SH ditoy [|tosde |exte-
cieras fondos |accio- | rior cieras fondos |accio- | rior
tituliz. |nes tituliz. |nes
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n
02 1198 090 107923 9,9 -0,7 143 133 15,6 14,4 -16,7 17,2 -0,2 10,1 55 4,6 84 -0,2 1,9 38 508
03 1347 630 142045 11,9 0,7 159 139 18,7 16,5 -78 148 02 11,7 5,9 5,8 10,0 -0,1 1,7 55970
04 1517 314 164650 12,2 0,1 16,0 134 195 19,2 0,2 1,3 0,0 12,2 5,8 6,4 12,0 0,0 0,2 78 055
03 Nov 1320072 16423 11,2 06 151 124 18,6 16,5 -6,7 9,7 02 11,1 53 5,8 10,0 -0,1 1,1 52217
Dic 1347630 26532 11,9 0,7 159 139 18,7 16,5 -78 148 02 11,7 59 5,8 10,0 -0,1 1,7 55970
04 Ene 1357940 10078 11,6 -0,8 16,2 145 185 16,4 -7,3 17,0 -02 11,8 6,1 5,8 99 -0,1 2,0 56410
Feb 1361011 4047 12,0 09 159 138 18,7 166 -42 14,0 02 11,7 5,9 59 10,1 -0,0 1,7 56 565
Mar 1383604 20168 12,1 1,0 16,1 135 195 17,0 0,9 12,3 0,3 11,9 57 6,1 10,4 0,0 1,5 57 862
Abr 1385446 1737 12,0 06 159 132 195 16,9 2,3 121 0,1 11,9 57 6,2 10,4 0,0 1,4 59 126
May 1403484 15876 11,8 -06 16,1 133 199 172 -15 116 -0,2 12,0 5,6 6,3 10,6 -0,0 1,4 59 888
Jun 1433447 30248 12,3 -0,5 16,7 14,1 20,1 17,8 20 11,9 -0,1 12,4 6,0 6,4 11,0 0,0 1,4 64 640
Jul 1450731 16973 12,5 -09 17,0 14,7 20,1 184 -0,1 111 -0,2 12,7 6,3 6,5 11,4  -0,0 1,3 68 964
Ago 1446619 -3792 123 0,0 164 135 20,2 18,1 -2,7 9,3 0,0 12,3 5,8 6,5 11,2 -0,0 1,1 69514
Sep 1456222 8870 11,9 2,1 16,5 135 20,5 18,4 0,7 7,8 -05 124 5,8 6,6 11,5 0,0 0,9 68 531
Oct 1461717 6190 11,8 -55 17,3 153 19,9 19,0 -1,7 9,7 -1,3 13,1 6,6 6,5 11,9 -0,0 1,2 71578
Nov 1488 106 26437 12,4 -0,8 16,5 142 195 184 -19 8,0 -0,2 12,6 6,1 6,4 11,6 -0,0 1,0 74 451
Dic 1517314 27818 12,2 0,1 16,0 134 195 19,2 0,2 1,3 0,0 12,2 5,8 6,4 12,0 0,0 0,2 78 055
05 Ene P 1533737 16473 12,6 1,1 16,2 134 198 19,6 1,4 0,3 0,3 12,3 5,8 6,5 12,3 0,0 0,0 76 698
Feb P 1544276 10546 13,0 0,1 17,0 14,7 20,1 20,1 0,6 2,4 0,0 13,0 6,4 6,6 12,7 0,0 0,3 77 555
FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS FINANCIACION A LOS SECTORES NO FINANCIEROS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== ADMINISTRACIONES PUBLICAS [ ADMINISTRACIONES PUBLICAS
=== SOCIEDADES NO FINANCIERAS [ SOCIEDADES NO FINANCIERAS
HOGARES E ISFLSH [ ] HOGARES E ISFLSH
% == TOTAL % % == TOTAL %
20 20 20 20
18 18 18 18
16 16 16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
AN\, A .
L
2 2
4 4
6 6
n n 1 n n n 1 n n -8
2003 2004 2005
FUENTE: BE.

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

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

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

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Total Préstamos de entidades Valores distintos Préstamos del exterior Pro me-
de crédito residentes y de acciones moria:
fondos de titulizacion fondos
de titu-
lizacion
Saldo Flujo Tasa Saldo Tasa Contri- Tasa Contri- Saldo Tasa Contri-
efec- inter- inter- bucion Saldo inter- bucion inter- bucion
tivo anual anual ala anual ala anual ala
tasa del tasa del tasa del
total total total
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
n n n n n
02 505430 59623 13,3 352703 13,1 9,1 11903 -16,7 -0,5 140 824 17,2 4,7 20 468
03 583564 70 146 13,9 402 345 14,3 9,9 10 971 -7,8 -0,2 170248 14,8 4,1 24 076
04 667 479 78 392 13,4 477 981 19,0 13,1 10 992 0,2 0,0 178507 1,2 0,4 32 349
03 Nov 568 327 5167 12,4 397 955 14,2 9,9 11 401 -6,7 -0,2 158 971 9,6 2,7 23 255
Dic 583564 14085 13,9 402 345 14,3 9,9 10 971 -7,8 -0,2 170248 14,8 41 24 076
04 Ene 589 657 5824 14,5 404913 14,2 9,9 11 068 -7,3 -0,2 173676 17,0 4,7 23798
Feb 590 192 1488 13,8 407 955 14,4 10,0 11 641 -4,2 -0,1 170 596 14,0 3,9 23708
Mar 599 781 7121 13,56 414511 14,4 10,0 11 993 0,9 0,0 173277 12,3 3,4 23 589
Abr 606 544 6 633 13,2 420 826 14,0 9,9 11 855 2,3 0,0 173864 12,0 3,3 24 096
May 612 039 3297 13,3 425544 14,4 10,1 11 686 -1,5 -0,0 174 809 11,5 3,2 23 692
Jun 623 339 11532 14,1 435427 15,4 10,8 11 896 2,0 0,0 176015 11,9 3,3 24 088
Jul 635121 11448 14,7 446 442 16,6 11,7 11 608 -0,1 -0,0 177071 11,1 3,1 24101
Ago 631087 -3750 13,6 442816 15,7 10,9 11 386 -2,7 -0,1 176 885 9,2 2,6 24 639
Sep 638 226 6 343 13,6 448797 16,2 11,3 11789 0,7 0,0 177640 7,7 2,2 24 402
Oct 654 188 16 630 15,3 461707 18,1 12,6 11 546 -1,7 -0,0 180934 9,6 2,7 26 936
Nov 654 278 105 14,2 465 599 17,2 12,0 11185 -1,9 -0,0 177494 7,9 2,2 29 223
Dic 667 479 11723 13,4 477 981 19,0 13,1 10 992 0,2 0,0 178507 1,2 0,4 32 349
05 Ene P 673973 6 523 13,4 482814 19,4 13,3 11 222 1,4 0,0 179937 0,2 0,1 31532
Feb P 683074 9 084 14,7 490 000 20,3 14,0 11707 0,6 0,0 181367 2,3 0,7 31706
FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
[ PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION
=== PRESTAMOS Y FONDOS DE TITULIZACION [0 VALORES DISTINTOS DE ACCIONES
=== TOTAL ] PRESTAMOS DEL EXTERIOR
o o o == TOTAL o
2 ;21 2 ;21
19 19 19 19
17 17 17 17
15 15
13 13
1 1
g &
7 7
5 5
3 3
1 1
. . | . . . | . . -1
2003 2004 2005

FUENTE: BE.

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

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlacion lineal de los datos trimestrales.
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8.7. FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPANA (a)

m  Serie representada graficamente.

02
04

03 Nov
Dic

04 Ene
Feb
Mar

Abr
May

Jul
Ago

Oct
Nov
Dic
05 Ene
Feb

FINANCIACION A LOS HOGARES E ISFLSH
Tasas de variacion interanual

Millones de euros y porcentajes

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

TOTAL
24" %24
22 22
20 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 2003 2004 2005 0
FUENTE: BE.

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

| NN

24"

22

Total Préstamos de entid. de Préstamos de entid. de Préstamos del exterior Pro memoria:
créd. resid. y fondos de créd. resid. y fondos de fondos de
titulizacion. Vivienda titulizacion. Otros titulizacion
Contri- Contri- Contri-
Saldo Flujo Saldo Tasa bucién Saldo Tasa bucién Saldo bucién Vivienda Otros
efectivo inter- ala inter- ala ala
anual tasa anual tasa tasa
del del del
total total total
1 5 6 8 2 13 14
n n n n n
372 251 50 439 251195 16,6 11,1 120 443 13,6 4,5 613 0,0 16 109 1931
441 300 69 542 304 729 21,3 14,4 135850 13,2 4,3 722 0,0 28 771 3124
526 857 86 045 375 579 23,3 16,1 150414 11,1 3,4 863 0,0 41638 4068
437 243 10 597 18,6 299 288 19,4 13,2 137 240 16,9 54 715 0,0 25 804 3157
441 300 4183 18,7 304729 21,3 14,4 135850 13,2 4,3 722 0,0 28 771 3124
445 302 4039 18,5 308 272 21,6 14,6 136 290 11,9 3,9 740 0,0 29 488 3124
451 062 5783 18,7 312657 21,6 14,6 137 656 12,4 4,0 748 0,0 29733 3124
459 491 8471 19,5 319914 22,7 15,4 138819 13,0 4,2 758 0,0 31178 3095
467 612 8148 19,56 325516 22,4 15,2 141 331 13,3 4,3 765 0,0 31935 3095
475 334 7 757 19,9 331959 23,0 15,7 142595 13,1 4,2 780 0,0 33101 3095
487 525 12 245 20,1 339 021 23,3 15,8 147 707 13,2 4,3 797 0,0 37 484 3068
494 948 7 446 20,1 346 916 23,6 16,0 147223 12,7 4,0 809 0,0 41 795 3068
498 054 3143 20,2 350630 23,7 16,2 146 605 12,8 4,0 819 0,0 41612 3263
504 357 6 365 20,5 355949 23,8 16,3 147 578 13,2 41 830 0,0 40 928 3201
511 079 6 749 19,9 361 631 23,2 15,9 148 609 12,7 3,9 840 0,0 40 480 4163
521 818 10771 19,5 368520 23,1 15,8 152444 11,4 3,6 854 0,0 41 102 4126
526 857 5128 19,6 375579 23,3 16,1 150414 111 3,4 863 0,0 41 638 4068
P 533081 6 246 19,8 380980 23,6 16,3 151227 11,3 3,5 875 0,0 41 104 4 062
P 541037 7 979 20,1 387721 24,0 16,6 152429 11,1 3,4 887 0,0 41 822 4027

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

TOTAL

24

22

20

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

(véase el recuadro que aparece en el articulo "Evolucion reciente de la economia espafiola” en el Boletin Econémico de septiembre de 2000).

a. Las tasas de variacion interanual se calculan como: flujo efectivo del periodo / saldo al principio del periodo. Hasta diciembre de 2002 esta informacién tenia periodicidad
trimestral. Las tasas relativas a los meses en los que no existe informacion se han calculado utilizando el dato obtenido de la interporlacion lineal de los datos trimestrales.
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8.8. FINANCIACION NETA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS, RESIDENTES EN ESPANA

m  Serie representada graficamente. Millones de euros y porcentajes
Variaciéon mensual de los saldos T 1/12 de los saldos Contribucién a T1/12 total
Financiacion neta
Pasivos (a) Activos Pasivos Pasivos
Saldo Varia- | T Valores Crédi- Depd- | Resto Valores Crédi- |Acti- Valores Credi- | Acti-
neto cion  [1/12 tos no sitos de de- tosno | vos tosno | vos
de mensual | de comer- enel posi- comer- comer-
pasi- (col.  |col. Total A Medio ciales Banco tos |Total | A Medio | ciales A |Medio | ciales
vos 4-8-9) 1 corto y y res- de (c) corto y y res- corto y y res-
plazo largo to (b) Espana plazo | largo | to(a) plazo | largo to (a)
plazo plazo plazo
1 2 3 4 5 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18
n n n n n n n n
02 320409 -2139 -0,7 6597 59 6352 185 1785 6950 1,7 0,2 2,2 0,3 152 0,0 2,0 0,1 -2,7
03 322766 2356 0,7 -240 3049 -4431 1142 1767 -4363 -0,1 83 -15 20 -39 10 -14 0,4 0,8
04 P 322978 212 0,1 7903 -2456 2694 7665 -1817 9509 20 -6,2 09 13,0 12,1 -0,8 0,8 24 -24
03 Sep 320394 2980 1,2 2053 -5 2053 5 -13 914 0,7 70 -0,6 35 -16 08 -0,6 0,6 0,3
Oct 313843 -6551 0,9 -1631 -194  -1597 160 -459 5380 -0,2 57 -18 42 -51 0,7 -17 0,8 1,2
Nov 314 502 660 0,6 1388 813 1773 -1198 64 664 0,2 72 -08 03 -1,8 09 -0,7 0,1 0,4
Dic 322766 8263 0,7 829 -242 -1037 2108 275 -7709 -0,1 83 -15 20 -39 10 -4 0,4 0,8
04 Ene P 322 981 215 -08 4136 -236 3670 702 -1730 5651 23 -0,6 2,6 2,7 19,8 -0,1 2,3 05 -34
Feb P 319757 -3224 0,9 -867 -3632 2968 -203 -11 2367 15 -7,7 2,4 33 41 -09 2,2 0,6 -0,9
Mar P 324332 4575 1,0 2824 1618 629 577 499 -2250 2,1 -4,6 2,6 41 76 -0,6 2,3 0,7 -15
Abr P 311289 -13043 0,6 265 -2315 1454 1127 3306 10003 0,3 -12,3 1,2 46 -05 -1,6 1,2 0,9 0,1
May P 316111 4822 -0,6 701 2654 -1721 -232 -61 -4061 0,9 -47 1,0 44 7,7 -0,6 0,9 08 -1,7
Jun P 322583 6472 -0,5 852 -2846 3418 280 -70 -5550 0,5 -11,1 1,2 51 56 -13 1,1 09 -2
Jul P 320662 -1921 -0,9 -4483 2966 -8370 920 -2007 -556 0,1 -56 -0,2 53 4,7 -07 -02 1,0 -1,0
Ago P 317478 -3185 0,0 -5422 -2834 -1820 -768 55 -2292 0,2 -10,8 0,5 60 09 -13 0,4 1,1 -0,2
Sep P 313639 -3839 -2,1 6473 2854 3878 -259 -43 10355 1,3 -3,5 1,1 55 18,1 -0,4 1,0 1,0 -3,7
Oct P 296450 -17189 -5,5 -4711 -1504 -5616 2408 11558 920 05 -69 -03 94 276 -09 -02 1,7 -6,2
Nov P 312011 15561 -0,8 7745 2149 3996 1600 -12925 5109 22 -34 05 145 153 -04 0,5 26 -34
Dic P 322978 10967 0,1 390 -1329 207 1512 -389-10188 2,0 -6,2 09 13,0 12,1 -0,8 0,8 24 -24
05 Ene A 326683 3705 1,1 4430 2621 2193 -384 -405 1131 21 1,0 04 11,0 6,7 0,1 0,4 20 -14
Feb A 320165 -6518 0,1 -5105 -3152 -1904 -49 209 1203 1,0 24 -12 113 51 03 -11 2,1 11
FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS FINANCIACION NETA A LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Tasas de variacion interanual Contribuciones a la tasa de variacion interanual
=== \/ALORES A CORTO PLAZO I VALORES A CORTO PLAZO
=== \/ALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO [ VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES [] CREDITOS NO COMERCIALES
9 === TOTAL 9 9 ACTIVOS 9
157 ® 15 5 ® 15
10 10
15
o II
Lol ol
ik
1-5
10 10
15 15
-20 | 1-20
25 L T T U 5 5 L S L 1 .25
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004
FUENTE: BE.

a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.
b.Incluye emisién de moneda y Caja General de Dep6sitos.
c.Excluidas las cuentas de recaudacion.
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8.9. CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.

DETALLE POR FINALIDADES

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Financiacion de actividades productivas Otras financiaciones a personas fisicas por funciones de gasto Finan- Sin
ciacion clasi-
a insti- ficar
Agricul- | Industria | Construc- Adaquisicién y rehabilitacién de Bienes tuciones
Total Total tura, (excepto cion Servicios Total vivienda propia de Resto | privadas
(a) ganade- | construc- consumo sin fines
riay cion) duradero (b) de lucro
pesca Total Adquisicion |Rehabili-
tacion
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
n n n n n
01 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394 10079
02 701663 368 466 15122 85762 57376 210206 320053 235086 224830 10256 34741 50227 2324 10819
03 802212 411986 16402 85829 65784 243972 372013 275958 263192 12766 35136 60919 3002 15212
01 /v 624 854 330591 13320 82959 46412 187901 281789 205790 197192 8598 33076 42922 2394 10079
02/ 640 193 334865 13420 82689 47 487 191269 293673 214354 205404 8949 34671 44648 2382 9273
1 664 446 343191 13980 81235 50770 197207 308555 225521 216080 9441 35466 47568 2287 10413
11 680806 351950 14281 82834 53777 201057 316697 234668 224849 9819 35072 46 957 2339 9820
v 701663 368 466 15122 85762 57376 210206 320053 235086 224830 10256 34741 50227 2324 10819
03/ 722204 375901 15138 86 559 56 975 217229 331747 244498 233729 10769 34910 52 339 2285 12271
1l 754 872 389249 15712 87015 59431 227091 349500 256010 244414 11596 35676 57 814 2512 13608
1 770523 398206 16462 87 240 61902 232601 357 146 264 453 252316 12136 36468 56 225 2651 12520
v 802212 411986 16402 85829 65784 243972 372013 275958 263192 12766 35136 60919 3002 15212
04/ 832734 428517 16973 85326 68 171 258047 386179 288736 275107 13629 36201 61242 3108 14930
1l 878477 452030 17102 86 636 72362 275930 405486 301537 286744 14793 37374 66575 3183 17777
11 903 590 464 652 17655 88 360 75494 283143 419230 315021 299447 15574 38075 66 134 3426 16 281
v 945697 483135 18108 90588 78 368 296 071 441572 333939 317383 16556 38380 69 253 3679 17312
CREDITO POR FINALIDADES CREDITO POR FINALIDADES A PERSONAS FiSICAS
Tasas de variacion interanual Tasas de variacion interanual
== TOTAL == TOTAL
=== ACTIVIDADES PRODUCTIVAS === ADQUISICION DE VIVIENDA PROPIA
% A PERSONAS FiSICAS % % ADQ. DE BIENES DE CONSUMO DURADERO ¢,
28 - 128 28 - 128
26 | 126 26 - 126
24 | 124 24 124
22 122 22 + 122
20 | 120 20 - 120
18 - / 118 18 18
16 | Vi 116 16 16
14 / 14 14 14
V.
12 + 112 12 + 12
10 - 110 10 10
8 - 18 8 r 18
6 - 16 6 16
4| 14 4t 14
2+ 12 2 12
0l — — — —— 10 0Ll — — — —— 10
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
FUENTE: BE.

a. Series de crédito obtenidas a partir de la informacion contenida en los estados contables establecidos para la supervision de las entidades residentes. Véanse las

novedades del ‘Boletin Estadistico’ de octubre de 2001 y los cuadros 89.53, 89.54 y 89.55 del ’Boletin Estadistico’ que se difunden en www.bde.es.

b. Recoge los préstamos y créditos a hogares destinados a la adquisicion de terrenos y fincas rusticas, la adquisicion de valores, la adquisicién de bienes y servicios
corrientes no considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los

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

m  Serie representada graficamente.

En porcentaje sobre el balance medio ajustado

En porcentaje

Rentabi- Coste

lidad medio de
media de opera-
operac. ciones
activas pasivas

(b) (b)
12 13

6,0 3,5

5,0 2,7

4,3 2,2

6,0 3,5

57 3,3

55 3,0

53 2,8

5,0 2,7

4,9 2,7

4,7 2,5

4,4 2,3

4,3 2,2

4,2 2,0

41 1,9

4,0 1,9

3,9 1,9

BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS (c)

%

2003

2004

Margen Otros Del Benefi- Rentabi-
Produc- |Costes de ptos.y |Margen Gastos cual Margen Resto cio an- lidad s/
tos fi- inter- gastos ordina- de ex- de ex- de pro- tes de recursos
nancie- media- ordina- rio plota- De per- plota- ductosy | impues- propios
ros cién rios cion: sonal cion costes tos (a)
1 - 2 - 3 - 4 5 - 6 7 8 - 9 10 - 11 -
01 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -2,0 0,7 11,5
02 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -1,6 0,8 14,6
03 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -1,0 0,8 14,4
01/v 6,2 2,8 3,4 0,7 4,2 1,9 1,1 2,3 -1,6 0,7 11,5
02/ 4,5 2,4 2,1 0,7 2,7 1,7 1,0 1,0 -0,1 0,9 14,5
I 4,7 2,4 2,3 0,8 3,1 1,7 1,0 1,4 -0,5 0,9 15,0
1 4,6 2,4 2,2 0,7 2,9 1,7 1,0 1,2 -0,5 0,7 12,2
v 4,8 2,4 2,5 0,6 3,1 1,7 1,0 1,3 -0,5 0,8 14,6
03/ 4,0 2,1 1,9 0,7 2,7 1,6 1,0 1,0 -0,2 0,8 14,8
1/ 4,0 1,9 2,1 0,8 2,9 1,6 1,0 1,3 -0,2 1,0 17,9
1 3,7 1,7 2,0 0,7 2,6 1,6 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,0
v 4,2 1,8 2,5 0,3 2,7 1,6 0,9 1,2 -0,4 0,8 14,4
04/ 3,8 1,7 2,2 0,7 2,9 1,5 0,9 1,4 -0,5 0,9 15,9
1/ 3,7 1,7 2,0 0,7 2,7 1,5 0,9 1,2 -0,3 0,9 17,1
1 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,9 1,0 -0,2 0,8 14,7
v 3,7 1,7 2,0 0,8 2,8 1,5 0,9 1,3 -0,6 0,7 11,6
CUENTA DE RESULTADOS CUENTA DE RESULTADOS
Ratios sobre balance ajustado medio y rentabilidades Ratios sobre balance ajustado medio
=== MARGEN ORDINARIO
=== MARGEN ORDINARIO (c)
=== RENTABILIDAD S/ RECURSOS PROPIOS (c) MARGEN INTERMEDIACION
=== PRODUCTOS FINANCIEROS (c) = = 1 MARGEN INTERMEDIACION (c)
COSTES FINANCIEROS (c) = = = MARGEN EXPLOTACION
= = = DIFERENCIAL RENTABILIDAD/COSTE MEDIO MARGEN EXPLOTACION (c)
—— BENEFICIOS ANTES IMPUESTOS
167 *16 57 —
15 115
14 | 114 |
18} 11 4l
12 | {12
11 111 [
10 110
L ] 3r
9 - 19
8 - 18 r et
= |+ acaaf 2
r 1 2 5o
6 16 <1
5| 15 L St
4| 14 AR PR £
3l 13 U -
27.....“ . ."""""“"""-—2
1t 11
0 T e 10 0 b T
2001 2002 2003 2004 2001 2002
FUENTE: BE.

Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletin Estadistico del Banco de Espafa, cuadro 89.61.

Diferen-

cia

(12-13)

14

Swh

M mhLhd wuors

St S\ CK\S I \CH\CH VR \C I \CH (G \CH \C R \C R\ \C X V]

[ RSNEN \}

a. Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo para riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sélo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.

c. Media de los cuatro ultimos trimestres.

BANCO DE ESPANA 58* BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 INDICADORES ECONOMICOS



8.11. FONDOS DE INVERSION EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPANA: DETALLE POR VOCACION

m  Serie representada graficamente.

Millones de euros y porcentajes

Otros
Total FIAMM FIM renta fija (a) FIM renta variable (b) forzd)os
c
De la De la De la De la
cual cual cual cual
Renta- Renta- Renta- Renta-
bilidad bilidad bilidad bilidad
Patri- Varia- ultimos | Patri- | Varia- ultimos | Patri- Varia- ultimos | Patri- |Varia- ultimos | Patri-
monio cion 12 monio | cién 12 monio cion 12 monio | cién 12 monio
mensual meses mensual meses mensual meses ensual meses
1 2 4 5 6 8 9 10 12 13 14 16 17
n n n n n n n n
02 174733 -6590 1274 -3,2 53366 9536 8327 2,4 92742 -4504 -5581 1,7 26 067-11 427 -1794 -25,7 2558
03 210627 35894 28 077 4,0 58054 4688 3830 1,5 115819 23077 20 129 2,6 29401 3334 -202 151 7353
04 236 088 25461 18 250 3,3 57989 -66 -744 1,2 127735 11917 10 445 2,9 32023 2622 480 9,7 18 341
03 Nov 209 092 1571 1354 2,2 58289 -172  -223 1,6 115520 650 713 2,3 28423 373 227 3,3 6860
Dic 210 627 1535 -156 4,0 58 054 -235 -309 1,5 115819 299 -397 2,6 29401 978 101 151 7353
04 Ene 214023 3396 2019 51 57185 -869 -929 1,4 115878 59 -479 2,8 31101 1701 989 22,3 9858
Feb 217640 3617 2284 5,9 56 357 -828  -892 1,4 116 217 339 -230 3,0 32208 1107 473 26,8 12857
Mar 222254 4615 4899 6,2 57102 745 685 1,3 119477 3259 2553 32 30782 -1426 -199 27,5 14894
Abr 225006 2752 2889 4,6 57582 481 441 1,3 119 465 -11 515 26 31578 796 621 18,6 16380
May 225 991 984 1576 3,7 58295 712 671 1,2 119 904 439 1019 1,8 30404 -1174 -669 16,5 17387
Jun 227 806 1816 800 3,5 58 666 371 311 1,2 119975 71 316 1,9 31647 1243 66 14,5 17518
Jul 227 862 56 719 2,8 57743 -923 -984 1,2 122510 2535 1936 2,1 30096 -1552 -216 8,8 17514
Ago 229 421 1559 1318 2,4 58502 759 707 1,2 124031 1521 1115 2,3 29565 -531 -300 59 17 323
Sep 229 216 -204 -963 3,3 58129 -373 -435 1,2 123 035 -996 45 2,2 30552 987 -81 11,9 17500
Oct 230 916 1700 486 3,0 57981 -148  -207 1,2 124401 1366 1254 2,6 30473 -79  -294 8,5 18 062
Nov 233934 3017 1484 3,6 57888 -93 -153 1,2 126651 2251 1589 3,2 31323 850 180 10,2 18071
Dic 236088 2155 741 3,3 57989 101 40 1,2 127735 1084 812 2,9 32023 700 -90 9,7 18 341
05 Ene 237 309 1220 171 3,1 57 368 -621 -684 1,2 129162 1427 1029 2,7 32489 466 -76 8,8 18290
Feb P 240300 2991 2,9 56366 -1002 1,2 132155 2993 2,4 33574 1084 8,7 18205
PATRIMONIO RENTABILIDAD ULTIMOS DOCE MESES
== TOTAL == TOTAL
=== F|IM RENTA FIJA (a) === FIM RENTA FIJA (a)
FIAMM FIAMM
=== F|IM RENTA VARIABLE (b 9 ===  F|IM RENTA VARIABLE (b %
260000™° ol ™ 260000 30% L * 30
1 -
240000 1 240000 -
220000 | 1 220000 20 | D 1820
200000 | 1 200000 i
180000 |- 1 180000 [ )
| 10 + = - e, 10
- na (7|
160000 [ 1 160000 : .
140000 | 1 140000 /W
~A
4 0 4 / 0
120000 { 120000 /\/.,\,,/ -
100000 | 1 100000 |
h -
1 -10 | % - -10
80000 f 1 80000 I= :
60000 | 1 60000 S -
40000 |, ., . 1 40000 Il B R i
'.'&“'.,I.l""‘...'.‘.“ ‘: -. :
20000 | {20000 . .
-
0 T T Ty T 0 -30 L P Ty et -30
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

FUENTES: CNMV e Inverco.
a. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
b. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
c. Fondos globales.

BANCO DE ESPANA 59* BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 INDICADORES ECONOMICOS




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

m  Serie representada graficamente. Indices, millones de euros y miles de contratos
indices de cotizacién de acciones Contratacion de mercados (importes en millones de euros)
General indice europeo Dow Mercado bursatil Deuda AIAF Opciones Futuros
de la Jones EURO STOXX publica renta (Miles de contratos) (Miles de contratos)
Bolsa IBEX-35 anotada fija
e
Madrid Amplio 50 Acciones Renta Renta Renta Renta Renta
fija fija variable fija variable
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
n n n n n n n
03 706,88 6 727,59 212,92 2413,39 499 745 74 346 2234 366 380 204 - 11677 1 3653
04 863,25 8 195,58 251,25 2800,48 643542 82790 2090447 566 600 - 8 495 0 4473
05 A 994,00 9 287,91 277,06 3032,038 205189 19587 551601 204526 2652 1245
03 Dic 807,98 7737,20 243,21 2760,66 48 589 8767 114414 39 030 - 1061 0 312
04 Ene 830,23 7 929,90 250,91 2839,13 61276 6910 235109 33 803 - 718 0 350
Feb 862,50 8 249,40 255,66 2893,18 48 757 6956 204 758 33 643 - 635 0 370
Mar 841,46 8018,10 247,90 2787,49 61 389 7877 213010 52 067 - 1064 0 471
Abr 851,91 8 109,50 249,62 2787,48 55 268 6795 172710 41 488 - 402 0 374
May 837,42 7 959,30 245,43 2736,83 58 788 6625 172908 40 128 - 621 0 386
Jun 850,50 8 078,30 252,24 2811,08 57 168 7528 215732 45 679 - 726 0 358
Jul 836,80 7919,30 244,74 2720,05 56 271 7640 154 223 51245 362 376
Ago 832,79 7 869,50 241,33 2670,79 32 632 5457 129720 50 308 398 324
Sep 850,78 8 029,20 246,83 2 726,30 44 141 7021 162746 53188 854 335
Oct 888,40 8418,30 253,20 2811,72 59 228 7030 150295 51843 733 370
Nov 917,68 8 693,00 260,21 2876,39 57 052 6546 155757 60 867 882 400
Dic 959,06 9 080,80 267,38 2951,24 51572 6405 123480 52 341 1101 358
05 Ene 983,75 91223,90 272,56 2 984,59 76 049 6420 214225 72 492 747 409
Feb 1004,92 9 391,00 280,02 3058,32 66 419 5676 174 280 62 893 990 414
Mar P 994,40 9 258,80 278,89 3055,73 62 722 7491 163 096 69 141 916 422
INDICE DE COTIZACION DE ACCIONES CONTRATACION DE MERCADOS
Base enero de 1994 = 100

=== [NDICE GENERAL BOLSA DE MADRID
=== |NDICE IBEX-35
INDICE EURO STOXX AMPLIO

=== DEUDA ANOTADA
=== ACCIONES
AIAF

indices === {NDICE EURO STOXX 50 indices me me
320 [ 4 320 400000 4 400000
300 1 300
280 280
300000 1 300000
260 | 1 260
240 + 4 240
220 | 1220
200000 [ 4 200000
200 | 1200
180 4 180
160 - 1 160
100000 4 100000
140 - {140 A
| | | W
120 | {120 v
100 L L L L L L L L L L L L L L 100 0 L L L L L L L L L L L L L 0
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

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

m  Serie representada graficamente. Medias de datos diarios. Porcentajes

Eurosistema: operaciones de Mercado interbancario
regulaciéon monetaria

Opera- Opera- Facilidades Zona del euro: depdsitos Espana
ciones ciones permanentes (EURIBOR) (a)
princi- de finan-
pales de ciacion
financia- a largo Depésitos no transferibles Operaciones temporales
ciacion: plazo: con deuda publica
subastas | subastas De De Diaa |Aun Atres | Aseis | Aun
semanales |mensuales |crédito |depdsito dia mes meses |meses | afio
(EONIA) Dia Aun Atres | Aun Dia Aun Atres | Aun
adia | mes meses | afio adia | mes meses | afio
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 17
n n n n n n
03 2,00 2,12 3,00 1,00 232 23 233 231 234 231 234 233 23 226 226 221 223
04 2,00 2,12 3,00 1,00 2,05 208 211 215 227 204 206 210 229 199 199 199 2,14
05 A - 2,09 3,00 1,00 2,06 211 214 219 232 206 209 214 232 201 203 204 2,19
03 Dic 2,00 2,12 3,00 1,00 2,06 213 2,15 220 2,38 202 211 214 236 195 203 2,04 -
04 Ene 2,00 2,03 3,00 1,00 2,02 208 209 212 222 201 206 208 221 1,94 197 1,92 2,07
Feb 2,00 2,01 3,00 1,00 2,03 206 207 20 216 203 205 206 222 198 19 197 2,03
Mar 2,00 - 3,00 1,00 2,01 204 203 202 206 200 20 203 203 194 19 193 1,87
Abr 2,00 2,01 3,00 1,00 2,08 205 205 206 216 206 203 203 218 19 194 195 2,12
May 2,00 2,04 3,00 1,00 2,02 206 20 214 230 201 205 208 230 197 19 197 2,18
Jun 2,00 - 3,00 1,00 203 208 211 219 240 203 206 2,10 2,41 1,99 198 199 2,15
Jul 2,00 2,07 3,00 1,00 2,07 208 212 219 236 205 206 2,11 240 200 198 201 229
Ago 2,00 2,06 3,00 1,00 2,04 208 211 217 230 203 206 2,11 233 200 200 201 222
Sep 2,00 2,06 3,00 1,00 2,05 208 212 220 238 205 207 211 238 202 200 202 229
Oct 2,00 2,10 3,00 1,00 2,11 209 215 2,19 232 209 207 215 237 205 200 204 222
Nov 2,00 2,05 3,00 1,00 2,09 211 217 222 233 208 209 216 234 206 2,04 2,06 -
Dic 2,00 2,12 3,00 1,00 2,05 217 217 221 230 205 2,15 2,17 230 2,02 205 2,06 -
05 Ene 2,00 2,09 3,00 1,00 2,08 211 215 2,19 231 2,07 2,10 2,14 233 2,04 204 205 2,17
Feb 2,00 2,08 3,00 1,00 2,06 210 2,14 219 231 206 208 213 230 202 203 204 2,17
Mar 2,00 2,09 3,00 1,00 206 210 214 219 234 205 209 213 233 198 203 203 22
EUROSISTEMA: OPERACIONES DE REGULACION MONETARIA MERCADO INTERBANCARIO: ZONA DEL EURO
E INTERBANCARIO DIA A DIA DE LA ZONA DEL EURO A TRES MESES Y A UN ANO
=== FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== A UN DIA (EONIA) = A 12 MESES
SUBASTAS SEMANALES === A 3 MESES
% * =« FACILIDAD MARGINAL DE DEPOSITO % % %
6 16 6 - 16
5] 5] 5]
4| 4 4
3 3 3
2+ 2 2
1t 1 1
OLb—— e e 0 0 e S ey 0
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

BANCO DE ESPANA 61 * BOLETIN ECONOMICO. ABRIL 2005 INDICADORES ECONOMICOS




9.2. TIPOS DE INTERES. MERCADOS DE VALORES ESPANOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO

m  Serie representada graficamente. Porcentajes
Valores a corto plazo Valores a largo plazo
Letras del Tesoro a Pagarés de empresa a Deuda del Estado
un afio un afio
Obligaciones
privadas
Emision: Mercado Emisién Mercado Mercado secundario. negociadas
tipo secundario. secundario. Emisién: tipo marginal Deuda anotada. en AIAF.
marginal | Operaciones Operaciones Operaciones simples | Vencimiento
simples al simples al al contado entre a mas de dos
contado contado titulares de cuenta afos
entre
titulares
de cuenta Atres A cinco A diez Aquince | Atreinta Atres A diez
afos afos afos afos afos afos afos
1 2 3 4 5 10 11 12
n n n n n
03 2,21 2,21 2,38 2,34 2,66 3,19 4,11 4,46 4,90 2,78 4,12 4,14
04 2,15 2,17 2,34 2,25 2,79 3,22 4,02 4,27 4,73 2,82 4,10 4,11
05 A 2,18 2,20 2,34 2,34 2,58 2,96 3,61 3,70 - 2,64 3,64 3,47
03 Dic 2,39 2,34 2,53 2,37 - 3,52 - - - 3,04 4,34 4,70
04 Ene 2,14 2,15 2,25 2,21 - 3,39 - 4,45 - 2,78 4,19 4,09
Feb 1,99 2,05 2,14 2,15 2,46 - 4,19 - 4,90 2,68 4,15 4,23
Mar 1,95 2,08 2,04 1,97 - 3,29 - 4,24 - 2,43 4,01 4,41
Abr 2,09 2,08 2,26 2,16 - 3,03 - - 4,91 2,67 4,20 4,23
May 2,18 2,14 2,34 2,30 2,93 - - 4,63 - 3,08 4,33 4,28
Jun 2,29 2,30 2,40 2,26 3,15 - 4,44 - - 3,20 4,39 4,11
Jul 2,22 2,24 2,33 2,28 - 3,53 - 4,51 - 3,08 4,28 4,07
Ago 2,15 2,16 2,56 2,38 - - - - - 2,95 4,15 4,13
Sep 2,25 2,17 2,44 2,36 2,78 - 4,13 - 4,71 2,94 4,08 4,04
Oct 2,15 2,17 2,41 2,31 - 3,19 - 4,10 - 2,78 3,97 3,91
Nov 2,20 2,25 2,39 2,38 2,63 - 3,79 - 4,41 2,67 3,85 4,14
Dic 2,16 2,20 2,50 2,29 - 2,86 3,57 3,71 - 2,58 3,64 3,74
05 Ene 2,17 2,23 2,33 2,34 2,58 - 3,54 - - 2,60 3,59 3,33
Feb 2,19 2,20 2,33 2,34 - 2,85 - 3,70 - 2,64 3,58 3,48
Mar 2,17 2,19 2,36 2,35 - - 3,68 - - 2,69 3,73 3,59
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO
. X . = DEUDA DEL ESTADO A TRES ANOS
- PAGARES EMPRESA EM]SION U AYe === DEUDA DEL ESTADO A DIEZ ANOS
LETRASITESOROIEMISION UN ANO OBLIGACIONES PRIVADAS A MAS DE DOS ANOS
67 *6 B *6
& |p 4 5 5 |
4 14 4t
3 13 3r
2 2 2
1} {1 1t {1
0 0 0 0

2001

2002

2003 2004

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

2001
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9.3. TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CREDITO. (CBE 4/2002)

Depésitos (TEDR) (a)

Porcentajes

Préstamos y créditos (TAE) (a)
Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no
sinté- financieras
tico
(c) ) ' ) .
Tipo Vi- Consu- | Tipo Hasta1 | Mas 1
sinté- |vienda | moy sinté- millén millén
tico otros tico de euros
fines euros (b)
1 2 3 4 5 7
03 Feb 476 513 420 6,99 4,36 4,96 3,84
Mar 458 4,92 407 667 4,21 4,83 3,73
Abr 454 486 393 6,77 4,19 4,80 3,68
May 446 476 3,85 6,62 4,14 4,68 3,67
Jun 428 465 3,75 648 3,87 4,48 3,45
Jul 4,11 4,44 355 628 3,75 4,38 3,25
Ago 424 454 345 680 3,91 4,47 3,45
Sep 419 453 346 6,76 3,82 4,35 3,38
Oct 417 445 348 646 3,86 4,41 3,39
Nov 413 4,43 3,46 6,41 3,80 4,37 3,33
Dic 4,09 4,41 3,46 6,40 3,75 4,25 3,40
04 Ene 4,14 4,51 353 655 3,74 4,32 3,29
Feb 4,08 4,40 3,51 6,27 3,73 4,22 3,27
Mar 395 429 339 620 3,59 4,17 3,13
Abr 398 430 3,31 6,40 3,64 4,14 3,14
May 390 4,16 325 6,13 3,61 4,18 3,13
Jun 385 4,18 329 6,04 3,50 4,15 3,09
Jul 3,88 424 338 6,07 348 4,14 3,03
Ago 397 444 346 654 3,46 4,21 2,88
Sep 398 442 345 654 3,51 4,13 2,99
Oct 395 434 345 634 3,53 4,15 2,95
Nov 395 436 348 629 3,51 4,13 2,94
Dic 3,87 427 339 627 344 4,12 3,01
05 Ene 394 436 343 6,53 349 4,21 2,89
Feb P 383 416 344 584 347 4,09 2,91
PRESTAMOS Y CREDITOS
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
% SOCIEDADES NO FINANCIERAS %
46 46
45 145
44 L 144
43 143
42 142
41 L 141
4,0 + 14,0
39 139
3.8 138
37 137
3,6 | 13,6
35 | 135
34 134
P S O R .
G T3 T4 T T2 T3 T4 T G
2003 2004

a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definicién restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.

Tipo Hogares e ISFLSH Sociedades no financieras
sinté-
tico
(c) ) " ) ) ) )
Tipo Ala Depési- | Cesio- Tipo Ala Dep6- | Cesio-
sinté- | vistay tos a nes sinté- vista sitos nes
tico prea- plazo tempo- tico apla- |tempo-
viso rales zo rales
9 10 11 12 13 14 15 16
1,51 1,52 0,54 2,48 2,61 1,49 0,82 2,54 2,71
1,43 1,44 0,53 2,35 2,60 1,41 0,78 2,44 2,62
1,34 1,33 0,51 2,16 2,48 1,37 0,76 2,36 2,52
1,33 1,30 0,48 2,13 2,45 1,42 0,78 2,33 2,51
1,19 1,16 0,44 1,94 2,19 1,27 0,77 2,03 2,16
1,15 1,14 0,42 1,94 2,05 1,18 0,66 1,97 2,05
1,14 1,12 0,42 1,89 2,02 1,20 0,69 1,98 1,97
1,12 1,10 0,41 1,87 2,04 1,20 0,68 1,98 2,02
1,11 1,08 0,40 1,84 2,03 1,21 0,68 1,98 2,00
1,12 1,09 0,39 1,88 1,97 1,21 0,69 2,03 1,97
1,13 1,11 0,39 1,93 2,05 1,20 0,66 2,01 1,98
1,15 1,14 0,39 1,99 1,93 1,18 0,68 1,98 1,95
1,15 1,14 0,39 1,99 1,96 1,18 0,66 2,02 1,99
1,12 1,11 0,39 1,98 2,00 1,15 0,66 1,91 1,99
1,13 1,12 0,39 1,95 2,01 1,17 0,65 1,99 1,96
1,11 1,09 0,38 1,92 1,94 1,16 0,66 1,96 1,96
1,12 1,11 0,37 2,00 2,06 1,14 0,64 2,01 1,98
1,13 1,12 0,37 2,04 2,07 1,16 0,66 1,98 1,99
1,15 1,14 0,38 2,03 2,00 1,19 0,68 1,97 2,00
1,14 1,13 0,38 2,01 1,98 1,17 0,67 2,00 2,00
1,19 1,16 0,39 2,08 2,01 1,28 0,70 2,28 2,03
1,18 1,16 0,38 2,08 2,02 1,26 0,69 223 2,04
1,17 1,15 0,39 2,06 2,11 1,24 0,68 2,06 2,03
1,17 1,14 0,39 2,02 2,04 1,25 0,73 2,05 2,09
1,16 1,15 0,40 2,04 2,09 1,21 0,70 2,03 2,05
DEPOSITOS,
TIPOS SINTETICOS
= TOTAL
=== HOGARES
108 % SOCIEDADES NO FINANCIERAS {01,28
1,26 - 11,26
1,24 11,24
1,22 | 11,22
1,20 - 11,20
1,18 - 11,18
1,16 | 11,16
1,14 | 11,14
1,12 | 11,12
1,10 - 11,10
1,08 1,08
PR I S O I P B
LS 3 T4 T T2 3 T4 T LS
2003 2004

b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de los mismos.
c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depdsitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros

recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
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9.4. iINDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LA UE 15 Y A LA ZONA DEL EURO

m  Serie representada graficamente.

Base 1999 | = 100

Frente a la Union Europea (UE 15) Frente a la zona del euro (a)
Total (a) Componente precios (c) Con Con Con Con
Componente precios precios | costes valores
nominal indus- de laborales | unitarios
Con Con Con costes |Con valores (b) Con Con Con costes |Con valores | triales con- unitarios de las
precios precios laborales unitarios precios precios | laborales unitarios sumo de manu- | exporta-
indus- de unitarios de las indus- de unitarios de las facturas ciones
triales consumo | de manu- exporta- triales con- de manu- exporta-
facturas ciones sumo facturas ciones
1 2 3 5 8 10 11 12 13
n n n n n n
02 101,4 103,0 105,3 96,4 99,1 102,4 104,0 106,3 97,4 101,8 103,6 105,9 98,3
03 103,4 105,4 107,0 97,5 100,1 103,3 1052 106,8 97,4 102,7 104,8 106,0 99,0
04 104,5 106,3 109,2 97,3 99,9 104,6 106,4 109,3 97,4 104,1 105,8 108,5 99,0
03/ 103,2 104,3 106,6 97,9 99,8 103,4 104,55 106,8 98,1 102,8 104,1 106,3 99,5
I/ 103,3 105,7 107,2 97,8 100,3 103,0 1054 106,9 97,5 102,5 105,0 106,0 99,2
1 103,6 105,3 106,9 97,0 100,3 103,3 105,0 106,6 96,7 102,8 104,6 105,7 98,5
v 103,6 106,1 107,0 97,4 100,2 103,3 105,99 106,8 97,2 102,9 105,55 105,8 98,9
04/ 104,0 105,2 107,4 97,0 100,0 104,0 1052 107,4 97,1 103,6 104,7 106,7 98,5
/i 104,3 106,3 108,4 97,7 99,7 104,6 106,5 108,7 98,0 104,1 106,0 107,8 99,4
1 104,5 106,2 109,6 96,9 99,8 104,7 106,4 109,8 97,0 104,1 105,8 109,1 98,6
v 105,1 107,6 11,4 97,7 100,2 1050 107,4 111,3 97,5 104,4 106,8 110,5 99,4
04 Jun 104,3 106,4 97,3 99,7 104,6 106,7 97,6 1042 106,2 98,9
Jul 104,3 105,9 97,0 99,7 104,6 106,2 97,2 104,0 105,6 98,6
Ago 104,5 106,2 96,8 99,8 104,7 106,5 97,0 104,2 1059 98,6
Sep 104,7 106,5 96,9 100,0 104,8 106,5 96,9 104,2 106,0 98,5
Oct 105,1 107,4 97,4 100,1 1049 107,3 97,3 104,4 106,7 99,1
Nov 105,2 107,9 97,5 100,2 105,0 107,6 97,2 104,5 107,1 99,1
Dic 105,1 107,3 98,2 100,2 104,9 107,2 98,1 104,4 106,6 100,0
05 Ene 105,4 107,1 100,2 105,1 106,8 104,6 106,3
Feb 106,7 100,1 .. 106,5 .. 106,0
Mar 100,2
iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA UNION EUROPEA (UE 15) INDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES === CON PRECIOS INDUSTRIALES
=== CON PRECIOS DE CONSUMO ) === CON PRECIOS DE CONSUMO )
indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT. ndices Indices CON VALORES UNIT.DE EXPORT.  Indices
108 4 108 108 [ 4 108
107 1107 107 | 1107
106 | 1106
r 1 106 {106
105 1 105
1 105 |- 1105
104 | {104
1 104 - {104
1038 1103
102 | 1102 e | e
101 1101 102 | 1102
100 1 100 101 b 1101
99 t 199
L | 100 1 100
98 | 198
t 1 99 199
97 | 197
[ 1 98 - 198
96 | 196
95 | 195 97 - 197
94l — — . l94 9% - — — 1 96
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacion a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
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9.5. INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS

m  Serie representada graficamente. Base 1999 | = 100
Total (a) ‘ ‘ Componente precios (c)
Componente
nominal
Con precios Con precios Con costes Con valores (b) Con precios Con precios Con costes Con valores
industriales de consumo laborales unitarios industriales | de consumo laborales unitarios
unitarios de de las unitarios de de las
manufacturas exportaciones manufacturas exportaciones
1 2 3 4 5 6 7 8 9
n n n
02 100,1 101,3 104,4 96,2 97,1 103,1 104,3 107,5 99,0
03 103,9 105,6 108,0 99,1 100,0 103,9 105,6 108,0 99,1
04 105,8 107,7 111,2 99,8 100,8 105,0 106,9 110,4 99,0
03/ 103,1 104,0 107,2 99,0 99,1 104,0 104,9 108,2 99,9
1 104,0 106,1 108,5 99,5 100,3 103,6 105,8 108,2 99,2
1 104,0 105,6 108,0 98,5 100,1 103,9 105,5 107,8 98,4
v 104,4 106,8 108,4 99,3 100,4 103,9 106,4 108,0 98,9
04/ 105,4 106,6 109,5 99,5 100,9 104,5 105,7 108,6 98,6
1 105,3 107,3 110,1 99,8 100,3 105,0 107,0 109,8 99,6
1 105,7 107,4 111,5 99,3 100,5 105,2 106,9 110,9 98,7
v 106,9 109,3 113,8 100,5 101,4 105,4 107,8 112,3 99,2
04 Jun 105,4 107,5 99,5 100,3 105,1 107,2 99,2
Jul 105,5 107,1 99,3 100,5 105,0 106,6 98,9
Ago 105,7 107,5 99,2 100,5 105,2 107,0 98,7
Sep 106,0 107,7 99,2 100,7 105,3 107,0 98,6
Oct 106,4 108,8 100,0 101,0 105,4 107,7 99,0
Nov 106,9 109,5 100,4 101,4 105,4 108,1 99,0
Dic 107,3 109,6 101,3 101,7 105,4 107,7 99,5
05 Ene 107,2 108,9 101,5 105,6 107,3
Feb 108,5 101,4 107,1
Mar 101,6
INDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPANA FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
=== CON PRECIOS INDUSTRIALES
o === CON PRECIOS DE CONSUMO .
11"(‘)d'fes CON VALORES UNITARIOS DE LAS EXPORTACIONES '”‘”ffm
109 | 1 109
108 | 1 108
107 + 4107
106 | 1 106
105 | 1 105
104 1104
1038 | 1 108
102 + 4 102
101 + 4101
100 | 1 100
99 - 199
98 - 198
97 - 197
96 - 1 96
95 - 195
94 | 194
o3 L — — — — — — — — — — Jos
2002 2003 2004 2005
FUENTE: BE.

a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caida refleja mejoras de la competitividad.
b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderacién a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el periodo 1995-1997.
c. Relacion entre el indice de precios o costes de Espafia y el de la agrupacion.
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